MATERTAEY ["STUDIA

Zeszyt nr 159

Empiryczna weryfikacja teorii
oczekiwan terminowej struktury
stop procentowych w Polsce

Urszula Ziarko-Siwek, Marcin Kaminski

Warszawa, czerwiec 2003 r.



Projekt graficzny:

Oliwka s.c.

Sktad i druk:
Drukarnia NBP

Wydat:

Narodowy Bank Polski

Departament Komunikacji Spotecznej
00-919 Warszawa, ul. Swietokrzyska 11/21
tel. (22) 653 23 35, fax (22) 653 13 21

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2003

Materiaty i Studia rozprowadzane sg bezptatnie.

Dostepne sg réwniez na stronie internetowej NBP: http://www.nbp.pl



Spis tresci

Spis tresci

Spis tabel i wykresow . .. ... 4
Streszczenie . ... .. 5
1. Wprowadzenie . ... ... ... 6
2. Teoria oczekiwan terminowej struktury stép procentowych ........... 7
3. Estymacja zerokuponowej krzywej dochodowosci . ................ 11
3.0 Krzywa YTM 11
3.2. Zerokuponowa krzywa dochodowosci . .......... ... ... 12
3.2.1. Funkga dyskontujgca . ... ... ... 12

3.2.2. Stopy procentowe SPOt . . . . 13

3.2.3. Stopy procentowe forward ... ... 13

3.3. Sposdb budowy krzywej dochodowosci metodg prostych wielomianéw . . ... .. 14

4. Metody uzyte do zbadania dziatania teorii oczekiwan .............. 19
4.1, Prosta regreSja . .o e e 20
4.2. Modelowanie VAR .. 20
4.3. Model z mechanizmem korekty btedow .. ... ... . ... 21
5.Badaniaiwyniki . ... ... 24
5.1, Prosta regresja . ... 24
5.2. Modelowania VAR . . ... 24
5.3. Model z mechanizmem korekty bteddéw . ... ... ... ... 27

6. Podsumowanie . ... ... . ... 30

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 159



Spis tabel i wykresow

Spis tabel i wykresow

Tabela 1. Analiza regresji MNK sredniej zmiany stopy krétkoterminowej
wzgledem spreadu (,,1 miesigc-1rok”) ...... ... .. ... .. ... ... ... 24

Tabela 2. Wyniki VAR petna préba . ...... ... ... ... . ... ... 25

Tabela 3a. Test sprawdzajacy czy reszty
modelu VAR dla ,,1 miesigc — 5 lat” sg biatym szumem ............ ... 26

Tabela 3b. Test sprawdzajacy czy reszty modelu VAR dla ,,1 rok — 5 lat”
sg biatym szumem . ... 27

Tabela 3c. Test sprawdzajacy czy reszty modelu VAR dla ,,1 miesigc — 1 rok”

sg biatym szumem . ... 27
Tabela 4. Analiza stacjonarnosci stop procentowych ................. 28
Tabela 5. Wspétczynniki modelu z mechanizmem korekty btedéw bez

restrykcji oraz wyniki testu ilorazu wiarygodnosci . .................. 28
Tabela 6. Istotnos¢ ocen parametréw szybkosci dostosowania . ......... 29
Wykres 1. Stopy spot miesieczne i roczne oraz ich spread ............. 17
Wykres 2. Stopy spot miesieczne i piecioletnie oraz ich spread ......... 18
Wykres 3. Stopy spot roczne i piecioletnie oraz ich spread ............. 18

Wykres 4. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu
Ll miesigc— 1 rok” . 25

Wykres 5. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu
.1 miesigc — 5 lat” z dwoma opdznieniami . ....................... 25

Wykres 6. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu
B I o e T - | 26

Narodowy Bank Polski



Streszczenie

Empiryczna weryfikacja teorii oczekiwan terminowej struktury stép
procentowych w Polsce
Streszczenie
Urszula Ziarko-Siwek*, Marcin Kaminski™™

Celem artykutu jest zbadanie czy na rynku polskim stopy procentowe zachowuja sie zgodnie
z zatozeniami teorii oczekiwan oraz czy spread pomiedzy stopg dfugoterminowa a stopg krétkoter-
minowgq pozwala odczytywac informacje co do ksztattowania sie stop procentowych w przysztosci.
Autorzy przedstawili w pracy podstawowe informacje o teorii oczekiwan terminowej struktury stép
procentowych wraz z wybranymi rezultatami badan, ktére przeprowadzane byty na rynkach zagra-
nicznych, a dotyczacych teorii oczekiwan i mozliwosci jej wykorzystania do prognozowania stép
procentowych. W celu zbudowania krzywej dochodowosci, ktéra umozliwia wyliczenie stép spot
niezbednych do obliczenia rzeczywistego spreadu pomiedzy stopa krétko- i diugoterminows, wy-
estymowana zostata posta¢ analityczna funkgji dyskontowej za pomocg wielomianu. Do szacowania
zerokuponowych krzywych dochodowosci uzyto obligacji skarbowych, ktére notowane byty, w ana-
lizowanym okresie (14.09.1999 — 22.11.2002), na Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Do badania teorii oczekiwan i jej zdolnosci do prognozowania kierunkdéw zmian przysztych
stép procentowych wykorzystano trzy metody, ktére byty takze uzywane w podobnych badaniach
na rynkach zagranicznych. Wsréd nich sg: prosta regresja linowa, model wektorowej autoregresji
oraz model z korektg btedéw. Kazda z tych trzech metod zostata uzyta do analizy trzech odrebnych
modeli, réznigcych sie od siebie zatozeniami co do okreslenia, czym jest stopa krétko- i dtugoter-
minowa. Kazdy model rézni sie od siebie spreadem: model ,,1 miesigc — 1 rok”, model ,,1 miesigc
-5 lat”, model ,1 rok — 5 lat".

Autorzy w swoim badaniu nie dowiedli, iz w oparciu o analize spreadu mozna wyciaggnac
whioski co do zachowania sie krétkoterminowych stép procentowych zgodnie z zatozeniami teorii
oczekiwan.

Stowa kluczowe: terminowa struktura stdép procentowych, teoria oczekiwan, estymacja ze-
rokuponowej krzywej dochodowosci w Polsce

Klasyfikacja JEL: E43

* Asystent w Katedrze Teorii Pienigdza i Polityki Pienieznej Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.
* Kk . . . . .
Doktorant w Katedrze Ekonometrii Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.
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Wprowadzenie

1
Wprowadzenie

Czasowa (terminowa) struktura stop procentowych odgrywa znaczaca role w funkcjono-
waniu nowoczesnych finanséw oraz w ksztaftowaniu polityki monetarnej. Wiele miejsca zostato
poswiecone w literaturze sporowi dotyczacemu zdolnosci teorii oczekiwan terminowej struktury
stép procentowych do wyjasnienia zmian w krzywej dochodowosci. Poniewaz terminowa struktu-
ra stop procentowych dostarcza informacji o rynkowych oczekiwaniach dotyczacych przysztego po-
ziomu stop procentowych wazne jest zrozumienie stabych i mocnych stron teorii oczekiwan. Sze-
reg empirycznych badan skupiato sie na mozliwosci wykorzystania wiasciwosci terminowej struktu-
ry stép procentowych do prognozowania przysztych stép procentowych. Czesto, jesli chodzi o ba-
dania prowadzone na rynku amerykanskim (a takich byto stosunkowo duzo), powtarzajagcym sie
whioskiem wyptywajacym z badan jest to, iz teoretyczne modele terminowej struktury nie wyjasnia-
ja zmian stép procentowych. Jakkolwiek pojawiajg sie w ostatnich latach badania, ktére dowodza,
iz teoria oczekiwan terminowej struktury stép procentowych, ktéra méwi, iz stopy dtugotermino-
we sg sumg sredniej z oczekiwanych przysztych stép krétkoterminowych oraz premii czasowe;j,
w coraz wigkszym stopniu pozwala stawiac prognozy stép procentowych poza granicami Stanéw
Zjednoczonych.

Celem artykutu jest zbadanie czy na rynku polskim dziata teoria oczekiwan, i czy spread po-
miedzy stopg dtugoterminowa a stopa krotkoterminowa pozwala odczytac informacje co do ksztat-
towania sie stép procentowych w przysztosci. Innymi stowy, celem artykutu jest odpowiedz na py-
tanie, czy w oparciu o analize spreadu mozna wyciggna¢ wnioski co do zachowania sie krdtkoter-
minowych stép procentowych. Celem posrednim artykutu jest wyliczenie nieobserwowanych
na rynku stép spot.

Artykut obejmuje cztery zagadnienia. Pierwsze z nich dotyczy podstawowych informacji
o0 teorii oczekiwan terminowej struktury stép procentowych oraz wybranych rezultatéw badan, kté-
re przeprowadzane byty na rynkach zagranicznych, a dotyczacych teorii oczekiwan i mozliwosci jej
wykorzystania do prognozowania stép procentowych. Drugie zawiera informacje o metodzie wy-
korzystanej do budowania krzywej dochodowosci, ktéra umozliwia wyliczenie stép spot niezbed-
nych do obliczenia rzeczywistego spreadu pomiedzy stopa krétko- i dtugoterminowa. Kolejna czes¢
artykutu przedstawia metody, ktére moga by¢ uzyte do badania teorii oczekiwan: prostg regresje,
model wektorowej autoregresji oraz model z mechanizmem korekty btedéw. Na koncu przedsta-
wione sg uzyskane wyniki.
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2
Teoria oczekiwan terminowej struktury stop procentowych

Terminowa struktura stop procentowych jest funkcjg opisujaca zaleznos¢ stop zwrotu od dtu-
gosci okresu pozostajacego do terminu wykupu. W praktyce pojecie terminowej struktury stép pro-
centowych i krzywej dochodowosci uzywane jest zamiennie. Krzywa dochodowosci (krzywa stop
procentowych, yield curve) jest to graficzne przedstawienie zaleznosci pomiedzy stopa zwrotu z in-
strumentu o tej samej jakosci kredytowej, ale réznych terminach do wykupu. Jest to instrument stu-
zacy do analizy wysokosci i zmian stép procentowych na rynku finansowym. Przebieg i przesunie-
cie danej krzywej dochodowosci informuje o kierunku i wielkosci zmian stép procentowych na ryn-
kul. Krzywa dochodowosci konstruowana jest dla jednego momentu w czasie i dla jednorodnych
pod wzgledem jakosci kredytowej instrumentéw finansowych.

Wiekszo$¢ badan dotyczacych terminowej struktury stop procentowych skupia sie na teorii
oczekiwan, ktdra przedstawia relacje pomiedzy stopg dtugoterminowa a aktualng i przyszta ocze-
kiwang stopg krétkoterminowa. Czysta wersja teorii oczekiwan moéwi, ze dtugoterminowa stopa
procentowa réwna jest sredniej z obecnej oraz przysztej oczekiwanej krétkoterminowej stopy pro-
centowej plus premia czasowa, ktéra jest réwna zero. Natomiast zgodnie z obcigzong teorig ocze-
kiwan, dtugoterminowa stopa procentowa réwna jest sredniej z obecnej oraz przysztej oczekiwa-
nej krotkoterminowej stopy procentowej plus premia czasowa, ktora jest stata. Oczekiwana stopa
zwrotu z inwestycji w n-letnig obligacje powinna by¢ réwna stopie zwrotu, ktéra jest oczekiwana
z sukcesywnych inwestycji w jednoroczne obligacje przez n lat plus premia.

t+1 1+2 t

R' = (—I)E[(r/+r +r, Fetr,, )+0(n)
n (1.1)

1 n-1
R =-[r, + E,m,}re(n)
n 1

i=

(1.2)
R" — n - okresowa diugoterminowa stopa procentowa,

I, — krétkoterminowa stopa procentowa,

E, — operator racjonalnych oczekiwan warunkowany informacjami posiadanymi w okresie t,
0(n) — premia czasowa.

Teorie oczekiwan mozna takze wyrazi¢ w kategoriach relacji pomiedzy stopa R’ oraz stopa

k-1
R'= 1 [2 E,Rﬁ,m]+e(n,m)
kLis (1.3)

gdzie: k= Z , i jest liczbg catkowitg,
m

1 FJ. Fabozzi, G. Fong, Zarzadzanie portfelem inwestycji finansowych przynoszacych staty dochdd, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2000, s. 24.

2 Czeé¢ autoréw zagranicznych w swoich pracach zajmuje sie takze badaniem zmiennosci premii czasowej oraz wpty-
wem jej wielkosci na poziom przysztych stép procentowych. Autorzy niniejszego artykutu zaktadaja, ze premia czasowa
jest stata. Badaniem zmiennosci premii czasowej zamierzajg zaja¢ sie w dalszej pracy.
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m
R™ — m — okresowa stopa procentowa,
0 (n,m) — premia czasowa w okresie n — m.

Powyzsze zaleznosci wskazuja, ze rosngca krzywa stop procentowych bedzie pozwalaé prze-
widywa¢, ze krétkoterminowe stopy procentowe bedg rosty, co w konsekwencji przeniesie sie
na wzrost stop dtugoterminowych, i na odwrét. Malejgca krzywa dochodowosci bedzie sugerowa-
ta, iz krotkoterminowe stopy procentowe bedg spadaty, co w konsekwencji przeniesie sie na spa-
dek stop dtugoterminowych.

Teoria oczekiwan jest teorig, ktdrej poswiecono bardzo duzg liczbe badan i publikacji. Stano-
wi ona takze jeden z elementéw stuzacych do budowy neoklasycznych modeli makroekonomicznych3.
W czesci z nich wykazano, iz na podstawie teorii oczekiwan nie da sie prognozowad zmian w wyso-
kosci stép krétkoterminowych. Teoria oczekiwan nalezy do tego typu teorii, ktére bez wzgledu
na uzyskiwane rezultaty ciggle jest przedmiotem badan wielu ekonomistéw. Prowadzone badania
roznity sie od siebie wykorzystywanymi do analizy danymi, okresem badawczym oraz stosowanym
modelem. Wiekszos¢ z nich dotyczyta rynku amerykanskiego, cho¢ w ostatnich kilkunastu latach
zajmowano sie teorig oczekiwan takze w innych gospodarkach.

Jedng z metod wykorzystywanych do badania teorii oczekiwan jest szacowanie regresji doty-
czacej zmian stopy procentowej i spreadu. W jednym z podejs¢ zmienng objasniajaca jest term
spread, rozumiany jako réznica pomiedzy stopg dtugoterminowg oraz krétkoterminowa. Regresja
ta przewiduje albo zmiany w stopie krétkoterminowej albo zmiany w stopie dtugoterminowe;.
W drugim podejsciu, spreadem moze takze by¢ réznica pomiedzy stopg forward? oraz stopa 5,001‘5.
W niniejszej pracy spread rozumiany jest zgodnie z pierwsza definicja.

Drugie podejscie do badania teorii oczekiwan, opisywane w literaturze $wiatowej, uzywa mo-
delu wektorowej autoregresji (VAR). Model VAR sktada sie z regresji kazdej zmiennej nieopdznionej
modelu, czyli zmian stopy krétkoterminowej oraz term spreadu wzgledem wszystkich zmiennych
modelu opdznionych o pewng liczbe okreséw. Nastepnie poréwnuije sie odchylenia spreadu rzeczy-
wistego od spreadu teoretycznego.

Metoda, ktéra pojawita sie pod koniec lat osiemdziesigtych, jest analiza kointegracji. Moze
ona by¢ stosowana jako alternatywne podejscie do weryfikacji teorii oczekiwan.

Dane, ktére s3 uzywane do badania teorii oczekiwan, mozna podzieli¢ na dwa gtéwne ro-
dzaje. Jedne z nich to dane, ktére sg otrzymywane z estymacji terminowej struktury stép procento-
wych na przyktad metoda McCullocha (1971) lub Chambersa, Carletona i Waldmana (1984), czy
tez Nelsona i Siegela (1987). Drugi rodzaj danych to rynkowe stopy procentowe notowanych bo-
néw i obligacji skarbowych lub stopy z rynku pienieznego.

Czes¢ prowadzonych badan potwierdzita, ze spread pomiedzy dfugo- i krétkoterminowg sto-
pa procentowg moze by¢ pomocny w przewidywaniu wtasciwego kierunku przysztych zmian krét-
koterminowych stép procentowych. | tak, wzrost stép dtugoterminowych w stosunku do stép krot-
koterminowych, powoduje, ze przyszte stopy krétkoterminowe bedg rosty, co jest zgodne z teorig
oczekiwan. Wzrost stop dtugoterminowych w stosunku do stép krétkoterminowych nastepuje
w wyniku oczekiwan wyzszych stép krétkoterminowych w przysztosci. Wsrdd prac, ktérych wnio-
ski pokrywaja sie z powyzszym mozna wymieni¢ prace: Campbella i Shillera (1987), Famy (1984,
1990), Famy i Blissa (1987), Mishkina (1988, 1990). | tak, E. F. Fama w jednej ze swoich prac z 1984
roku opublikowat wyniki badan dotyczace informacji zawartych w stopie forward, a odnoszacych
sie do stép spot oraz premii terminowej. Szacujac réwnanie regresji:

Rr+t - Rr+] =0 + B(FTr_RzH)-i_nf”*] (14)

3 Patrz np. TJ. 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 ktérej dokonywane sg przyszte inwestycje.
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badat, czy biezaca réznica pomiedzy stopg forward (FT,) na okres t+1 obserwowang w okresie t
oraz jednomiesieczng stopg spot (R.,) obserwowana w okresie t ma wtasciwosci do prognozo-
wania przysztych zmian jednomiesiecznych stép spot (R, . — R,,,) . Przeprowadzone badania doty-
czyty rynku amerykanskich bonéw skarbowych w latach 1959 — 1982. Wyniki, ktére otrzymat suge-
rujg, ze jednomiesieczna stopa forward obserwowana w okresie t moze by¢ zawsze wykorzystana
do prognozowania jednomiesiecznych stép spot miesigc naprzéd. Fama zauwazyt tez, ze w okre-
sie 1959 — 1969 stopa forward mogta by¢ wykorzystywana do prognozowania stop spot na 5 mie-
siecy naprzdd.

FS. Mishkin (1988) przeprowadzit w odpowiedzi na artykut E.F. Famy z 1984 roku badania,
ktérych celem byto sprawdzenie czy terminowa struktura stép procentowych jest pomocna w pro-
gnozowaniu stép spot na kilka miesiecy naprzéd. Mishkin udoskonalit podejscie Famy i rozszerzyt
horyzont badawczy. Uzyskane wyniki w zasadzie zgadzaty sie z wynikami Famy. Terminowa struk-
tura stép procentowych jest przydatna do prognozowania stép spot na kilka miesiecy w przysztos¢.

G. Boero i C. Torricelli (1999) przeprowadzili podobne badania na rynku niemieckim. Uzyska-
ne rezultaty pokazaty, ze zaréwno spread pomiedzy stopa diugo- i krétkoterminowa, jak i spread
pomiedzy stopami forward i spot s pomocne w prognozowaniu zmian krétkoterminowych stép
procentowych zgodnie z zatozeniami teorii oczekiwan.

R. Lange (1999) wykorzystat analize kointegracji stép procentowych, modele VAR oraz zwy-
ktg regresje do weryfikacji hipotezy oczekiwan w Kanadzie. W wyniku swych analiz doszedt
do wniosku, ze spread jest w dtugim okresie nieobcigzonym predyktorem zmian krétkotermino-
wych stép procentowych.

Wsrod wielu badan dotyczacych terminowej struktury stop procentowych, teorii oczekiwan
oraz mozliwosci wykorzystania spreadu do prognozowania stép procentowych sg takze takie, z kté-
rych rezultatéw wynika, iz spread przewiduje niewtasciwy kierunek w zmianach przysztych dtugo-
terminowych stép procentowych. Sg 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), zwracajac szczegdlng uwage na krétki odcinek
krzywej dochodowosci badali, czy istnieje zwigzek pomiedzy spreadem dtugo- i krétkoterminowej
stopy procentowej (R —7,) a zmiang przysztej krétkoterminowej stopy procentowej (1, —7,)

(I’,+1—I;)=(X+B(R—I’,)+V,+l (15)

Uzyskane wyniki wykazaty, iz spread nie zawiera zadnych istotnych informacji o zmianach
przysztych krotkoterminowych stopach procentowych, w zwigzku z tym spread nie posiada zad-
nych wiasciwosci prognostycznych dla wysokosci stép procentowych, z wyjatkiem pierwszego z ba-
danych okreséw 1890 — 1914.

T. Engsted oraz C. Tanggaard opublikowali w 1995 roku swoje badania dotyczace wykorzy-
stania spreadu stép procentowych do prognozowania zmian przysztych stép procentowych na ryn-
ku dunskim. Wykorzystali oni do swojego badania miesieczne dane z rynku obligacji. W celu skon-
struowania zerokuponowych krzywych dochodowosci uzyli techniki McCullocha cubic sp//'ne7. Ba-
dana préba zawierata dane z 15 lat i dotyczyta okresu 1976 — 1991. Analizowany okres podzielili
oni na dwa podokresy: 1976:1 — 1985:7 oraz 1985:8 — 1991:12. Podziat ten zwigzany byt ze zmia-
na w dunskiej polityce monetarnej. Do sierpnia 1985 roku polityka pieniezna banku centralnego na-
kierowana byta na regulowanie podazy pienigdza. Natomiast w sierpniu 1985 roku dunski bank
centralny zmienit swojg polityke i zaczat wptywac na rynkowe krétkoterminowe stopy procentowe
z okreslonym celem zmniejszenia zmiennosci krétkoterminowej stopy procentowej. Ta zmiana

5 Stopa spot dla danego okresu jest definiowana jako procentowy dochéd z obligacji zerokuponowej o okreslonym
terminie do wykupu.

6 W zaleznoci od analizowanego kraju otrzymat on rézne wyniki.

7 Cubic spline jest to najczesciej wykorzystywana w praktyce do konstruowania zerokuponowej krzywej dochodowosci
odmiana wielomianu sklejanego (spline function). Funkcja dyskontujaca przyblizana jest przez model segmentowy. Po-
szczegdlne segmenty przyjmujg postac wielomianéw trzeciego stopnia.
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w sposobie prowadzenia polityki monetarnej miata, ich zdaniem, istotny wptyw na wyniki badan,
ktére uzyskali. Okazato sig, ze w pierwszym analizowanym podokresie (1976:1 — 1985:7) spread
mogt byc¢ wykorzystywany do prognozowania przysztych stép procentowych zgodnie z teorig ocze-
kiwan. Natomiast, dla okresu pdzniejszego, w ktérym to zmieniono polityke pieniezng banku cen-
tralnego sita prognostyczna spreadu znikta8.

G.D. Sutton (2000) korzysta, za Cambellem i Shillerem (1984), z metodologii VAR do zbada-
nia zmian stép procentowych 10-letnich oraz 3-miesiecznych papieréw skarbowych USA. Ponadto
wykorzystywat on procedury bayesowskie, by méc traktowad dane z réznych okreséw z réznymi wa-
gami. W ten sposéb dowodzi on, ze teoria oczekiwan w o wiele dokfadniejszy sposéb objasnia kie-
runek zachowania sie stép procentowych przed 1979 rokiem, anizeli pdzniej. Okres ten to czas, gdy
FED wprowadzit nowe procedury operacyjne, dotyczace rezerw niepozyczonych, ktérych wielkosé
FED miat ustala¢ na podstawie oszacowania wolumenu kredytéw dyskontowych udzielanych ban-
kom. Prezes FED-u w tym czasie bardzo interesowat sie regulacjg stop procentowych w celu zdtawie-
nia inflacji w gospodarce. Zmieniajgc procedury operacyjne chciano uzyska¢ swobode w zakresie ma-
nipulowania wysokoscia stép procentowych9. Po raz kolejny okazuje sie wiec, ze rodzaj polityki pro-
wadzonej przez banki centralne wptywa na to, czy hipoteza oczekiwan sprawdza sie, 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 pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 609-611.
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3
Estymacja zerokuponowej krzywej dochodowosci

Krzywa dochodowosci konstruowana jest dla jednego momentu w czasie i dla jednorodne;
grupy papieréw wartosciowych. Tworzgc krzywg dochodowosci nalezy uwzglednic kilka warunkdw,
ktére powinny spetnia¢ instrumenty uzywane do konstruowania krzywej dochodowosci. Papiery
wartosciowe uzywane do konstruowania krzywej powinny by¢ instrumentami:

* tego samego emitenta,
* 0 tym samym ryzyku,
* 0 réznych terminach wykupu.

Wazne jest takze, aby rynek wtérny tych instrumentéw byt rynkiem dobrze rozwinietym
i ptynnym. Na polskim rynku kapitatowym istnieje jedna kategoria dtuznych papieréw wartoscio-
wych, ktéra nadaje sie do analizy terminowej struktury stop procentowych. Tym segmentem jest
wtdrny rynek obligacji skarbowych. Rynek obligacji skarbowych mozna podzieli¢ na kilka segmen-
tow w zaleznosci od: terminu wykupu, rodzaju oprocentowania oraz rynku notowan.

Do skonstruowania wszystkich krzywych dochodowosci zostaty wykorzystane notowania
z rynku wtdérnego obligacji skarbowych. W Polsce w obecnej chwili obrét wtérny obligacjami skar-
bowymi odbywa sie na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, Centralnej Tabeli Ofert oraz na rynku
miedzybankowym. Ze wzgledu na dostepnos¢ danych, do zbudowania krzywych dochodowosci
uzyto danych z rynku gietdowego.

Wszystkie uzyte obligacje mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy: obligacje zerokuponowe
i obligacje kuponowe. Obligacje zerokuponowe sg papierami wartosciowymi o dwuletnim terminie
do wykupu. Druga grupa wykorzystywanych papieréw wartosciowych to obligacje kuponowe o sta-
tej stopie procentowej. Wirdd nich wystepujg instrumenty dwu-, piecio-, dziesiecio- oraz dwudzie-
stoletnie.

Ceny obligacji skarbowych, ktére sg wykorzystywane do konstruowania terminowej struktu-
ry stop procentowych i wyznaczania funkgji dyskontujgcej, sg suma kurséw zamkniecia z rynku giet-
dowego i narostych odsetek. Terminowa strukture stép procentowych autorzy konstruujg na kazdy
dzien roboczy, w ktérym przynajmniej dla osmiu obligacji skarbowych ustalony zostat kurs gietdo-
wy. Analizowany jest okres od 14 wrzesnia 1999 roku do 22 listopada 2002 roku.

3.1. Krzywa YTM

Najprostszym sposobem przedstawienia krzywej dochodowosci jest wyliczenie stép zwrotu
do wykupu (yield to maturity). Jest to stopa, jaka uzyska inwestor, ktéry kupi obligacje po cenie P,
przetrzyma jg do terminu wykupu, a uzyskiwane kupony bedzie reinwestowat przy tej samej stopie
dochodu - stopie YTM. Zgodnie z definicja, przeptywy zwigzane z obligacjg w postaci ptatnosci ku-
ponowych oraz wartosci nominalnej zdyskontowane stopa zwrotu do wykupu réwne s3 cenie ob-
ligagji.

C C C N
= + +..+ +
(1+R) (1+R)? (1+R)" (1+R) te <Lin> (2.1)
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gdzie:
P — cena rynkowa (rozumiana jako kurs obligacji plus naroste odsetki),
C — kupony odsetkowe,
N — warto$¢ nominalna,
t — okres do wykupu,
R - stopa zwrotu do wykupu (YTM).

Przedstawienie zaleznosci YTM dla réznych terminéw do wykupu nazywane jest krzywa
YTM. Uzywanie krzywej dochodowosci konstruowanej na podstawie YTM jest mato skuteczne mie-
dzy innymi z dwdch powoddw. Po pierwsze, konstruowanie krzywej dochodowosci w oparciu
o YTM pomija ryzyko reinwestycji. W praktyce rynkowe stopy procentowe zmieniajg sie, a przez to
reinwestycja przeptywéw dokonywana jest na podstawie zmieniajacej sie stopy procentowe;.
Po drugie, wykorzystywanie krzywej dochodowosci zbudowanej w oparciu o YTM jest ograniczone
wskutek tzw. efektu kuponowego. Polega on na tym, ze dwie obligacje o tym samym terminie za-
padalnosci, ale o réznych kuponach odsetkowych, beda posiadaty dwie rézne ceny, a przez to dwa
rozne YTM.

3.2. Zerokuponowa krzywa dochodowosci

Powyzszych wad pozbawione jest podejscie zakifadajace, ze kazdg obligacje kuponowag moz-
na przedstawic jako zbidr obligacji zerokuponowych. Z obligacja zerokuponowg zwigzany jest tylko
jeden przeptyw finansowy w momencie wykupu obligacji. Kazda obligacje kuponowa mozna podzie-
li¢ na tyle obligacji zerokuponowych, ile jest przeptywdw zwigzanych z dang obligacjg kuponowa.

W zwigzku z powyzszymi uwagami czasowa struktura stép procentowych w praktyce nie po-
winna by¢ okreslana za pomoca stopy zwrotu w terminie do wykupu, ale za pomoca: funkgji dys-
kontujacej, stop typu spot lub stép typu forward.

3.2.1. Funkcja dyskontujgca

Funkcja dyskontujaca 8(t) stuzy do okreslenia biezgcej wartosci pojedynczej ptatnosci dokony-
wanej w przysztosci oraz przedstawia zaleznos¢ wspoétczynnika dyskontujgcego od terminu do wy-
kupu. Mozna jg przedstawic¢ za pomocg stop spot (S(t)):

d(t) = ;
1+S@2)’ 2.2)
oraz stép forward (f(t)):
1
3(1) = : , :
A+ £ )1+ F ()14 £ (1)) 23)

Funkcja dyskontujaca jest bardzo uzyteczna do szacowania terminowej struktury stép pro-
centowych, poniewaz wykorzystuje ceny obligacji. Oznacza to, ze ceny rynkowe obligacji moga by¢
wyrazone w kategoriach funkgcji dyskontujace;.

P=38(t)xC+8(t,)xC+...+8(t,)x(C+ N) (2.4)

P= Cié(t,.)+ o(t,)N
P (2.5)

Majac wyznaczong funkcje dyskontujaca mozna wyznaczy¢ nastepnie stope spot oraz stope
forward.
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3.2.2. Stopy procentowe spot

Stopa procentowa spot — S (natychmiastowa stopa procentowa, kasowa stopa procentowa)
jest to stopa zwrotu w terminie do wykupu z obligacji, ktéra przynosi inwestorowi dochdéd tylko
w postaci jednego strumienia gotéwkowego, czyli z obligacji zerokuponowej lub dyskontowe;.
W zwigzku z tym, stopa spot dla danego okresu jest definiowana jako procentowy dochéd ze sprze-
dawanej z dyskontem zerokuponowej obligacji o tym samym okresie pozostajgcym do terminu wy-
kupu. Stopa spot jest czasami nazywana zerokuponowa rentownoscia, poniewaz jest ona reprezen-
towana przez YTM zerokuponowej (dyskontowej) obligacji. Obraz graficzny zaleznosci stép spot
od okresu do wykupu okresla sie mianem krzywej stop natychmiastowych (krzywej stép spot)1 0,

Stopy spot nie sg bezposrednio obserwowane, poniewaz na rynku finansowym wystepuje
niewiele zerokuponowych obligacji. Na rynku polskim jedynymi obligacjami zerokuponowymi sg
obligacje dwuletnie, ktére emitowane sa od roku 1999. Przyktadem zerokuponowego papieru war-
toSciowego wystepujacego na rynku polskim sg takze bony skarbowe, ale jest to papier wartoscio-
wy, ktérego termin wykupu nie przekracza jednego roku. Stopy spot musza by¢ zatem oszacowa-
ne na podstawie stop zwrotu z kuponowych papieréw wartosciowych, ktére sg dostepne na ryn-
ku. Kazda obligacja kuponowa traktowana jest jako uktad obligacji zerokuponowych sprzedawa-
nych z dyskontem, odpowiadajacych poszczegdlnym ptatnosciom kuponowym oraz wykupowi.
Zbiér natychmiastowych stép procentowych Sy, (gdzie n reprezentuje dowolne terminy do wyku-
pu) jest to czasowa struktura stép procentowych, inaczej nazywana w literaturze zerokuponowa
krzywa dochodowosci' 1.

Korzystajac z wzoru na wartos¢ obligacji, ktorg potraktujemy jako zbiér obligacji zerokupo-
nowych, mozna wyznaczy¢ stope spot:

C C C+N
P= + S+t -
I+8.) A+S,,) 1+5,.,)

n—1 +
P=Y
=1 (l +S0;l) (l +S0;n)
n—1
P-y——
1 _ =1 (1 +S0:t)
a+S8,,)"  C+N
1
C+N
SO:H = n-1 C -1
P-Y ey
=1 (l + SO:I)

(2.6)
gdzie:

Sp:n — stopa spot zerokuponowej obligacji n — letniej.

3.2.3. Stopy procentowe forward

Stopy forward s to jednookresowe1 2 stopy, przy ktérych dokonywane sg przyszte inwesty-
cje. Stopa terminowa jest to stopa procentowa, w przypadku ktérej data podjecia zobowigzania
oraz data udzielenia pozyczki sg rézne. Jezeli podejmie sie zobowigzania udzielenia pozyczki
1-rocznej z momentem jej przekazania odroczonym za rok, to stopa oprocentowania tej pozyczki
jest stopa forward. Za pomoca stop forward mozna opisa¢ wplyw biezacych stop spot na stopy pro-

10 fy, 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 przyjety w danym momencie okres, np. miesiac, trzy miesigce czy tez wiecej.
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centowe w przysztosci. Stopy forward wynikajg z aktualnej struktury terminowej stép procento-
wych. Na podstawie wyliczonych natychmiastowych stop procentowych mozna wyznaczy¢ impli-
kowane terminowe stopy procentowe.

1+S, Y™ =14+S8, ) A+ f )"
I+ So501) (I +S8,)" A+ £,.) 2.7)

gdzie:
So:n+m — Stopa natychmiastowa zerokuponowej obligacji o terminie wykupu n+m,
Sg:n — stopa natychmiastowa zerokuponowej obligacji n-letniej,
Joum — stopa forward dla obligacji m-letniej za n lat.

Z powyzszego Wzoru mozna wyznaczy¢ terminowg stope zwrotu.

f _ (1 + S();,,er)IHm .
mm (1+ SOV”)”
’ (2.8)

Stopa forward dla pierwszego okresu jest rowna stopie spot. W zwigzku z tym, stope spot
mozna przedstawic jako iloczyn czynnikdw zaleznych od stép forward, zaczynajac od okresu pierw-
szego, dla ktérego jest okreslona stopa spot:

(1 + SO;n+m)n+m = (1 + f(‘);n )" (1 + ft:m)m (29)

Czyli stope forward mozna przedstawic jako funkcje stép spot, a stope spot mozna przedstawic jako
funkcje stop forward. Do opisu struktury terminowej stép procentowych mozna wykorzysta¢ zaréwno
stopy spot, jak i stopy forward. To, ktdrg stopg zainteresowany jest inwestor, zalezy od jego potrzeb.

3.3. Sposéb budowy krzywej dochodowosci metodg prostych wielomianéw

Celem estymacji terminowej struktury stép procentowych jest dopasowanie do danych empi-
rycznych krzywej spot lub innej funkcji opisujgcej terminowa strukture stop procentowych w taki spo-
sob, aby dopasowanie byto mozliwie dobre i funkcja byta dostatecznie giadka1 3, Prostg metoda nie-
statystyczng wykorzystywang do szacowania terminowej struktury stép procentowych jest metoda
sekwencyjna, tzw. bootstrapping. Jest to metoda fatwa w uzyciu, lecz nie zawsze moze by¢ ona wy-
korzystywana kiedy dostepne na rynku sa gtéwnie papiery wartos$ciowe o niecatkowitych okresach
do wykupu. W3réd innych metod szacowania krzywej dochodowosci mozna wyrézni¢ metody sta-
tystyczne. Jedna z nich zostata zastosowana w niniejszym artykule i opisana jest ponizej.

Poszczegdlne przeptywy zwigzane z dang obligacjg zdyskontowane wspdtczynnikiem dyskon-
tujgcym réwne sg cenie transakcyjnej obligacji. Wyznaczenie funkgji dyskontujacych umozliwitoby
skonstruowanie terminowej struktury stop procentowych, a nastepnie obliczenie stép spot.

pP= Ci&(t,.)+6N
i=1

i=

Jednym ze sposobdw konstruowania terminowej struktury stép procentowych jest wykorzysta-
nie podejscia J. H. McCullocha, czyli koncepgji funkgji dyskontujacej, ktéra przedstawiona jest jako su-
ma k oszacowanych funkgji bazowych]?-(t) plus jeden, gdziej=1, ..., k14 Funkcja dyskontujgca przed-
stawiajgca wspdtczynnik dyskontujgcy dla réznych terminéw do wykupu t okreslona jest przez:

13 FJ. Fabozzi, G. Fong, Zarzadzanie portfelem ...op.cit., s. 64.
14 4. McCulloch, Measuring the term structure of interest rates. W: Journal of Business, XLIV, 1971, s. 19.
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3 =1+ af )
= (2.10)

a;— parametr j-te] funkcji bazowej,
f/(t) — j-ta funkcja bazowa.

Znajac funkcje dyskontujacg w fatwy sposdb mozna wyznaczy¢ zerokuponowsa krzywa do-
chodowosci, poprzez wykorzystanie zaleznosci miedzy funkcjg dyskontujaca i stopa spot.
1
dt)=——— = S()=58(1"" -1
1+S@)" 2.11)
To podejscie do wyznaczenia funkcji dyskontujacej stosowane jest w przypadkach, gdy ptat-
nosci zwigzane z obligacjami nie sg regularne, tzn. przyptywy dla réznych obligacji odbywaja sie
w réznych terminach 3.

W celu wyznaczenia funkgcji dyskontujacej konieczne jest oszacowanie parametréw a,. Aby
wyznaczy¢ funkcje dyskontujacg oraz stopy spot potrzebne sa nastepujace dane: ceny poszczegdl-
nych obligacji z rynku wtérnego wraz z narostymi odsetkami oraz wartosci i terminy kolejnych ptat-
nosci zwigzanych z dang obligacja:

p,;— cena obligadji; gdzie i=1,...,n; n — liczba obligagji,
a;— naroste odsetki i-tej obligadji,

c;;— wartos¢ przeptywoéw pozostatych do zapfaty zwigzanych z i-tg obligacjs; I=1,...,m;
I — numer przeptywu; m, — liczba przeptywow,
T(c,;) — wyrazony w latach; okres jaki uptynie od dzi$ do poszczegdinych przeptywow.

Cena obligacji rozumiana jako cena zamkniecia plus naroste odsetki réwna jest sumie iloczy-
noéw poszczegdlnych I-tych ptatnosci zwigzanych z i-tg obligacjg oraz funkgji dyskontujacej w dniu
ptatnosci t(c,7).

pita = 25 (tcy))ey

=1 (2.12)

Podstawiajagc do powyzszego wzoru wzér (2.10), wyznaczajacy warto$¢ funkeji dyskontuja-
cej, oraz przeksztatcajac go, otrzymuje sie:

m;

k m;
p,+a = 2|:1+ Zajfj([(cn ) i = Zcil +
o =1

=1

m

ik
2a,f (e,

1=

m; k ;
pita - zc‘n = 2“/2 YAUCDL
= <& (2.13)

Zakfadajac, ze:

Yi=p ta —ZCH
=l (2.14)

15 Carleton oraz Cooper w 1976 roku przedstawili prostszy sposéb wyznaczania funkgji dyskontujacej, ktéry moze byc
wykorzystywany tylko i wytacznie w przypadku, gdy w danym kraju ptatnosci kuponowe i zwrot wartosci nominalnej
nastepujg w przypadku wszystkich obligacji w konkretnych, scisle okreslonych dniach, np. 4 razy w roku.
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Oraz

x; = 2 Sit(cy))ey

(2.15)
rownanie (2.13) przyjmuje nastepujacg postac:
k
¥i=a,
! (2.16)

Poniewaz zaréwno y; , jak i x; s obserwowane, metoda najmniejszych kwadratéw mozna
oszacowac parametry a;. Zmienng objasniang y; w tym modelu, jest réznica ceny transakcyjnej da-
nej obligacji oraz sumy wszystkich ptatnosci zwigzanych z tg obligacjg. Zmienna objasniajaca jest
natomiast warto$¢ obecna wszystkich przeptywdw pienieznych z i-tg obligacja.

Bardzo wazne przez konstruowaniu terminowej struktury stép procentowych jest odpo-
wiedni wybdr funkcji bazowej oraz liczby k, tak aby jakos¢ dopasowania funkcji dyskontujacej byta
jak najlepsza.

Jednym z najprostszych podejs¢ zaproponowanym przez McCullocha jest przyjecie za funk-
cje bazowafj(t) wielomianu N (t)=t/, gdzie j=1, ..., k. W przypadku dopasowania prostego wielo-
mianu jego jakos¢ uzalezniona jest od roztozenia w czasie przeptywow zwigzanych z obligacja.
W zaleznosci od koncentracji obserwacji, dopasowanie funkcji dyskontujacej bedzie lepsze lub gor-
sze. Jezeli dane sg skoncentrowane gtéwnie w krotkim koncu to dopasowanie bedzie lepsze w tej
czesci i na odwrdt. W zwiagzku z tym jezeli termin do wykupu wiekszosci wykorzystywanych obliga-
cji do estymacji krzywej dochodowosci jest krotki, to dopasowanie bedzie gorsze dla stop dtugo-
terminowych. Problem ten mozna rozwigzac poprzez zwiekszanie liczby k, czyli zwiekszanie stop-
nia wielomianu. Zwiekszanie stopnia wielomianu powoduje jednak zmniejszenie stabilnosci osza-

cowanych parametrc’)w1 6, Autorzy przyjeli za J.H. McCullochem sposéb wyliczania liczby k wedtug
17

nastepujacego wzoru

k(n) =+n (2.17)

Uzasadnienie wykorzystywania wielomianowych funkgji aproksymacyjnych wynika z twier-
dzenia Weierstrassa'8. Twierdzenie to gtosi, ze dowolna funkgja ciagta i rézniczkowalna moze zo-
sta¢ przyblizona na okreslonym przedziale za pomocg wielomianu z dowolng precyzjg. Wsrod za-
let takiego podejscia mozna wyrdznic¢ nastepujace:

* wielomian dobrze sie dopasowuje, gdy koncentracja obserwacji jest duza,
* do niniejszego badania niepotrzebna jest cata krzywa dochodowosci, tylko wybrane stopy,

* metoda ta jest prosta obliczeniowo i przydatna, gdy trzeba wyestymowac bardzo duzo
krzywych dochodowosci na podstawie dos¢ skapych danych,

* ograniczona liczba danych uniemozliwia wykorzystanie bardziej skomplikowanych, wielo-
parametrycznych procedur.

16 W celu wyznaczenia stdp spot i rozwigzania powyzszych problemdéw wykorzystuje sie czesciej technike splindw wie-
lomianowych — podejscie zaproponowane przez J.H. McCullocha. Istota tego podejécia jest podzielenie catego okresu
na segmenty tak, aby w kazdym z tych segmentéw funkcja bazowa byt wielomian o stosunkowo niskim stopniu oraz,
aby estymowana zerokuponowa krzywa dochodowosci byta rézniczkowalna w punktach, w ktérych faczg sie poszcze-
gdlne segmenty, nazywanych knot points. Gtéwna zaletg stosowania splinéw jest elastyczne dopasowywanie sie funk-
qji do danych w poszczegdinych odcinkach krzywej dochodowosci. Za: A. Csajbdk, Zero-coupon yield curve estimation
from a central bank perspective, NBH Working Paper, May 1999, s. 17. Z tym podejsciem zwigzany jest jeden problem,
mianowicie wazne jest, aby odpowiednio okresli¢ liczbe d, czyli liczbe knot points. Jesli d jest za niskie, wystgpi problem
z dopasowaniem funkgji dyskontujacej. Natomiast jedli d bedzie za wysokie, to funkcja dyskontujgca moze dopasowy-
wac sie do nietypowych obserwagdji, i nie bedzie gtadka. Prostym rozwigzaniem wyznaczania liczby d proponowanym
przez McCullocha i stosowanym czesto w praktyce jest okredlenia d jako funkcji n, gdzie n to liczba obligacji uzytych
do skonstruowania spotowej krzywej dochodowosci (liczba obserwacji).

17§ H. McCulloch, Measuring the term ...op.cit., s. 31.

18 patrz np. W. Rudin, Wstep do analizy matematycznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 136.
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Estymacja zerokuponowej krzywej dochodowosci

Wymieni¢ nalezy takze wady tej metody:

* krzywa natychmiastowych stép forward ma czesto przebieg niezgodny z teorig ekonomicz-
na. Wydaje sie, ze w miare wzrostu terminu do wykupu oczekiwania odnosnie przysztych
stép procentowych powinny stabilizowac sie na okreslonym poziomie. Okazuje sie nato-
miast, ze wyzej wymieniona krzywa obliczona na podstawie wyestymowanej funkgji dys-
kontujgcej dazy po prawej stronie do plus lub minus nieskorczonosci,

* istnieje niebezpieczenstwo zwigzane z wykorzystaniem zbyt wielu wielomianéw. Wpraw-
dzie uzyskuje sie w ten sposéb o wiele lepsze dopasowanie krzywej do poszczegdlnych ob-
serwadji, jednak oszacowana funkcja dyskontowa zachowuje sie w bardzo niepozadany
sposéb poza zakresem obserwacji.

Uzywajac podejscia McCullocha — metody prostych wielomianéw stopnia k, autorzy zbudo-
wali 627 zerokuponowych krzywych dochodowosci. Spotowe krzywe dochodowosci postuzyty
do wyznaczenia miesiecznych, rocznych oraz piecioletnich stép spot. Wartosci poszczegdlnych stop
spot niezbedne s3 do przeprowadzenia dalszych badan, ktérym poswiecony jest niniejszy artykut.
Zostaty one wykorzystane miedzy innymi do wyznaczenia spreadu pomiedzy stopg krotko- i dtugo-
terminowg. Ponizej zamieszczone sg wykresy prezentujgce zestawienie stop krotko- i dtugotermi-
nowych oraz spreadéw miedzy nimi. Dalsze badania przeprowadzane sg z wykorzystaniem naste-
pujgcych spreaddw:

* stopa krotkoterminowa miesieczna i stopa dtugoterminowa roczna,
* stopa krotkoterminowa miesieczna i stopa dtugoterminowa piecioletnia,
* stopa krotkoterminowa roczna i stopa dtugoterminowa piecioletnia.

Wykres 1. Stopy spot miesieczne i roczne oraz ich spread

%
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stopy spot miesieczne e StOpPY spot roczne — Spread

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Estymacja zerokuponowej krzywej dochodowosci

Wykres 2. Stopy spot miesieczne i piecioletnie oraz ich spread
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Zrédfo: opracowanie wiasne

Wykres 3. Stopy spot roczne i pigcioletnie oraz ich spread
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Zrédto: opracowanie wiasne
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Metody uzyte do zbadania dziatania teorii oczekiwan

4
Metody uzyte do zbadania dziatania teorii oczekiwan

Model wartosci obecnej (present value model) moze znalez¢ zastosowanie zaréwno do wy-
ceny obligaqji, jak i akgji. Zgodnie z teorig oczekiwan stopy forward sa nieobcigzonymi ocenami
przysztych stop krétkookresowych, w zwigzku z czym obecna stopa dtugookresowa jest Srednig wa-
zong z przysztych stép krotkookresowych. Liniowy model wartosci obecnej zgodny z hipotezg ocze-
kiwah ma postac:

n—1
Ri =0+ X wEr,,
=0 (CR)]

R € — oczekiwana stopa zwrotu z papieru dfugoterminowego, wynikajaca z hipotezy oczekiwan,
ry— stopa zwrotu z papieru krétkoterminowego (dalej zaktadamy, ze jednookresowego),
6 — stata premia czasowa (6 =0).

We wzorze (3.1) E, oznacza warunkowa wartos¢ oczekiwang przy zasobie informacji dostep-
nym w okresie ¢. Ten zbidr, oznaczany przez Hy sktada sie ze wszelkich publicznie dostepnych infor-
macji. Nalezg do niego m.in. zmienne §,, Ar,, a takze ich opdznienia. Z kolei, 8 oznacza dochdd
nadwyzkowy z papieru dtugoterminowego ponad dochdd z papieréw krétkoterminowych. Ponad-
to przyjmijmy zatozenie, ze {w/.}g'l jest strukturg opdznien.

w, = q’ (=4 , gdzie g = L

(1-q") 1+ R (3.2)

Wystepujacy we wzorze (3.2) symbol R oznacza YTM obligacji dfugookresowe;.

Sze = Rxe"’} (3.3)
Wéwczas wzdr (3.1), za pomoca serii prostych przeksztatcen, mozna zapisa¢ w postaci:
n—1
S/ =0+ o,EAr,,;
= (3.4)

gdzie:
S ¢ — oczekiwany spread w okresie ¢, nazywany takze spreadem teoretycznym.

We wzorze (3.4)

n-1
0, =3w
I=j
zas
Ar, =71 =1,

Z tego wzoru wynika, ze spread teoretyczny stanowi wazong srednig zmian stop krétkookre-
sowych w przysztosci.

Jesli hipoteza oczekiwan prawidiowo opisuje ksztattowanie sie stép procentowych na rynku,
to §; = S . W zwiagzku z tym ze wzoru (3.4) mozna wywnioskowac, ze dodatni spread sugeruje,
ze w przysztosci stopy krétkookresowe wzrosna.
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Wedtug innego sformutowania modelu:

1 n—1
—S, =ER, —R

t 17 +1 1

n-l (3.5)
gdzie:

S, — rzeczywisty spread, rozumiany jako réznica pomiedzy dochodowoscig papieru dtugoter-
minowego a krétkoterminowego w okresie ¢,

R,— stopa zwrotu z papieru dtugoterminowego.

] Tutaj n oznacza liczbe okreséw, na jakie wyemitowany jest papier dtugookresowy, natomiast
R oznacza stope zwrotu w nastepnym okresie z tego samego papieru, dla ktérego znamy R,
Wzér (3.5) oznacza, ze jesli spread jest dodatni, to oczekiwany jest wzrost stopy zwrotu z papieru
dtugookresowego.

Do badania prawdziwosci teorii oczekiwan i zdolnosci prognostycznych spreadu miedzy sto-
pa diugo- i krétkoterminowa wykorzystano trzy metody. Naleza do nich: szacowanie regresji linio-
wej, model wektorowej autoregresji oraz model z mechanizmem korekty btedéw.

4.1. Prosta regresja

Dla celéw analizy regresji oszacowano nastepujace réwnanie:
n/m-1
N (1—im/n)Ar,, =0 +B S, +e,
= (3.6)

w ktérym Ar,. =r,,—r.._, ,an/m jest liczbg catkowita. Z réwnania (3.6) wynika, ze srednia wa-
zona zmian stép krétkookresowych w przysztosci pozostaje pod wptywem réznicy pomiedzy bieza-
ca stopg dtugo- i krotkookresowa. Jesli hipoteza oczekiwan trafnie objasnia zmiany stép na rynku,
to ocena parametru 8 powinna nieistotnie réznic sie od jednosci, co mozna sprawdzi¢ np. testem
t-Studenta. Aby unikng¢ problemdéw zwigzanych z niespetnieniem zatozen dotyczacych skfadnika
losowego (sktadniki losowe w kolejnych obserwacjach sa od siebie zalezne ze wzgledu na czesto-
tliwos¢ danych wyzszg anizeli dtugos¢ m), odchylenia standardowe ocen parametréw oszacowane
zostaty z poprawka Neweya—Westa1 9,

4.2. Modelowanie VAR

Jedna z wielu metod weryfikacji teorii oczekiwan jest poréwnanie spreadu teoretycznego ze
spreadem rzeczywistym. Spread teoretyczny zostaje wyliczony z modelu VAR na podstawie wielo-
okresowych prognoz zmian stép krotkookresowych zgodnie ze wzorem (3.4). Przez prognozy wie-
lookresowe w okresie t autorzy rozumiejg tu prognozy, ktdre sg stawiane na podstawie takiego za-
sobu informacji, jaki jest dostepny w tymze okresie. Nastepnie obliczony zostaje wspdtczynnik ko-
relacji pomiedzy spreadami rzeczywistym i teoretycznym. Jesli jest on bliski jednosci sugeruje to, ze
hipoteza oczekiwan sprawdza sie w praktyce. Wyliczony zostaje takze iloraz odchylen standardo-
wych spreaddw teoretycznego i rzeczywistego. Ten wspotczynnik bedzie réwny jednosci jesli hipo-
teza oczekiwan jest prawdziwa. Kolejng wartoscig jest wspdtczynnik kierunkowy regresji liniowej
spreadu teoretycznego wzgledem spreadu empirycznego. W istocie jest to iloczyn dwdch poprzed-
nich statystyk. Ostatnim sprawdzianem hipotezy oczekiwan bedzie odchylenie standardowe sktad-
nika losowego w tej regres;ji.

19wk, 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 x,=[A7; , 5,] , gdzie ¥, =y, —¥ (¥ jest to érednia

arytmetyczna). Mozna go zapisa¢ w postaci:

N _[a(L) b(L)]x _{e“]
Cld) «]T e, 3.7)
gdzie i(L) (i=a, b, ¢, d) oznacza wielomian opdznien (lag polynomial) stopnia p. Model VAR moz-
na tez zapisac krécej w postaci korzystajgcej z tzw. macierzy towarzyszacej (companion matrix) A.

Nalezy zdefiniowa¢ wektor z,, ktéry zawiera A7 wraz z p -1 opdznieniami oraz S, zp -1 op6z-
nieniami. Wtedy model VAR ma postacz; = Az, + &, co dla wigkszej jasnosci nalezy zapisac:

A, a . . a, b . . b |A, €,
1 0
I 5| | 0
S, (o] ¢, d, dp S, &,
1 0

LS d L L A (3.8)

Posiadajac oszacowanie macierzy A mozna postawi¢ prognoze zmiennej A7, dla dowolne-
go i. Mianowicie Et(A;’H,v |Hy) = h’A'z;. Wektor h jest pierwsza kolumng macierzy jednostkowe
stopnia 2p. Z kolei spread teoretyczny moze zostaé wyliczony ze wzoru (3.9):

S = WA[I-(1/n)(I-A") (IA) 1 | (I-A) 1z, (3.9)

Pewnym problemem jest wybor rzedu opdznien. W biezacych badaniach przyjmowane zosta-
na a priori rzedy réwne 2 lub 3 okresy zapadalnosci papieru krétkookresowego (w jednym przypad-
ku przyjeto rzad opdznier réwny jednemu okresowi zapadalnosci ze wzgledu na mata liczbe obser-
wadji), a wybdr dokonywany bedzie na podstawie oceny modelu za pomoca kryterium Schwarza20.

Nastepujace po oszacowaniu modelu sprawdzenie czy reszty sg biatym szumem (whiteness
of residuals) ma na celu okreslenie dobroci modelu. Sprawdzenie czy reszty sg biatym szumem sta-
nowi¢ bedzie poréwnanie wartosci autokorelacji i korelacji reszt przy rzedach opdznienh =1, 2, 3
z wartoscig krytyczng réwna Z/ﬁ, gdzie T oznacza liczbe dostepnych obserwacji21.

4.3. Model z mechanizmem korekty btedow

Jezeli szeregi czasowe stép procentowych sg w istocie btgdzeniem przypadkowymzz, szereg
pierwszych réznic stép procentowych jest stacjonarny (jest szeregiem 1(0)). Z réwnania (3.4) wyni-
ka wowczas, ze spread jest takze stacjonarny, a zatem istnieje pewna liniowa kombinacja stopy dtu-
go- i krétkookresowej, ktdra jest stacjonarna. Oznacza to, ze jedli hipoteza oczekiwan jest stuszna,
to stopy krétko- i diugookresowe sg skointegrowane, a wektor kointegrujacy ma postac [1, -1]. Aby
przeprowadzi¢ analize kointegracji konieczne jest sprawdzenie, czy zmienne w istocie posiadaja
pierwiastki jednostkowe.

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

20 Kryterium Schwarza stuzy do wyboru modelu sposrod modeli o réznej liczbie parametréw. Wybdr dokonywany jest
na podstawie poréwnania logarytmu wiarygodnosci poszczegélnych modeli, skorygowanego o liczbe szacowanych pa-
rametréw i liczbe obserwacji. Innym kryterium wykorzystywanym do tego celu jest kryterium Akaike, lecz przy zastoso-
waniu kryterium Schwarza wybierane s3 modele z mniejszg liczba parametréw.

21, Lutkepohl, Multiple Time Series Analysis, Springer Verlag 1990, s. 141.

22 Btadzenie przypadkowe stopy procentowej oznacza, iz dla prognozowania poziomu przysziej stopy procentowej nie-
przydatne s3 informacje z przesztosci.
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go, Phillipsa, Shmidta i Shina (KPSS). Wybrano te wersje testéw, w ktérych sprawdzane sg hipote-
zy o stacjonarnosci (stationarity) i o btagdzeniu przypadkowym (random walk)23. Dog¢ czesto wska-
zuje sie bowiem, ze szeregi stép procentowych sg wtasnie realizacjami proceséw btadzenia przy-
padkowego bez dryfu.

Analiza kointegracji pozwala na wykrywanie zaleznosci dtugoterminowych pomiedzy zmien-
nymi, ktore sg niestacjonarne i posiadajg pierwiastki jednostkowe. W takich przypadkach zwykta re-
gresja moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw, co zostato pokazane przez Grangera i Newbolda
(1974) oraz Phillipsa (1986).

Z twierdzenia Grangera o reprezentacji wynika, ze jesli zmienne s3 skointegrowane, to moz-
na je przedstawi¢ w postaci modelu z mechanizmem korekty btedéw (vector error correction mo-
de/)24. Szacowane rownanie ma postac:

Ax, = o,(Bix, + B2Y171+B3)+2’Y||,1Axn +2’Y12,1Ay” + X Ty,

iel ieL
Ay, = o,(Bx, + BZY!-1+B3)+ZY21.1AXK-I +Z’YZZ,1‘Ayt-i + Xyt €y
ieL ieL (3_10)

Zmiennymi x, oraz y;, sq stopy dtugo- i krotkookresowa, pozostate oznaczenia sa parametra-
mi modelu oraz sktadnikami losowymi. W szczegdlnosci §; sq parametrami w mechanizmie korek-
ty bteddw (czyli prawdziwym wektorem kointegrujgcym), zas ag (gdzie g=1, 2 i jest numerem réw-
nania) jest szybkoscig dostosowania sie poziomu danej stopy procentowej do odchylenia sie wyra-
zenia w nawiasie od zera (naruszenia réwnowagi). Jak wczesniej zauwazono, jesli hipoteza oczeki-
wan sprawdza sie, wektor kointegrujgcy powinien miec postac [1, -1]. Wektor ten to po prostu [4],
] we wzorze (3.10). Model kointegracji to w pewnym sensie rozbudowany model VAR, ktory do-
puszcza dodatkowa estymacje wektora kointegracyjnego oraz parametréw szybkosci dostosowan.
Ponadto umozliwia sprawdzenie czy £ R, 1+/, 1,1 jest nieistotnie rézne od R, — 1.1 , czyli spraw-
dzenie zbieznosci modelowego spreadu z rzeczywistym.

Szacowanie parametrow mechanizmu korekty btedéw przeprowadzono z wykorzystaniem
procedury Johansena. Ideg tej metody jest poszukiwanie maksymalnej korelacji kanonicznej pomie-
dzy zmiennymi a pierwszymi przyrostami tych zmiennych. Ta maksymalna korelacja kanoniczna od-
powiada najwiekszej wartosci wiasnej pewnej macierzy, ktérg tworzg kwadraty i iloczyny reszt z re-
gresji zmiennych oraz pierwszych przyrostow zmiennych wzgledem opdznionych przyrostéw
zmiennych. Najwiekszej wartosci wiasnej odpowiada natomiast wektor wtasny, ktéry przyjmuije sie
jako ocene wektora kointegrujgcego. Estymacje odpowiednich réwnan przeprowadza sie metoda

najwiekszej wiarygod nosci>.

Liczbe wektoréw kointegrujgcych w systemie autorzy weryfikujg za pomoca testu najwiekszej
wartosci wiasnej (maximum eigenvalue test). Hipoteza zerowg jest stwierdzenie, ze w modelu wy-
stepuje jedynie r wektoréw kointegrujacych wobec hipotezy alternatywnej moéwiacej, ze jest ich
r+1. Testowanie rozpoczyna sie od r = 0 i ma charakter iteracyjny — postepowanie konczy sie
z chwilg, gdy niemozliwe jest odrzucenie hipotezy zerowej. Wartosciami krytycznymi sg wielkosci
wynikajace z wielowymiarowego rozktadu Dickeya — Fullera2®.

Po oszacowaniu wektora kointegrujgcego nalezy zadac sobie pytanie, czy jest on istotnie réz-
ny od wektora w postaci sugerowanej przez teorie. Autorzy stawiajg wobec tego hipoteze zerowa
H,: wektor kointegrujgcy ma postac [1, -1, c], gdzie ¢ jest statg. Hipoteza alternatywna stanowi, ze

23 patrz np. W. Charemza, D. Deadman, Nowa ekonometria, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1997,
s. 103-112.

4 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.

5 Szczegdty odnodnie metody Johansena mozna znalez¢ w: S. Johansen, Statistical analysis of cointegration vectors.
W: Journal of Economic Dynamics and Control, 1988 v. 12, s. 231-254.

6 Wartodci te sg symulowane. Tablice podane s na przyktad 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 kointegrujacy ma odmienng posta¢ od tego w hipotezie zerowej. Hipoteza zerowa sprowa-
dza sie wiec do stwierdzenia, ze spread jest stacjonarny, i jest istotng determinantg dtugookreso-
wych zmian stép procentowych.

Wyboru pomiedzy hipotezami autorzy dokonuja na podstawie testu ilorazu wiarygodnosci.
Mianowicie autorzy szacujg zaréwno model z restrykcjami, jak i model bez restrykcji oraz zachowu-
ja wartosc¢ logarytmu wiarygodnosci. Modelem bez restrykgji jest model kointegracji, natomiast mo-
delem z restrykcjami jest specjalnie na te okazje oszacowany model VAR, w ktérym role zmiennych
endogenicznych petnig zmiany odpowiednich stép procentowych, zas egzogeniczng zmienng jest
zmienna obliczona na podstawie restrykgji, czyli spread plus stata. Jako statg przyjeto wyraz wolny
z oszacowanego modelu mechanizmu korekty bteddw.

Na tej podstawie obliczono statystyke testu:

A, =—=2%(L, —IL, .
=27 UL, 1L, .
gdzie IL,,, i IL,,,, 0znaczajg odpowiednio logarytm wiarygodnosci modelu z restrykcjami oraz mo-
delu bez restrykcji. Przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka testu ma rozktad 2
z jednym stopniem swobody.

Ponadto autorzy sprawdzaja, czy oceny parametru szybkosci dostosowan «; sg ujemne27

i istotnie rézne od zera, gdyz tylko wtedy dodatni spread bedzie zwigzany ze wzrostami poszcze-
godlnych stép procentowych.

27 Wymaganie ujemnosci tej oceny wynika z przyjetej w artykule normalizacji wektora kointegrujgcego.
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5
Badania i wyniki

Punktem wyjscia do weryfikacji, czy hipoteza oczekiwan moze stuzy¢ w Polsce do poprawne-
go przewidywania zmian stép procentowych byto oszacowanie wartosci jednomiesiecznych, jedno-
rocznych i piecioletnich zerokuponowych stép procentowych.

5.1. Prosta regresja

Rezultaty oszacowania regresji opisanej réwnaniem (3.6) przedstawia tabela 1. Wielkos¢
wspotczynnika kierunkowego wydaje sie dalece odbiegad od tej sugerowanej przez teorie. Okazu-
je sie jednak, ze ocena ta nie odbiega istotnie od jednosci, co potwierdzi¢ mozna standardowym
testem t-Studenta. Niestety jedynie okoto 7% zmiennosci sredniej wazonej zmian krétkookreso-
wych stép procentowych moze zosta¢ objasnione za pomoca tego modelu. Oznacza to, ze stopy
krétkookresowe zachowywaty sie w badanym okresie w sposéb nieprzewidywalny, w szczegélnosci
nie do przewidzenia przez teorie takg, jak hipoteza oczekiwan.

Tabela 1. Analiza regresji MNK sSredniej zmiany stopy krétkoterminowej wzgledem spreadu
(,,Tmiesigc-1 rok")

Wspdtczynnik kierunkowy regresji b 1,501
Odchylenie standardowe oceny wspdtczynnika b 0,328
Odchylenie standardowe oceny obliczone na podstawie macierzy White'a 0,324
Statystyka empiryczna t-Studenta dla Hy: =1 1,546
Wspotczynnik determinacji 0,073

Zrédfo: opracowanie wiasne.

5.2. Modelowanie VAR

Tabela 2 zawiera wyniki obliczen statystyk na podstawie modelu VAR. Oszacowane zostaty
cztery modele, w tym dwa dla danych odnosnie stép jednomiesiecznej i piecioletniej. Obliczone
wspotczynniki korelacji pomiedzy spreadem teoretycznym a rzeczywistym sg bardzo rézne od jed-
nosci, przy czym najwyzszy jest on dla modelu ,,1 rok =5 lat”. Dla modelu ,,1 miesigc — 5 lat” wspot-
czynniki te sg ujemne i bardzo niskie. Oznaczatoby to, ze spread pomiedzy tymi stopami zachowu-
je sie w rzeczywistosci przeciwnie do wskazan teorii oczekiwan.

lloraz odchylen standardowych jest w trzech przypadkach do$¢ niski, co wskazuje, ze rzeczy-
wiste spready sg o wiele bardziej chwiejne od teoretycznych. W modelu ,, 1 miesigc-1 rok” iloraz ten
jest bardzo bliski jednosci. Jednak jednostkowy wzrost spreadu rzeczywistego w tym modelu be-
dzie zwigzany przecietnie ze wzrostem spreadu teoretycznego jedynie o pét jednostki. Podsumo-
wujac, wyniki te nie mogg prowadzi¢ do przyjecia hipotezy oczekiwan dla Polski.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 2. Wyniki VAR petna préba

Zrédfo: opracowanie whasne.

Ponizej zamieszczone sg wykresy przedstawiajgce zestawienie spreaddw rzeczywistych ze
Spreadami teoretycznymi.

Wykres 4. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu ,,1 miesac — 1 rok”

o
I

o o o o o o - — — - - — o~ ~ ~ o~ o~

< < < N < < < < < < < < < < N < e

— m n ~ o0 — — m wn ~ (2] — — m n ~ (2]

< < < < < o < < < < < - < < < < <

< < < < < < < < < < < < < < < < <

~ o~ o~ o~ o~ o~ (o} o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~
e SPread rzeczywisty bez sredniej e spread teoretyczny

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 5. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu ,,1 miesiac — 5 lat”
z dwoma opodznieniami

o o o o o o — — — — — - o~ o~ o~ o~ o~
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e spread rzeczywisty bez sredniej s Spread teoretyczny

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 6. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu ,,1 rok - 5 lat”
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabelach 3a - 3c autorzy prezentujg wyniki testu ,dobroci” modeli VAR. W wiekszosci przy-
padkdéw hipoteza zerowa o braku autokorelacji czy korelacji krzyzowej reszt w poszczegdlnych mo-
delach zostaje odrzucona. Autokorelacja reszt rzedu pierwszego dla modelu ,1 miesigc — 5 lat”
rownania dla zmiany stopy procentowej (ZM) jest istotnie rézna od zera, jest wieksza od wartosci
krytycznej. Oznacza to, ze modele VAR nie zostaty dobrze wyspecyfikowane. Ujecie wiekszej liczby
opdznien nie byto jednakze mozliwe ze wzgledu na ograniczong liczbe danych.

Powodem, dla ktérego modele VAR nie przechodzga testu biatego szumu moze by¢ zbyt ma-
ta liczba lat, dla ktérych dostepne sg dane. Niewielkie jest wiec pole manewru przy formutowaniu
alternatywnych modeli. Problemu tego nie da sie usunac korzystajac z danych o wysokiej czestotli-
WOSCi.

Tabela 3a. Test sprawdzajacy czy reszty modelu VAR dla ,,1 miesiac - 5 lat” sg biatym
szumem

Opdznienie Autokorelacje reszt Korelacje krzyzowe
pomiedzy resztami

z™mi SPR ZMI, SPR,; | ZMI, SPR,;

Model VAR z dwoma op6znieniami (wartos¢ 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 opoznieniami (wartos¢ 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

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3b. Test sprawdzajacy czy reszty modelu VAR dla ,,1 rok - 5 lat” sg biatym szumem

Opéznienie Autokorelacje reszt Korelacje krzyzowe
pomiedzy resztami
zmi SPR ZMI, SPR,; | ZMI, SPR,,;
Model VAR z jednym opdznieniami (wartos¢ 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

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3c. Test sprawdzajacy czy reszty modelu VAR dla ,,1 miesigc - 1 rok” sg biatym

szumem
Opoznienie Autokorelacje reszt Korelacje krzyzowe
pomiedzy resztami
zmi SPR ZMI, SPR,; | ZMI, SPR,,;
Model VAR z dwoma op6znieniami (wartos¢ 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

Zrédfo: opracowanie wiasne.

5.3. Model z mechanizmem korekty btedéw

Analiza stacjonarnosci stop procentowych daje dos¢ jednoznaczne wyniki. Test ADF wskazu-
je na niestacjonarnos¢ wszystkich stép procentowych zarédwno przy rzedzie opéznien k=25, jak
i k = 3, optymalnym z punktu widzenia kryterium Schwarza. Wiadomo jednakze, ze test ten daje
bardzo znieksztatcone wyniki w przypadku wystepowania procesu $redniej ruchomej (moving ave-
rage) w sktadniku losowym.

Test Phillipsa-Perrona wskazuje na niestacjonarnos¢ jednomiesiecznej i jednorocznej stopy
procentowej niezaleznie od przyjetej wartosci m (m=25 lub m=1). Jednak stopa piecioletnia oka-
zuje sie by¢ wedtug tego testu stacjonarna (statystyka testu znaczaco przekracza wartos¢ krytyczna
rowng -14.51). Z kolei test KPSS wskazuje na to, ze wszystkie stopy procentowe sg bigdzeniem
przypadkowym. Autorzy oparli sie dodatkowo na wzrokowej analizie wykreséw 1, 2 i 3 i przyjeli,
ze wszystkie stopy procentowe s3 niestacjonarne.

Niestacjonarnos¢ stop procentowych pozwala na oszacowanie modelu z mechanizmem ko-
rekty btedéw. Jak wynika z tabeli 5, we wszystkich trzech mozliwych modelach wykryte zostaty wek-
tory kointegrujace istotne na 1% poziomie istotnosci, co potwierdzajg wyniki testu najwiekszej war-
tosci wtasnej. Warto zauwazy¢, ze w modelu ,, 1 miesigc — 1 rok” hipoteza o istnieniu dwoch wek-
toréw kointegrujacych zostaje przyjeta na 5% poziomie istotnosci, co sugeruje, ze jedna lub obie
stopy procentowe wykorzystane w tym modelu sg w istocie stacjonarne. Oceny parametru przy sto-
pie dtugookresowej sg ujemne i mniejsze od minus jeden co oznacza, ze dla zmian stép procento-
wych w Polsce wieksze znaczenie ma to, co w przesztosci dziato sie ze stopami dtugookresowymi

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 159
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Tabela 4. Analiza stacjonarnosci stop procentowych

. ** [stotne dla a=5% ; * Istotne dla a=10%, nie = niestacjonarnos¢, szereg jest btadzeniem przypadkowym, tak= stacjonarnos¢

Zrédfo: opracowanie whasne.

anizeli krétkookresowymi. Szczegdlnie wysokie sg owe oceny w modelach zawierajacych stope pie-
cioletnia.

Test ilorazu wiarygodnosci pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej we wszystkich trzech
przypadkach na 1% poziomie istotnosci — takze dla modelu ,, 1 miesigc — 1 rok”, gdzie wektor ko-
integrujgcy pozornie jest bliski wektorowi teoretycznemu. Okazuje sie, ze w Polsce nie spread, ale
zwigzek o nieco innej postaci pomiedzy stopami procentowymi determinuje zmiany stép procento-
wych. Stopy procentowe nie zmieniajg sie w sposdb okreslony przez hipoteze oczekiwan.

Tabela 5. Wspoétczynniki modelu z mechanizmem korekty btedéw bez restrykcji oraz wyniki
testu ilorazu wiarygodnosci

** Wartosc krytyczna dla a=5%: 15.67, dla a=1%: 20.20.

Zrédfo: opracowanie wtasne.

28 Model z dwoma opoznieniami: pierwsze o 20 okreséw, drugie o 40 okresdw.

29 Model z dwoma opdznieniami: pierwsze o 20 okreséw, drugie o 40 okresdw.

30 Model z jednym opdznieniem o 240 okreséw.

31 Hipoteza zerowa o jednym wektorze jest odrzucona na 5% poziomie istotnosci na rzecz hipotezy o istnieniu dwdch
wektoréw kointegrujacych.
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Zgodnie z tabelg 6, we wszystkich trzech modelach ujemna wartos¢ mechanizmu korekty
btedéw bedzie zwigzana ze wzrostem stép krétkoterminowych w przypadku, gdy nieprecyzyjnie uj-
mujac, stopa diugoterminowa bedzie przewyzszac stope krétkoterminowa. Dla przyktadu jezeli
r,-1,74R, + 0,057 bedzie ujemne, to nastapi wzrost stop krétkoterminowych zgodnie z wyraze-
niem -0.153*(r, -1,74R, + 0,057). Wyniki dla zmian stép dtugookresowych nie sg tak jednoznacz-
ne. Wspotczynniki szybkosci dostosowan sg dodatnie w dwdch z trzech modeli. Oznacza to, ze gdy
stopa dfugoterminowa jest wyzsza od krotkoterminowej (a precyzyjniej ujmujac, gdy np. wyrazenie
dla modelu ,,1 miesigc — 1 rok” r; -1,74R; + 0,057 bedzie ujemne), to stopy dtugoterminowe be-

da spadad. Jest to wynik sprzeczny z hipotezg oczekiwan.

Tabela 6. Istotnos¢ ocen parametréow szybkosci dostosowania

,»» | miesiac - 5 lat”

,»» | miesiac — | rok”

,,1 rok — 5 lat”

Ocena w réwnaniu

dla stopy krétkookresowej -0,153 -1,688 -0,045
Statystyka t dla Hj: a=0 -7,531 -14,849 -2,958
Ocena w réwnaniu

dla stopy dtugookresowej 0,233 - 0,880 0,454
Statystyka t dla Hj: a=0 13,035 -10,870 13,291

Zrédto: opracowanie wiasne.
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6
Podsumowanie

Autorzy przeprowadzili badanie, ktérego gtéwnym celem byto zbadanie, czy teoria oczeki-
wan pozwala przewidywac kierunek zmian stép procentowych na rynku polskim. W okresie
14.09.1999 — 22.11.2002 analizowano, czy obserwujgc zmiany spreadu pomiedzy dfugotermino-
w3 a krétkoterminowg stopg procentowg mozna uzyskiwac informacje na temat ksztattowania sie
krétkoterminowych stép procentowych w przysztosci. W celu wyliczenia spreadu rzeczywistego,
autorzy wyznaczyli stopy spot, ktére na rynku nie sg obserwowane. W tym celu zostata wykorzysta-
na metoda J. H. McCullocha prostych wielomianéw. Do szacowania zerokuponowych krzywych do-
chodowosci uzyto obligacji skarbowych, ktére notowane byty, w analizowanym okresie, na Gietdzie
Papierow Wartosciowych.

Do badania teorii oczekiwan i jej zdolnosci do prognozowania kierunkdéw zmian przysztych
stép procentowych wykorzystano trzy metody, ktére byty takze uzywane w podobnych badaniach
na rynkach zagranicznych. Wsréd nich sg: prosta regresja linowa, model wektorowej autoregresji
oraz model z korektg btedéw. Kazda z tych trzech metod zostata uzyta do analizy trzech odrebnych
modeli, réznigcych sie od siebie zatozeniami co do okreslenia, czym jest stopa krdtko- i dtugoter-
minowa. Kazdy model rézni sie od siebie spreadem: model ,,1 miesigc — 1 rok”, model ,,1 miesigc
-5 lat”, model ,1 rok — 5 lat".

Autorzy w swoim badaniu nie dowiedli, iz na podstawie analizy spreadu mozna wyciggngc
whioski co do zachowania sie krotkoterminowych stép procentowych zgodnie z zatozeniami teorii
oczekiwan. Jak pokazaty badania na innych rynkach, mozliwos¢ wykorzystania zatozen teorii ocze-
kiwan do prognozowania kierunkéw zmian w poziomie stép procentowych uzalezniona jest od ro-
dzaju realizowanej strategii polityki pienieznej, przyjetego okresu badawczego, ptynnosci i efektyw-
nosci rynku, wykorzystywanej do analizy metody oraz rodzaju danych, ktére sg uzywane w bada-
niach. Ponadto autorzy chcg zwréci¢ uwage, iz uzyskane wyniki mogg by¢ obarczone pewnymi bte-
dami, ktére moga wynikac z:

* zbyt krotkiego okresu badawczego (badany okres obejmowat jedynie okoto cztery lata),

* rodzaju wykorzystywanych danych i sposobu estymacji zerokuponowej krzywej do-
chodowosci,

* ptynnosci rynku, ktéra warunkuje liczbe danych i ich jakos¢ (autorzy mieli dostep tylko
do danych z Gietdy Papieréw Wartosciowych, natomiast bardziej ptynnym rynkiem jest rynek mie-
dzybankowy),

« zdefiniowania stopy krétko- i diugookresowej.
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