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Streszczenie

Streszczenie

Tempo, w jakim dokonuja si¢ zmiany na wspotczesnych rynkach finansowych
sktania banki centralne do ciaglej modyfikacji prowadzonej przez siebie polityki pieni¢z-
nej. Stosowane klasyczne metody analizy wplywu impulséw monetarnych, ze wzgledu na
dhugi czas reakcji, s3 uznawane za niewystarczajace, stad tez state poszukiwanie alterna-
tywnych narzg¢dzi, umozliwiajgce biezace monitorowanie i oddziatywanie na rynek. Jed-
nym z istotnych elementéw wspolczesnej polityki pienigznej jest wykorzystanie krzywej
dochodowos$ci ktora stanowi istotne Zrodio zachowan rynkowych odzwierciedlajacych
oczekiwania dotyczace prowadzonej polityki pieni¢znej.

Projekt podejmuje temat modelowania krzywej dochodowosci pod katem wyko-
rzystania jej potencjalu informacyjnego w procesie prowadzenia polityki pieni¢znej. Za
podstawowy cel przyjeto weryfikacje modeli terminowe;j struktury stop procentowych pod
katem specyfiki polskiego rynku i mozliwosci ich stosowania w polityce pieni¢znej banku
centralnego.

W projekcie zastosowano modele parametryczne krzywej dochodowosci: Nelsona-
Siegela i Svenssona. Krzywe oszacowano z uwzglednieniem dwoch tradycyjnych kryte-
riow dopasowania krzywej do danych rzeczywistych oraz jednego zmodyfikowanego. Na-
stepnie dokonano weryfikacji tych modeli zarowno z wykorzystaniem klasycznych miar
btedu, jak rowniez skonstruowano alternatywne oceny modeli oparte na dynamice impli-
kowanych stop forward. Wypracowana w toku prowadzonych badan metodologia pozwo-

lita na pozycjonowanie krzywych dochodowosci wedlug zaktadanych kryteridow.

Slowa kluczowe:

krzywa dochodowosci, modele parametryczne, oczekiwania rynkowe

Sygnatury JEL: C53, C92, E43, E58
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Polityka pieni¢zna realizujgc swoje cele prowadzona jest w warunkach per-
manentnej niepewnosci', co sprawia, ze konsekwencje decyzji podejmowanych na
bazie danych z przesztosci sg widoczne z duzym opdznieniem.

Wilasciwe poznanie mechanizmu transmisji monetarnej pozwala efektywniej
wykorzysta¢ kanaly transmisji do przenoszenia impulséw monetarnych do gospo-
darki. W oczywisty sposob celem kazdego banku centralnego jest znalezienie ta-
kiego kanatu transmisji, ktérego wykorzystanie pozwala najpelniej i najefektyw-
niej realizowaé przyjete zatozenia polityki pienieznej’. Stad tez wazna cecha me-
chanizmu transmisji jest nacisk, z jakim podkresla si¢, ze to realne, a nie nominal-
ne stopy ksztattuja decyzje konsumentow i przedsiebiorcow”. Im przejrzystsze jest
prowadzenie polityki pieni¢znej (mniejsza niepewno$¢ wyrazana poprzez zmien-
nos¢ stop), tym lepszy efekt oddziatywania na sfere realng.

Pojawienie si¢ nowych teorii na temat prowadzenia polityki pieni¢znej zmie-
nialo priorytety banku centralnego, a poznanie wzajemnych zalezno$ci pozwolito
wykorzysta¢ wybrane instrumenty polityki pieni¢znej w procesie realizacji celéw
banku centralnego®. Ostatnie badania wykazuja, iz obok tradycyjnych kanatow
transmisji impulséw pienigznych do gospodarki (kredytowego, kursu walutowego

oraz stopy procentowej), istotng role zaczyna odgrywaé kanat oczekiwan, ktéry

! Chodzi tu o niepewnos¢ zgodna z definicja Knighta (1921), wigzaca si¢ ze zdarzeniem o nieznanym rozktadzie
(w przeciwienstwie do mierzalnego ryzyka). Por. A. H. Meltzer, Monetary reform in an uncertain environ-
ment. W: Money, credit and policy. Edward Elgar Publishing Ltd, 1995, s. 304, 299-318.

% Szerzej: 1. Angeloni, A. Kashyap, B. Mojon (ed.), Monetary Policy Transmission in the Euro Area. Cambridge
University Press, 2003.

3 M. Lavoie , M. Seccareccia (ed), Central Banking in the Modern World. Edward Elgar, Cheltenham, North-
ampton, 2004, s. 94.

* W Polsce badaniem mechanizmu transmisji zajmowali si¢ m.in.: Z. Polanski, T.P. Opiela: Rynki finansowe a
transmisja impulsow polityki pienigznej banku centralnego. ,Bank i Kredyt” 1995 nr 6, s. 86, T.P. Opiela,
Survey of the channels of the monetary transmission mechanism. Materiaty i Studia, Paper no 13, NBP, War-
szawa 1996, R. Kokoszczynski (red), Mechanizm transmisji impulsow polityki pienigznej: przeglad gtownych
teorii oraz specyfika transmisji w Polsce. Materiaty i1 Studia, Zeszyt nr 91, NBP, Warszawa 1999, s. 10-20,
M. Brzoza-Brzezina, Neutralnos¢ pienigdza a badanie mechanizmow transmisji monetarnej w Polsce. ,,Bank
i Kredyt” 2000 Nr 3, s. 39, T. Lyziak, Monetary transmission mechanism in Poland. The strengths and de-
lays. Materialy i Studia, Paper no 26, NBP, Warszawa 2002.
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poprzez stopy krotkoterminowe oddziatuje na stopy dlugoterminowe, a w efekcie
na zagregowany popyt i inflacj e

Banki centralne badajac wplyw impulsu monetarnego analizowaty sife i sto-
pien oddziatywania podjetej decyzji (przyktadowo dotyczacej wysokos$ci stopy re-
ferencyjnej) na rynek stop procentowych. W kazdym z przypadkow konieczna byta
oficjalna decyzja banku centralnego, ktora wywolywata okreslone reakcje rynko-
we. Przewazajaca wickszo$¢ analiz dotyczacych transmisji impulséw monetarnych
do sfery realnej wykorzystuje modele autoregresyjne VAR z ré6znymi jej odmia-
nami® oraz model korekty bledem’. Analiza skali oddzialywania impulséw polityki
pienigznej pozwolita stwierdzi¢, iz zmiany stopy bonu pieni¢znego NBP w istotny
sposob wptywaja na krotki odcinek krzywej dochodowosci, skad - poprzez stopy
jednotygodniowe - impulsy przenoszone sg na krétsze terminy (do 1 miesiagca), a

poprzez stopy miesi¢czne - na dluzsze (powyzej 1-go miesiaca).

Ostatnie lata pokazuja, ze banki centralne starajg si¢ unikaé zbyt czestych
zmian oficjalnych stép procentowych, przez co wytracaja sobie z rak istotng orez
w ksztattowaniu stop rynkowych, a w konsekwencji i inflacji. Cele, jakie stawia
sobie wspolczesna polityka pienig¢zna, to kwestia wplywu banku centralnego na
stopy rynkowe poprzez kanatl oczekiwan, bez zmiany oficjalnych stop procento-
wych, a takze opracowanie takich metod wspotdziatania z rynkiem, by w przypad-
ku koniecznosci zmiany stop — decyzja byla mozliwie czytelna i tatwa do przewi-
dzenia. Osiagnigcie wysokiej przejrzystosci dokonuje si¢ dzieki poprawie czytel-
nos$ci (transparentnosci®) prowadzonych dziatani: jako efekt publikowania raportow
1 prognoz dotyczacych inflacji, wyboru reguty bezposredniego celu inflacyjnego,

czy tez powotania niezaleznego gremium, ktorego zadaniem jest ustalanie poziomu

% Szerzej: J. B. Taylor, Monetary Policy Rules. NBER Business Cycles Series, Volume 31, The University of
Chicago Press, Chicago 1999, s. 182-185.

8 E. Wrébel, M. Pawlowska, Monetary transmission in Poland: some evidence on interest rate and credit chan-
nels. Materiaty i Studia, Paper no 24, Warszawa 2002. Dostepne sa takze poréwnawcze prace dotyczace pol-
skiego rynku na tle innych krajow przechodzacych transformacje, np. R. Golinelli, R. Rovelli, Monetary Pol-
icy transmission, interest rate rules and inflation targeting in three transition countries. “Journal of Banking
and Finance” 2005, nr 29, s. 183-201.

7 P.T. Konstantinou, The Expectations Hypothesis of the Term Structure. “Emerging Markets Finance and Tra-
de” 2005, vol.41, no.3, s. 70-91.

¥ Postugujc sie definicja podawana przez Europejski Bank Centralny, krotkoterminowa transparentno$é polityki
pienieznej rozumiana jest jako zdolno$¢ uczestnikéw rynku do prawidtowego — w krotkim horyzoncie czasu -
przewidywania zmian stop procentowych. Por: ECB, Monthly Bulletin, January 2006, s. 51.
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podstawowych stop banku centralnego (w Polsce role te pelni Rada Polityki Pie-
ni¢znej, RPP) %,

W efekcie wspotczesne podejscie do polityki pienieznej ktadzie nacisk na
zmniejszanie dystansu pomig¢dzy momentem gromadzenia danych bedacych pod-
stawg podejmowania decyzji, a analizg efektow tych decyzji poprzez zmian¢ po-
dejscia do procesu decyzyjnego. W ostatnich latach mozna dostrzec stopniowe
odejscie od badania wptywu prowadzonej polityki na okre§lone zmienne (jako
podstawy podejmowania decyzji), na rzecz oczekiwan co do poziomu tych zmien-
nych w przyszto$ci. Poniewaz w warunkach niepewnosci kazda nowa, dostgpna in-
formacja uruchamia proces formowania oczekiwan, podejscie to pozwala na ogra-
niczenie ryzyka zwigzanego ze zbyt pdzng reakcja banku centralnego na dyna-

micznie zmieniajacg si¢ sytuacje na rynku.

Jedng z podstawowych form interpretacji oczekiwan rynkowych jest analiza
struktury terminowej instrumentoéw rynku miedzybankowego, ktorej obraz stanowi
- obok danych ankietowych - podstawowe zrodto zachowan rynkowych. Od kilku
lat banki centralne wykorzystuja krzywa dochodowosci jako miernik czasu i stop-
nia reakcji rynku na zmiany krotkoterminowych stop procentowych. Poznanie me-
tod konstrukcji krzywej oraz jakie ona tworzy, pozwala na zwickszenie skuteczno-
§ci prowadzonej polityki pienigzne;'”.

W literaturze przedmiotu krzywa dochodowosci funkcjonuje od poczatku
XX stulecia, kiedy to wraz z badaniami 1. Fishera rozpoczat si¢ proces analizy po-

ziomu stop procentowych. Wzgledna stabilizacja stop procentowych do lat 70-tych

® Szerzej na temat komunikacji wypowiadaja sie: M. Andersson, H. Diolen, P. Sellin, Monetary Policy Signaling
and Movements In the Swedish Term Structure of Interest Rates. Sveriges Riksbank Working Paper Series
2001, No 132; P. Sotomska-Krzysztofik, Jak Bank Szwecji wspiera stabilnosc¢ finansowg za pomocg polityki
informacyjnej. ,,Bank i Kredyt” 2005, nr 1, s. 15-24; U. Ziarko-Siwek, Ocena efektywnosci informacyjnej wy-
branych segmentow rynku finansowego w Polsce. NBP, Materialy i Studia nr 178, Warszawa 2004.

10 7a: R.J. Shiller, J.Y.Campbell, K.L. Schoenholtz, Forward Rates and Future Policy: Interpreting the Term
Structure of Interest Rates. ,,Brooking Papers on Economic Activity” 1983, s. 173-217.
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ubieglego wieku nie sprzyjata badaniom dotyczacym krzywych dochodowosci''.

Jednocze$nie rozwoj instrumentdw pochodnych, dla ktorych stopa procentowa jest
instrumentem bazowym, przynidst wiele nowych podejs¢ do modelowania stop
rynkowych, z ktorych tylko nieliczne znalazty zastosowanie w polityce pieni¢znej.
Banki centralne sg zainteresowane konstruowaniem zerokuponowej krzywej do-
chodowosci gtownie ze wzgledu na zawarte tam informacje na temat przysztych
stop procentowych. Dotychczasowe badania polskiego rynku, obejmujace zasto-
sowanie modeli statycznych (parametrycznych oraz taczonych wielomianow), nie
uwzglednialy szerszego aspektu dotyczacego prowadzonej przez bank centralny

polityki pieni¢zne;.

Jedna z podstawowych trudno$ci modelowania struktury terminowe;j jest spe-
cyfika rynku danego kraju, ktora nie pozwala na stworzenie ogdlnej metody. Ostat-
nie lata zaowocowaty powstaniem szeregu modeli terminowej struktury stop pro-
centowych, ktérych wykorzystanie wymaga jednak uprzedniej modyfikacji, w celu
dostosowania do warunkow funkcjonujacych na rynku polskim. Wynika to stad, iz
warunkiem stosowania wigkszos$ci proponowanych modeli jest wykorzystanie zna-
czacego zbioru danych, ktory pozwala zard6wno na budowe krzywej, jak i jej wery-
fikacje. Dla rynkow wschodzacych, takich jak polski, istotnym mankamentem jest
brak danych lub ich bardzo nieliczny zbior, ktdry nie pozwala na wykorzystanie
wszystkich dostepnych metod. W efekcie czesta metoda uzupetiania danych stato
si¢ taczenie instrumentow o réznym ryzyku, co — ze wzgledu na ich cechy — kaze
patrze¢ na otrzymane wyniki z duzg ostroznos$cia.

Za podstawowy cel niniejszego opracowania przyjeto weryfikacje oraz mo-

dyfikacje modeli terminowej struktury stop procentowych pod katem specyfiki

" Pierwsze ilosciowe podejicie do problemu, stanowiace podstawe wspotczesnego modelowania struktury ter-
minowej, znalez¢ mozna u: L. Fisher, R. L. Weil, Coping with the risk of interest-rate fluctuations: returns to
bondholder from naive and optimal strategies. “Journal of Business” 1971, 4, s. 408-431; J. H. McCulloch,
Measuring the term structure of interest rates. “Journal of Business” 1971, 44, s. 19-31; S. M. Schaefer,
Measuring a tax-specific term structure of interest rates in the market for British government securities. “The
Economic Journal”, 1981, 91, s. 415-438; O. A. Vasicek, H. G. Fong, Term structure modeling using expo-
nential splines. “Journal of Finance” 1982, 37, s. 339-348; G. S. Shea, Pitfalls In smoothing interest rate term
structure data: equilibrium models and spline approximation. “Journal of Financial and Quantitative Analy-
sis” 1984, 19, s. 253-269.
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polskiego rynku i mozliwosci ich stosowania w polityce pieni¢znej banku central-

nego.

Sformutowanemu celowi gléwnemu zostaly podporzadkowane cele czastko-
we, obejmujace:

= weryfikacje modeli szacowania krzywej dochodowosci ze wzgledu na zadane
kryterium dopasowania krzywej do danych rzeczywistych,

= opracowanie alternatywnych miar weryfikacji szacowanych krzywych ze
szczeg6lnym uwzglednieniem ich wykorzystania w polityce pieni¢zne;j,

*  pomiar i analiz¢ zwigzku pomiedzy implikowang stopa forward wyznaczong
w oparciu o oszacowang krzywa dochodowosci i polityka ustalania stopy re-
ferencyjne;,

. weryfikacje konstruowanych krzywych w oparciu o premi¢ stanowiaca jeden

ze wskaznikdéw przejrzystosci polityki pieni¢znej banku centralnego.

Osiggnigciu powyzszego celu sprzyja sformulowanie nastepujacych hipotez
badawczych:

. Wybdr kryterium dopasowania krzywej do danych rzeczywistych ma istotny
wpltyw na jako$¢ otrzymanych wynikow, rozumiang w gléwnej mierze jako
zdolnos¢ do generowania implikowanych stop forward, ktore trafnie od-
zwierciedlaja oczekiwania rynkowe.

. Weryfikacja statycznych parametrycznych modeli estymacji krzywej docho-
dowos$ci moze zosta¢ dokonana zarowno poprzez wykorzystanie klasycznych
metod oceny, jak i zastosowanie metod alternatywnych, stuzacych do opisu
modeli dynamicznych.

. W polskich warunkach, dla poszczegélnych segmentéw rynku pieni¢znego,
mozliwe jest wskazanie modelu parametrycznego optymalnego pod wzgle-
dem typu oraz kryterium dopasowania krzywej do danych rzeczywistych czy-
li takiego, ktory pozwalalby na zadawalajace dopasowanie w dowolnych wa-

runkach rynkowych.
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. Oszacowany poziom premii za ryzyko moze sta¢ si¢ barometrem zachowan
rynkowych, pozwalajagcym na monitorowanie poziomu niepewnosci na rynku

przez bank centralny.

Ramy teoretyczne rozwazan stanowi ogoélna teoria racjonalnych oczekiwan
sformutowana przez J. Mutha, a rozwinigta przez R. Lucasa, ktéra powigzana zo-
stala na gruncie polityki pieni¢znej z teoriami dotyczacymi struktury terminowe;.
Samo modelowanie krzywej rozumiane jest w tej rozprawie jako proces konstruk-
cji funkcji cigglej w oparciu o istniejace dyskretne dane historyczne, z wykorzysta-
niem funkcyjnego zwigzku pomiedzy czynnikiem dyskontowym, stopg natychmia-
stowg (spotow3a), a stopa forwardowa. W analizie krzywej dla celow polityki pie-
ni¢znej skupiono si¢ na dwdch grupach modeli: parametrycznych oraz funkcji skle-
janych. Dla modeli parametrycznych, Nelsona-Siegela oraz Svenssona, funkcja
bezposrednio wyznaczang jest krzywa spotowa oraz chwilowa krzywa forwardo-
wa.

Dane statystyczne wykorzystywane do obliczen pochodzg z rynku migdzy-
bankowego. Na podstawie kwotowan z rynku miedzybankowego w latach 2009-
2012 (depozyty, transakcje FRA oraz swap) stworzono podstawy informacyjne dla
analizy instrumentoéw na polskim rynku. Wszelkie przeliczenia dokonane zostaty z

wykorzystaniem modelowania VBA .

W opracowaniu przyjeto ciggly proces narastania odsetek, przy czym starano
si¢ podkresli¢ réznice pomigdzy zmiennymi odzwierciedlajgcymi wartos¢ w punk-
cie, takimi jak cena kapitatu, od stop wyznaczanych na okreslonym przedziale cza-
su. W efekcie w przypadku stop procentowych oznaczenie wskazuje moment po-
czatkowy 1 koncowy inwestycji, ktorej dana stopa dotyczy oraz moment wyzna-
czenia tej stopy. Dla cen instrumentéw, oprocz chwili ich wyznaczenia, wskazany
jest moment zakupu (na ktéry wyznaczona jest wartos¢ biezaca przysztych prze-
ptywow) oraz zapadalnos$ci (badz sprzedazy).

Pragnac zachowa¢ rownowagg pomiedzy utrzymaniem przejrzystosci a moz-

liwa ogolnoscig toczonych wywodow, zdecydowano si¢ na precyzyjne oznaczenia

Narodowy Bank Polski
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w pierwszej czesci pracy, by w niektorych przypadkach, na dalszym etapie badan,
dokona¢ ich uproszczenia.
Dla formalnego zdefiniowania stopy zwrotu przyjete zostaly nastepujace

oznaczenia:

= (Czas inwestycji ¢ —7 jest pojmowany jako wyrazony w latach okres pomig¢dzy
momentem kupna instrumentu 7, a jego sprzedaza (badz zapadalno$cig) w
chwili > 7.

= W przypadku, gdy moment zawarcia transakcji r6zni si¢ od momentu jej rozli-
czenia (jest tak dla inwestycji terminowych), wprowadzony zostaje trzeci in-
deks oznaczajacy moment zawarcia transakcji. Dla inwestycji natychmiasto-
wych (kiedy zawarcie transakcji jest rOwnoznaczne z jej rozliczeniem), wskaz-
nik uzyty dla oznaczenia momentu zawarcia transakcji zostaje pominiety.

= (Cena instrumentu jest istotnie zwigzana z chwilg jej wyznaczania - dla umow
nieodwotalnych juz w momencie zawarcia transakcji znana jest zarowno cena
poczatkowa, jak 1 koncowa, natomiast ceny instrumentow zbywalnych znane sg
dopiero w momencie zakonczenia transakcji. W tych ostatnich przypadkach
konieczne jest ceny oczekiwanej w formie spectrum potencjalnych cen sprze-
dazy, przez co cena w momencie zakupu instrumentu wymaga przedstawienia

(przy okreslonych zatozeniach) w postaci zmiennej losowe;j'2.

Cena instrumentu o zapadalnosci w chwili # > 0, wyznaczona w momencie
7, 7 <t jest oznaczona symbolem P (7,t) = P(zr,t). W przypadku, gdy bedzie
mowa o operacjach na jednym instrumencie, oznaczenie momentu zapadalnosci
zostanie — bez straty dla prowadzonych rozwazan — pominigte.

Stopa zwrotu zdefiniowana zostaje jako iloraz dochodu oraz ceny nabycia in-
strumentu finansowego, przy czym przez dochod z inwestycji w instrument finan-

sowy rozumie si¢ réznic¢ pomie¢dzy ceng instrumentu w momencie zakonczenia

12 Szerzej: S. Roman, Introduction to the mathematics of finance: from risk management to options pricing.
Springer-Verlag 2003, New York, s. 42.
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inwestycji (sprzedazy instrumentu), a jego ceng w chwili rozpoczecia tejze inwe-

stycji (zakupu tego instrumentu'>:

P(s)-P(r) _P(s)
P(r)  P(x)

i(r,s) =

L, (1)

gdzie: i(7,s) - stopa zwrotu dla przedziatu czasu [7; 5]

P(7) — cena instrumentu w momencie zakupu 7> o,
P(s) — cena instrumentu w momencie sprzedazy s €[7;¢],
T - moment rozpoczgcia inwestycji,

s - moment zakonczenia inwestycji, s €[7;¢].

Z tej definicji wynikaja nastgpujace przypadki szczegolne:

Jesli inwestycja w instrument finansowy trwa do momentu jego zapadalnos$ci w

chwili ¢, to wyznaczona stopa zwrotu i(z,t) bedzie okreslana jako stopa zwro-
tu w terminie do wykupu.
Dla: s=1: i(r,7)=0. (2)
Jesli moment rozpoczecia inwestycji jest rOwnoczesny z momentem zawarcia
transakcji, to stopa taka bgdzie nazywana stopg natychmiastowg (kasowa, spot)
1 oznaczana jako i(z,s):
i(r,s)=i(z,s). 3)
W szczegblnym przypadku, gdy s — 7, stopa zwrotu spot i(z,s) nazywana
bedzie chwilowa stopa spot (ang. instantaneous spot) i oznaczana jako i(7):
i(r)= }er: i(7,s). 4)
Jesli moment rozpoczecia inwestycji s jest rozny od momentu 7 zawarcia
transakcji, s > 7, to stopa taka bedzie nazywana stopa terminowa (forward) 1

oznaczana jako: f (s,t).

13 Przytoczona definicja jest najblizsza formalnemu zapisowi zawartemu w: P. Chrzan, Matematyka finansowa.

Podstawy teorii procentu. Oikonomos sp. z 0.0., Katowice 2001, s. 12; M. Musiela, M. Rutkowski, Martinga-
le Methods In Financial Modelling. Springer-Verlag Berlin-Heidelberg 2005, s. 316.
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Wstep

W przypadku, gdy ¢ — s, to stopa zwrotu forward f (s,/) nazywana jest

chwilowa forward (ang. instantaneous forward) 1 oznaczana jako f,(s):
fi(s)=1im f£,(5.0). (5)

Dowolng stopg zwrotu dla przedziatu [7;¢] mozna przedstawi¢ w postaci $red-

niej (catki) chwilowych stop forward'.
. 1
i(z,6) = ——[ f.(s)ds (6)
t—7°7

Poniewaz dla s=17, f (r)=i(r), to kazda stopg spot mozna wyrazi¢ za po-
moca chwilowej stopy natychmiastowej i(zr) oraz szeregu stop f.(s) dla

s e(r;t].

W opracowaniu przyjeto ciagla forme narastania kapitatu co pozwala otrzy-

mac nastgpujace zwiazki pomiedzy ceng instrumentu finansowego, czynnikiem

dyskontowym oraz stopg procentowq:

Jezeli P(r)= P(r,t) jest ceng instrumentu o zapadalno$ci ¢ ustalong w mo-
mencie 7, to cen¢ tego instrumentu w dowolnym momencie s €[7;¢f] mozna
wyrazi¢ wzorem:

P(s) =" (7). (7

Jezeli dana jest cena instrumentu P(¢#) w momencie zapadalnosci ¢, to jego ce-
na w momencie 7 jest rowna:

P(t)=8(z,t)-P(t) =e """ . P(¢). (8)
Jezeli P(s) jest ceng instrumentu o zapadalno$ci ¢ ustalong w momencie

s € (t;t], to stopg procentowa w okresie [7;s] mozna wyrazi¢ wzorem:

1 lnP(z'):_ 1

i(r’s):_s—r P(s) s —

Ino(z,s). 9)
r

1§, L. Pliska, Wprowadzenie do matematyki finansowej. Op. cit., s. 2.
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= Jezeli moment s € (7;¢) rozni si¢ od momentu ustalenia stép 7: s # 7, to sto-

pa terminowa forward f (s,f) =1 (s,¢) odzwierciedla oczekiwany przez inwe-
storow w chwili 7 dochdd w okresie ¢ —s:

i(r,t)-(t—1)=i(r,8)-(s—7)+ f.(s5,0)-(t —5), (10)

gdzie: f (s,t) - stopa forward wyznaczona w momencie z dla okresu [s;¢].

Dla s # ¢t stopa forward daje si¢ przedstawi¢ wzorem:

fT(S,t)=tis[i(m)'(f—f)—i(T,S)'(S—T)]- (11
_ 1 5(z,9)
fT(S’t)_t—s In 50 (12)

W przypadku gdy 7 bedzie ustalonym momentem, w ktorym wyznaczane s3
stopy, wzor (11) pozwala przedstawi¢ implikowana'> terminowa stope forward za
pomocag dwodch stop natychmiastowych (spotowych) o réoznych zapadalnosciach.
Przedstawienie to wskazuje poziom stopy forward przy zatozeniu o braku arbitra-
zu. Oczekiwania dotyczace poziomu stop w przysziosci moga si¢ znaczaco réznic¢

od matematycznie wyznaczonej teoretycznej stopy f,(s,?) 16,

13 Stopy terminowe obliczane na podstawie stop spot sa niekiedy nazywane implikowanymi stopami termino-
wymi (ang. implied forward rates) — dla odréznienia ich od rynkowych stop forward (ang. market forward ra-
tes). Za: M. Choudhry, Analyzing and Interpreting the Yield Curve. John Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd, Sin-
gapore 2004, s. 78.

16 Szerzej: M. S. Joshi, The concept and practice of mathematical finance. Cambridge University Press, Cam-
bridge 2003, s. 283.
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Streszczenie

W rozdziale pierwszym zdefiniowane zostato samo pojecie struktury terminowej,
scharakteryzowano etapy budowy krzywej dochodowosci oraz przedstawiono konstrukcje
modeli parametrycznych. Nastepnie zastosowano modele parametryczne Nelsona-Siegela i
Svenssona do oszacowania krzywych z uwzglednieniem dwoéch tradycyjnych kryteriow
dopasowania krzywej do danych rzeczywistych oraz jednego zmodyfikowanego. W efek-
cie dla kazdego instrumentu oraz dnia, dla ktérego dysponowano danymi, oszacowano

sze$¢ krzywych dochodowosci.
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Rozdzial 1

16

1 Modelowanie krzywej dochodowosci

1.1 Terminowa struktura stop procentowych

Wedlug A. Stawinskiego krzywa dochodowosci jest graficznym obrazem stop
zwrotu, jakie mozna osiagnac lokujac kapital w instrumenty o réznych terminach
zapadalnosci, lecz o zblizonym ryzyku kredytowym oraz ptynnosci'’.

O ile w literaturze polskiej pojecia: krzywa dochodowosci, krzywa rentow-
nos$ci, struktura terminowa sg uznawane jako substytucyjne, S. M. Focardi, F. J.
Fabozzi (2004) wyraznie je r6znicujg. Struktura terminowa (ang. term structure of
interest rates), wyraza relacje pomiedzy rentownoscig instrumentdw o tym samym
ryzyku kredytowym ale réznych zapadalnosciach, natomiast jej graficzne przed-
stawienie nosi nazwe krzywej dochodowosci (krzywej rentownosci)'®. S. Sundare-
san (1997) precyzuje, iz struktura terminowa to relacja pomigdzy stopa wolnych od
ryzyka (ang. default-free) instrumentéw bezkuponowych' a ich zapadalnogcia,

ograniczajgc pojecie krzywej jedynie do instrumentdw emitowanych przez Skarb

Pafistwa’’, natomiast M. Choudhry (2004) rezerwuje pojecie struktury terminowej

jedynie dla stop instrumentéw bezkuponowych?!. Dla potrzeb niniejszej rozprawy

przyjeta zostanie terminologia angielska zaktadajaca, iz terminowa struktura stop
procentowych przedstawia zalezno$¢ pomiedzy stopami zwrotu z instrumentéw o
tej samej jakosci kredytowej, lecz o réznych zapadalno$ciach, natomiast jej gra-
ficzne przedstawienie w postaci funkcyjnej okreslane bgdzie mianem krzywej do-
chodowosci (krzywej rentownosci).

Struktura terminowa stanowigca relacje pomiedzy czasem i rentownoscia,

odzwierciedla wptyw szerokiej gamy czynnikow determinujgcych poziom stop

' Por. A. Stawinski, Krzywa dochodowosci. ,,Bank i Kredyt” 1996 nr 11, s. 25.

8. M. Focardi, F. J. Fabozzi, The Mathematics of Financial Modeling and Investment Management. Op. cit., s.
599.

! Instrumenty bezkuponowe (zerokuponowe) charakteryzuja sie jedynie dwoma przeptywami — platnymi w
momencie rozpoczgeia i zakonczenia inwestycji. Do najbardziej charakterystycznych instrumentow zaliczy¢
mozna lokaty migdzybankowe, bony skarbowe oraz obligacje bezkuponowe. Szerzej: W. Jurek, Konstrukcja i
analiza portfela papierow wartosciowych o zmiennym dochodzie. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan
2001, s. 17.

20§, Sundaresan, Fixed Income Markets and Their Derivatives. South-Western Thomson Learning 1997, s.176.

' M. Choudhry, Analyzing and Interpreting the Yield Curve. Op. cit., s. 55.
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Modelowanie krzywej dochodowosci

procentowych. W krétkim horyzoncie, w przypadku krotkoterminowych stop pro-
centowych, jest to przede wszystkim polityka pieni¢zna banku centralnego (polity-
ka stopy procentowej) oraz popyt i podaz na $rodki ptynne odzwierciedlajace bie-
73cq sytuacje na rynku pienieznym®. Czynnikami determinujacymi poziom stop
dhugoterminowych sg przede wszystkim oczekiwania rynkowe dotyczace poziomu
ryzyka, szacowanej inflacji, a takze decyzji monetarnych®.

Znajomos¢ wptywu, jaki wywierajg poszczegdlne czynniki na strukture stop
procentowych, umozliwia dobor metody estymacji, ktéora pozwala wiernie od-
zwierciedla¢ jej zachowania. W praktyce struktur¢ terminowa konstruuje si¢ na
podstawie aktywow reprezentujacych dany segment rynku. W Polsce mozliwe jest
zbudowanie struktury terminowej na bazie stop natychmiastowych (stopy lokat
mig¢dzybankowych, bondéw 1 obligacji skarbowych) oraz stop forward (instrumenty
pochodne oparte na stopie procentowej). Zarowno struktury stop spot, jak i1 for-
ward pozwalajg wyznaczy¢ teoretyczng strukturg implikowanych stop forward wy-

korzystywang w polityce pieni¢znej banku centralnego.

Poniewaz empirycznie wyznaczona struktura terminowa zawiera jedynie
skonczong liczbe kwotowan, podstawowym celem budowy krzywej jest takie
,uzupehienie brakujacych fragmentow” krzywej, aby wiarygodnie odzwierciedla-
ta ona obowigzujace w danym momencie warunki rynkowe.

Zastosowanie oszacowane] krzywej dochodowosci jest wielorakie. Krzywe
te s3 wykorzystywane przez praktycznie wszystkich uczestnikow rynku finanso-
wego: banki oraz inne instytucje finansowe wyznaczaja dziennie szereg krzywych
dochodowosci, aby wyceni¢ swoje portfele w stosunku do rynku (ang. mark to
market). Inwestorzy szacuja krzywe dochodowosci, aby znalez¢ w oparciu o nie
aktywa w danym momencie niedowartosciowane (w celu ich zakupu) i przewarto-

Sciowane do sprzedazy**. Krzywa dochodowosci — ze wzgledu na swa budowe i

22y, P. Mehra, Some Key Empirical Determinants of Short-Term Nominal Interest Rates. Federal Reserve
Bank of Richmond, Economic Quarterly Volume 81/3 Summer 1995, s. 33-51.

3 Szerzej: M. Fisher, Forces That Shape the Yield Curve: Parts I and 2. Federal Reserve Bank of Atlanta,
Working Paper 2001-3, March 2001.

2 Metoda poszukiwania papieréw niedowartoéciowanych badz przewartosciowanych (tzw. metoda cheap-dear)
zostata opracowana przez JP Morgan. Szerzej: J. N. Lobley, J.P. Morgan Yield Curve Model, mimeo, Bond
Index Group, J.P. Morgan 1989.
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zalezno$¢ pomiedzy stopami spot i forward - zawiera takze informacje o tym, co
rynek (inwestorzy) w danej chwili sadzi o przysztosci. Jako swoisty wskaznik na-
strojow rynkowych stuzy bankom centralnym do szacowania oczekiwan dotycza-

cych aktualnie prowadzonej polityki pieni¢znej.

Teorie dotyczace krzywej dochodowosci, bedacej graficznym obrazem struk-
tury terminowej stop procentowych, mozna generalnie podzieli¢ na dwie grupy®.
Pierwsza z nich obejmuje teorie o charakterze jako$ciowym, ktorych celem jest
opis 1 wyjasnienie przebiegu, jaki wykazuje obserwowana funkcja na skutek okre-
slonych zachowan inwestorow. Druga grupa, obejmuje modele matematyczne
struktury terminowej, ktorych posta¢ zalezy w gtownej mierze od celu, w jakim

majg by¢ stosowane (wycena instrumentéw badz analiza oczekiwan).

Rys. 1 Charakterystyczne typy krzywej dochodowosci

i| (a) i (b)

i © i (d)

Zrédto: opracowanie wlasne

Przebieg, jaki przyjmuje krzywa dochodowosci zalezy od czynnikoéw deter-
minujacych stopy procentowe, takich jak polityka pieni¢zna banku centralnego,
oczekiwania co do przyszlego poziomu inflacji czy tez zwigzana z danym instru-

mentem premia za ryzyko. Wieloletnie obserwacje rynkéw finansowych prowadza

3 D. Audley, R. Chin, S. Ramamurthy, Term structure modeling. w F.J. Fabozzi (ed): Interest Rate, Term Struc-
ture and Valuation Modeling. John Wiley & Sons Inc., Hoboken 2002, s. 96.
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Modelowanie krzywej dochodowosci

do wniosku, iz najczes$ciej spotyka sie cztery podstawowe typy krzywej: normalna
(rosngca), ktora tez uwazana jest za najbardziej naturalng, §wiadczaca o dobrym
stanie gospodarki (Rys. 1a), plaska (zwana takze quasi-ptaska: Rys. 1b), odwréco-
na (malejaca) — (Rys. 1¢) oraz w ksztalcie garbu (Rys. 1d)%.

Proby wyjasnienia przyczyn popularnosci okreslonych typéw krzywych do-
chodowosci siggaja konca XIX wieku, kiedy to po raz pierwszy przedstawione zo-
staly zalozenia teorii oczekiwan. Wowczas tez wskazano, iz aktualny przebieg
krzywej dochodowos$ci moze by¢ jednym z istotnych czynnikoéw determinujacych
poziomu stop rynkowych w przysztosci. Powstanie nowych teorii, jak i modyfika-
cja juz istniejacych, pozwolilo na wyjasnienie zmian przebiegu krzywej dochodo-
wosci zarbwno w oparciu o przyjete czynniki ekonomiczne jak i zachowania sa-
mych inwestorow (czynniki behawioralne).

W opracowaniu przyjeto definicje stopy forward jako wyznacznika stop w
przysztoéci, po uwzglednieniu premii (dodatniej badz ujemne;j) *’:

f.(s,8) = E [i(s,1)]+ D(s,1)

, dla dowolnego s € (7;¢]. 13
O(s.1) € R g (731] (13)

Krzywa jest tu odzwierciedleniem oczekiwan rynku z uwzglednieniem po-
ziomu ryzyka, jakim obarczone sg instrumenty w danym segmencie. W teorii tej,
odrzuca si¢ warunek rosngcej premii za ryzyko, a inwestorzy w sposob naturalny
zmieniajg swe preferencje w zaleznosci od sytuacji, dzigki czemu mozliwe sg

wszystkie typy (przebiegi) krzywej dochodowosci, na ogoét gladkie.

26 Nazewnictwo krzywych dochodowosci jest bardzo zréznicowane i niejednoznaczne. W niniejszej rozprawie
przyjeto terminologie przedstawiong przez F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i Strategie. WIG Press, War-
szawa 2000, s. 120. Patrz takze: F. J. Fabozzi, Fixed Income Mathematics. Analytical and Statistical Tech-
niques. Fourth Edition, McGraw-Hill, New York, 2006, s. 116; L. Martellini, P. Priaulet, S. Priaulet, Fixed-
income securities: valuation, risk management, and portfolio strategies. John Wiley & Sons Ltd, Chichester
2003, s.65; M. Choudhry, An Introductory Guide to Analyzing and Interpreting the Yield Curve. w F.J.
Fabozzi (ed): Interest Rate, Term Structure and Valuation Modeling. Wiley 2002, s. 73-91.

7E, Modigliani, R. Sutch, Innovation In Interest Rate Policy. ,,American Economic Review”, May 1966, s. 178-
197.
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1.2 Etapy budowy krzywej

Modelowanie krzywej dochodowos$ci rozumiane jest jako proces konstrukcji
funkcji ciaglej w oparciu o istniejace dyskretne dane rynkowe, wykorzystujacy
funkcyjny zwigzek pomiedzy czynnikiem dyskontowym, stopa natychmiastowg
(stopa spot), a chwilowg stopg forward (wzor (6)).

Na potrzeby dalszych rozwazan przyjmuje si¢, ze 7 jest momentem kon-
strukcji krzywej, warto$¢ instrumentu bezkuponowego w momencie zapadalnosci
¢t jest rowna jednostce, P (z,t) =1 oraz ze kapital narasta w sposob ciagly. Wow-

czas mozna uprosci¢ dotychczasowg notacje i przyjac¢ nastepujace oznaczenia:

P.(7,) =6(z,t) = "0, (14)

InP.(7,t) _Iné(z,0)

i(r,t)=— (15)
t—7 t—7
= Dla s <t
_ 1 5(z,9)
f.(s,t) = P In 5(.0) ) (16)

W efekcie powstaje zalezno$¢ pomiedzy ceng instrumentu bezkuponowego

(czynnikiem dyskontowym) oraz chwilowymi stopami forward dana wzorem:

e—J-:f,(s)ds |

P (r,t)=08(z,t)=e ") = (17)

W szczegdlnym przypadku, jesli moment wyznaczenia stopy 7 =0, to przyj-
mujae, ze: P(z,1) = F(0,1) = P(t), 6(7,1)=06(0,0)=0(t), f.(s)= fy(s)=f(s),
wzor (47) upraszcza si¢ do postaci:

e—J(:f(s)ds .

P(t)=8(t)=e """ = (18)

Istniejgca wspotzaleznos¢ czynnika dyskontowego, stopy spot oraz impliko-

wanej forward powoduje, ze znalezienie jednej ze stop, automatycznie implikuje
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Modelowanie krzywej dochodowosci

poziom pozostatych®®. Z drugiej strony, zadanie znalezienia wszystkich trzech stop
sprowadza si¢ do wyznaczenia jednej z nich.

Proces szacowania krzywej dochodowosci mozna podzieli¢ na kilka etapow
obejmujacych: dobor danych, budowe macierzy przepltywow, wyznaczenie wekto-
ra cen teoretycznych, dobor kryterium szacowania krzywej do danych rzeczywi-

stych.

Etap 1. Dobor danych

W trakcie doboru danych zaktada si¢, ze wszystkie instrumenty, ktorych stopy
sa wykorzystywane w procesie szacowania krzywej dochodowos$ci, powinny si¢
charakteryzowac: jednakowym badz zblizonym ryzykiem, podobnymi warunkami
obcigzen podatkowych oraz wysoka ptynnoscig. Chodzi o to, by jedyna cecha roz-
nicujacg dane byl termin do wykupu. W przypadku dwoch papieréw o tym samym
terminie zapadalno$ci, instrumenty mniej ptynne powinny zostaé¢ odrzucone”.

Dla rozwazenia przypadku ogélnego jako zbior danych przyjety zostanie
zbidr wyznaczonych w momencie 7 =0 cen P, instrumentéw zerokuponowych.
Etap 2. Budowa macierzy przeptywow pienieznych

Dla danych k instrumentow zerokuponowych tworzy si¢ rosngcy ciag
{tl, | j,...,tk}, wszystkich termindéw ¢ =t -T odzwierciedlajacych czas po-

zostaty do ptatnosci nominatéw. Cigg ten stanowi podstawe do utworzenia wektora

teoretycznych czynnikow dyskontowych [5 () 5 t,) ... 5 (t, )] , odpowiada-
jacych poszczegolnym przeptywom.
Nastepnie utworzona zostaje macierz diagonalna C = {c i },—=1 e kto-

rej element ¢, ; odpowiada warto$ci przeplywu j -tego instrumentu w terminie ¢, .

28 3. James, N. Weber, Interest Rate Modeling. Op. cit. , s. 423, a takze: O. de La Grandville, Bond Pricing and
Portfolio Analysis. MIT Press 2001, s. 240-243.

2 K. Nawalkha, G. M. Soto, N. A. Beliaeva, Interest rate risk modeling. John Wiley & Sons, Inc. Hoboken,
New Jersey 2005, s. 72.
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Etap 3. Przedstawienie wektora cen teoretycznych

Wektor cen teoretycznych P_/ = {}7}].:1,“7,c mozna zapisa¢ jako iloczyn ma-

j
cierzy przeptywow oraz czynnikow dyskontowych wyznaczonych na moment, w

ktérym te przeplywy nastepuja:

.\?Ul._.hgl

=C[5¢) 51) ... 5@)]", (19)

SCl i

gdzie: 171 - cena teoretyczna /-tego instrumentu, / =1,2,...,k,
ot ;) - teoretyczny czynnik dyskontowy dla j-tego przeptywu,
j=12,...k,
C —macierz o k wierszach i £ kolumnach obejmujaca wartosci przepty-

wow dla poszczegblnych instrumentow P, dla j=1.2,....k.

Etap 4. Wybor modelu — funkcji szacujace;j
Sposrdéd szeregu statycznych modeli krzywej dochodowosci mozna wska-
zaé dwa typy, ktore sa czgsto stosowane w polityce pienigznej*’. Pierwszy polega
na zastosowaniu funkcji, ktéra przybliza bezposrednio calg struktur¢ terminowa
spot lub forward (tzw. modele parametryczne, oszczedne). Drugi zaktada szacowa-
nie struktury czynnikoéw dyskontowych za pomocg funkcji sklejanych, tworzacych
funkcje ciagla. Posta¢ funkcyjna modelu zwigzana jest zwykle z parametrami, kto-
rych wyznaczenie pozwala na uzyskanie teoretycznej krzywej dochodowosci.
Nie jest mozliwe jednoznaczne wskazanie najlepszego modelu szacowania
krzywej dochodowosci. W krajach rozwijajacych si¢ (w tym takze i w Polsce) nie-

dostatek danych wymusza stosowanie modeli parametrycznych, jednakze wraz z

3 pierwsze proby szacowania brakujacych fragmentoéw krzywej polegaty na interpolacji liniowej przedziatow.
Podstawowa wada tego postepowania jest jednak mozliwo$¢é wystapienia niemalejacej funkcji dyskontowej,
ktora w efekcie prowadzi do catkowicie blednych wnioskow. W. Walus, Nota o interpolacji czynnikéw dys-
kontowych, ,,Rynek Terminowy” 2001, nr 1(7), s. 117.
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rozwojem rynkéw finansowych popularno$¢ funkcji sklejanych (ktéore wymagaja
przynajmniej dwunastu ptynnych kwotowan) zapewne wzroénie®".

Poréwnujac metody szacowania struktury terminowej, M. Choudhry wskazu-
je na cztery podstawowe elementy determinujace wybor modelu: jako$¢ dopaso-
wania do danych rynkowych, zgodno$¢ z jednym z klasycznych typow krzywe;j
dochodowosci, prostota oraz cel, w jakim model ma by¢ wykorzystywany .

Choc¢ dla potrzeb zarzadzania ryzykiem konieczna jest przede wszystkim do-
ktadnos¢ dopasowania, polityka monetarna nie wymusza wielkiej precyzji szacun-
kow - liczy si¢ przede wszystkim prostota konstrukcji. Warunkiem akceptacji w

praktyce jest jednak uzyskanie jednego z czterech podstawowych przebiegow

krzywej: rosngcego, malejacego, ptaskiego oraz z garbem.

Dodatkowo estymowang krzywa powinien charakteryzowaé wysoki stopien:
wygladzenia, elastycznos$ci oraz stabilnosci. Cechy te sa rozumiane specyficznie, a
ich definicja odbiega od klasycznie rozumianych poje¢>.

Cechy te sg szczegoélnie istotne, gdy dodatkowym elementem branym pod
uwage jest specyfika potrzeb polityki pieni¢znej. W przypadku analizy diugoter-
minowej, dotyczacej wyodrebniania oczekiwan inflacyjnych, istotnym elementem
determinujagcym wybor modelu bedzie stabilno$¢ tego fragmentu szacowanej krzy-
wej, ktory odzwierciedla poziom stdp dtugoterminowych.

Konieczno$¢ dokonania analizy krotkoterminowej, najczesciej w celu wyod-
rgbnienia oczekiwan krotkoterminowych, wymaga aby stosowany model cechowat
si¢ elastycznos$cig niezbedng do odzwierciedlania czgstych zmian, jakie majg miej-
sce w przypadku stép o krotkim terminie zapadalnosci. Okazuje si¢, ze w takim

przypadku, przy niewielkiej liczbie dostgpnych danych, korzystanie z modeli pa-

31 Raport BIS (2005) wskazuje, Ze we wspolczesnej polityce pienigznej najczestsze zastosowanie znajduje mo-
del funkcji sklejanych oraz dwa modele parametryczne: Nelsona-Siegela oraz jego rozszerzona wersja, model
Svenssona.. BIS, Monetary and Economic Department, Zero-coupon yield curves: technical documentation,
BIS Papers No 25, October 2005.

32 M. Choudhry, The Market Yield Curve and Fitting the Term Structure of Interest Rates. w: F. I. Fabozzi
[ed.] The handbook of fixed income securities. McGraw-Hill, New York 2005, s. 965.

3 Wygladzenie jest tu rozumiane jako niewielka liczba ekstremow, elastyczno$é jako wrazliwoéci krzywej w
przypadku stop krotkoterminowych (gdzie zmiennos¢ stop jest znaczna), a mniejszej dla dlugoterminowych, a
stabilno$¢ wyraza si¢ poprzez odpornos¢ na jednostkowe zmiany rentownosci, czasem bedace efektem przy-

padkowych badz btednych kwotowan. Za: N. Anderson, J. Sleah, New estimates of the UK real and nominal

yield curves. “Bank of England Quarterly Bulletin”, November 1999, s. 384-392.
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rametrycznych, pozwalajgcych na bezposrednie szacowanie krzywej forward, jest
korzystniejsze niz uzyskiwanie jej z krzywej dyskontowej (jak ma to miejsce w

modelu funkeji sklejanych)*.

Etap 5. Kryterium dopasowania modelu do danych rzeczywistych

W przypadku instrumentéw o statym dochodzie estymacja parametrow od-
bywa si¢ poprzez minimalizacj¢ $redniej sumy kwadratow roznic wartosci teore-
tycznych i1 rynkowych, a stosowana procedura oparta na nieliniowej metodzie naj-
mniejszych kwadratow. Miarg niedopasowania modelu moze by¢ zaro6wno suma
kwadratéw roznic cen, jak i suma kwadratéw roznic rentownosci.

W oparciu o przyjete kryterium, wyznaczenie bezkuponowej krzywej do-
chodowosci (krzywej dyskontowej) sprowadza si¢ do takiego doboru parametrow

zwigzanych z modelem, aby zminimalizowa¢ funkcje W (-) o postaci:

¥(P)=Y" (B ~-F)" - min, (20)
lub
()= @, ~i,)* - min-. 21
lub
—\2
wp/py=3" |0 min, (22)

i

gdzie: P(P/ D) - kryterium estymacji oparte na cenach wazonych odwrotnoscig
duration,
P, — cena rzeczywista /-tego instrumentu, / =1,2,....k,

P, - cena teoretyczna /-tego instrumentu, / =1,2,....k,

D, — duration /-tego instrumentu.

Przeprowadzona przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (ang. Bank

for International Settlements, BIS) analiza wykorzystania modeli parametrycznych

3 L. Martellini, P. Priaulet, S. Priaulet: Fixed Income Securities, op. cit. , s. 143. Opinie t¢ potwierdza Filipovié,
ktory do walorow modeli parametrycznych zalicza: szeroki wachlarz otrzymanych postaci szacowanej krzy-
wej dochodowosci, prostote modelu (niewielka liczbe parametrow), gtadko$é otrzymanej krzywej oraz kom-
patybilno$¢ z modelami dynamicznymi stopy procentowej. D. Filipovié, Term-Structure Models. A graduate
course. Springer-Verlag, Berlin Heidelberg 2009, s. 52.
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wskazuje, nie ma konsensusu co do wyboru kryterium dopasowania szacowanej
funkcji do danych rzeczywistych (cho¢ jest ono wybrane arbitralnie), nie wskazano

réwniez zadnych kryteriow wyboru konkretnej funkcji celu.

1.3 Modelowanie krzywej dochodowosci w  warunkach
polskich

Estymacja struktury terminowej stop procentowych jest przedmiotem zaintere-
sowania wielu bankow centralnych. Wynika to gléwnie z faktu wykorzystania jej
potencjatu informacyjnego dla prowadzenia skutecznej polityki pienigznej. Stad
tez istotnym problemem staje si¢ wybor kryterium dopasowania krzywej do da-
nych rynkowych, tak by oszacowana krzywa dochodowos$ci mozliwie dobrze od-
zwierciedlata aktualng sytuacje rynkowa.

Poniewaz modelowanie struktury terminowej na potrzeby polityki pieni¢znej
sprowadza si¢ do znalezienia pewnego subiektywnego konsensusu pomig¢dzy jako-
$cig dopasowania a akceptowang gtadkoscia, elastycznosciag oraz stabilno$cia sza-
cowanej krzywej, proces oceny modelu nalezy rozpatrywa¢ na kilku plaszczy-
znach, uwzgledniajacych:

= dobor oraz weryfikacj¢ dostgpnych danych,

=  wybor modelu

=  wybor kryterium dopasowania szacowanych funkcji do danych rzeczywi-

stych oraz procedury estymacji parametrow,

= oceng jakosci modelu.

Polskie doswiadczenia dotyczace modelowania krzywej dochodowosci nie
maja dtugiej historii. M. Stamirowski (1999) przedstawil pierwsze proby szacowa-
nia terminowej struktury stop procentowych w oparciu o parametryczny model
Nelsona-Siegela. Dokonane szacunki przeprowadzone byly na podstawie danych

obejmujacych kwotowania wybranych bonéw skarbowych oraz obligacji>. Na-

3 M. Stamirowski, Empirical application of the , Nelson and Siegel” parsimonious zero-coupon yield curve
model. NBP, Paper no 16, Warsaw, 1999.
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stepnie problem ten rozwingeli 1. Stepniak i J. Zielinski (2000), budujac krzywe do-
chodowosci przy wykorzystaniu modelu Svenssona na wtéornym rynku obligacji
skarbowych™. Ze wzgledu na krétki horyzont czasowy dostepnych wowczas in-
strumentow, a takze z uwagi na wielko$¢ obrotow, oba badania miaty raczej cha-
rakter informacyjny, prezentujacy mozliwosci interpretacyjne krzywych dochodo-
woscl.

M. Swieton (2002) badat mozliwosci estymacji krzywej dochodowosci na
rynku papieréw dhuznych (bondéw oraz obligacji skarbowych) za pomoca modelu
Nelsona-Siegela. Analiza potencjatu informacyjnego krzywej dochodowosci po-
zwolila potwierdzi¢ prawdziwos¢ czystej teorii oczekiwan w krotkim terminie (do
jednego miesigca), natomiast w horyzoncie rocznym - teorii oczekiwan ze stalg
premig czasowa® .

G. Cigciwa (2003) scharakteryzowat mozliwosci modelowania krzywej do-
chodowosci przy uzyciu metody bootstrappingu®®, natomiast pierwsze proby esty-
macji krzywej rynku pieni¢znego za pomocg modelu funkcji sklejanych przedsta-
wit E. Gurazdowski (2003)*. K. Liberadzki, J. Wojcik (2006) wskazali z kolei
nowe kierunki estymacji krzywej dochodowos$ci z wykorzystaniem algorytmu ge-
netyczneg040.

M. Marciniak (2006), porownat model Svenssona oraz funkcji sklejanych dla
danych z rynku obligacji. Wskazat wady i zalety kazdego z modeli z uwzglednie-
niem cech rynku polskiego, charakteryzujacego si¢ $rednig plynno$cig. Dokonat
takze proby wykorzystania krzywej dochodowosci do zbadania wptywu nieprze-

widzianych zdarzen na rynek finansowy®'.

3 1. Stepniak, J. Zielinski: Estymacja i interpretacja zerokuponowej krzywej dochodowosci. Materiaty i Studia
NBP 2000, nr 108.

3 M. Swicton, Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych w Polsce w latach
1998-2001. Materiaty i Studia NBP 2002, nr 150.

¥ G. Cieciwa, Wyznaczanie krzywych dochodowosci metodq zmodyfikowanego bootstrapingu. ,Bank i Kredyt”
2003, nr 2, s. 81-86.

¥ E. Gurazdowski, Wykorzystanie modelu zmiennej sztywnosci krzywej stop terminowych do przyblizania krzy-
wej rynku pienigznego. ,,Bank i Kredyt” 2003, nr 2, s. 87-91.

4 K. Liberadzki, J. Wojcik, Wyznaczanie zerokuponowej krzywej dochodowosci z wykorzystaniem hybrydowego
algorytmu genetycznego. ,.Bank i Kredyt” 2006, nr 2, s. 55-69.

41 Oba zbiory danych: stopy rentownoéci obligacji oraz lokat miedzybankowych postuzyly do szacowania jednej
krzywej. Szerzej: M. Marciniak, Yield Curve Estimation at the National Bank of Poland. “Bank i Kredyt”
2006, nr 10, s. 52-74.
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P. Kliber (2009) dokonat analizy poréwnawczej trzech modeli: Nelsona-
Siegela, Svenssona oraz funkcji sklejanych na podstawie danych z rynku obligacji
uzupehlionych stawkami WIBOR. Dodatkowo przeprowadzit analize zmienno$ci
stop spot uzyskanych w wyniku estymacji modelu®’.

Polski bank centralny informuje o konstrukcji bezkuponowej krzywej do-
chodowosci od 1999 roku, kiedy to w Raportach o inflacji przedstawione zostaty
pierwsze wyniki estymacji modelu Svenssona. Biorgc pod uwage malo woéwczas
ptynny polski rynek papierow skarbowych, horyzont konstruowanej krzywej wy-
nosit 5 lat, a od I kwartatu 2002 zostat wydtuzony do 10 lat.

1.3.1 Dobor i weryfikacja dostepnych danych

Cho¢ tak wiele zrobiono w celu poprawy jakosci samych danych, dostep do
nich nalezy okresli¢ jako bardzo ograniczony. Brak jest powszechnego na rynkach
rozwini¢tych zwyczaju konstruowania stawek referencyjnych dla praktycznie kaz-
dego ptynnego segmentu rynku. W efekcie jedynym zrédtem danych mogg stac¢ sie¢
kwotowania bankéw komercyjnych, ktére nie sa powszechnie dostepne. Niedosta-
tek danych, ich subiektywny dobor, ktéry moze nie odzwierciedla¢ aktualnego sta-
nu rynku, sg dodatkowymi elementami zaktdcajagcymi proces szacowania krzywej.

Na potrzeby niniejszego opracowania uzyto danych z trzech segmentow
rynku pieni¢znego z lat 2009-2012:
= lokat migdzybankowych, gdzie postuzono si¢ dziennymi stopami WIBOR z
pominieciem stawek najkrotszych, co sprawia, ze struktura terminowa jest cig-
giem ztozonym z siedmiu elementoéw (stop 1-, 2-tygodniowych, 1-, 3-, 6-, 9-
miesiecznych oraz stopy rocznej)*;
= transakcji FRA, rozpatrywanych oddzielnie dla 3 oraz 6 miesigcy, przy czym
grupa pierwsza skladajaca si¢ z trzynastu stop 3-miesigcznych, oznaczonych w
tekscie jako FRA 3M (1x4, 2x5, 3x6, 4x7, 5x8, 6x9, 7x10, 8x11, 9x12, 12x15,
15x18, 18x21, 21x24) i grupa druga obejmujaca osiem stop 6-miesigcznych

42 p. Kliber, Estymacja struktury terminowej stop procentowych w Polsce. ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 40 (1), s.
107-122.

# Nie wykorzystano stawek O/N oraz T/N, ktorych duza zmienno$é jest efektem podazy i popytu na srodki
plynne uczestnikow rynkowych.
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(FRA 6M: 1x7, 2x8, 3x9, 4x10, 5x11, 6x12, 12x18, 18x24). Utworzone dwa
ciggi implikowanych stop forward o tej samej zapadalnosci lecz réznych mo-
mentach rozpoczecia transakcji wykorzystane zostaty do bezposredniego wy-
znaczenia implikowana stopa forward;

= swapow stopy procentowej, obejmujacych kwotowania swapoéw o zapadalnosci
od jednego roku do 10 lat, do ktorych dotaczono kwotowanie jednodniowej
stawki POLONIA, uzyskujac w efekcie cigg sktadajacy sie¢ z jedenastu ele-
mentdw. W celu uzyskania czynnikow dyskontowych konieczna byta dekom-

pozycja stalej stopy swap na stopy spot w oparciu o wzor**:

1
o (23)
5(r,t)) = I—F(T,tj)'[5(T,f1)+5(T,Z2)+...+5(z.,tj_l):|

1+7(z,t;)

gdzie: r(z,z;) - stala stopa swap dla transakcji o zapadalnosci 7, dla

=12,k

1.3.2 Wybor modelu — modele parametryczne

Cho¢ tworzenie modeli krzywej w celu wspomagania polityki pieni¢znej ma
krotka historie, w krajach o dobrze rozwinigtym rynku finansowym znalazty zasto-
sowanie modele parametryczne opartych na pracach Nelsona-Siegela i Svenssona,
a takze modele funkcji sklejanych. Te pierwsze - najpopularniejsze - znalazly za-
stosowanie w polityce pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego, a takze Naro-
dowego Banku Polskiego (NBP).

Jedna z gtownych przyczyn szerokiego wykorzystania modeli parametrycz-
nych do budowy bezkuponowej krzywej dochodowosci jest ich prostota oraz nie-
wielka liczba estymowanych parametréw. Prostota modeli rodzi jednak pewne nie-
dogodnosci. Poniewaz mozliwe jest niedopasowanie wartosci teoretycznych 1 ryn-
kowych, modele te nie powinny by¢ stosowane do wyceny instrumentéw pochod-

nych.

4 Por. Y. S. Stander, Yield Curve Modeling, Palgrave Macmillan, New York 2005, s.18-22 oraz P. Bachert, Wy-
cena procentowych kontraktow swap przy uzyciu krzywej zerokuponowej. ,,Bank i Kredyt” 1998, nr 4, s. 49-
53.
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Model Nelsona-Siegela

Model Nelsona-Siegela*® przedstawia chwilowa stope forward f(s), dla

s €[0;¢], jako funkcje¢ czterech parametrow f,, B,, f,, v:

N

s s
f(s):[)’o+[)’1-e”+,32-;-e”. (24)
Model dla implikowanej chwilowej stopy forward pozwala — na podstawie
wzoru (18) — na otrzymanie stopy spot i(0,¢) poprzez wyznaczenie catki na prze-
dziale [0,7]:

l—e v -

i(Oat):ﬂ0+(ﬂ1+ﬂz)' _ﬂz'e . (25)

Parametry modelu Nelsona-Siegela majg nastepujaca interpretacje:

» 1limi(0,¢) =lim f(s) = B,, przez co parametr [, jest interpretowany jako po-
t—o §—>0

ziom stopy dlugoterminowej o bardzo odleglym terminie zapadalnosci.

. lin(}i(O,t) =i(0) = B, + B,, suma parametrow [, + f, odzwierciedla poziom
t—>

chwilowej stopy spot i czesto jest interpretowana jako przyblizenie jednodnio-
wej stopy overnight.

= parametry £, 1 (S, + f,) sa interpretowane jako stopy procentowe, w procesie
estymacji przyjmuje si¢ zatozenie, ze: S, >0 oraz S, + 5, >0.

= p - parametr interpretowany jako moment w czasie (stad zatozenie, ze v > 0).

Wykorzystujac wzory (18-19) teoretyczny czynnik dyskontowy przyjmuje postac:

4
l-e v Y

~B, e v |, |, (26)

g(t_;):exp | By + (B +5,):

L
1%

Ze wzgledu na to, ze w modelu jest okreslona chwilowa stopa forward, kon-
strukcja krzywej dochodowosci sprowadza si¢ do znalezienia takich ocen parame-

trow B,, B, B,, v, ktore pozwolilyby zminimalizowa¢ wybrang funkcje V(-

4 C.R. Nelson, A. F. Siegel, Parsimonious Modeling of Yield Curves. “Journal of Business” 1987, Vol. 60, No.
4, s. 473-489.
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(wzoér (20-22)). W celu oszacowania parametrow krzywej stosuje si¢ numeryczne
metody poszukiwania minimum, ktore jednak nie gwarantuja znalezienia minimum
globalnego. Kluczowa role odgrywa zatem w praktyce dobdr warunkéw poczat-

kowych zwigzany z interpretacja rynkowa parametrow*.

Model Svenssona

Wady modelu Nielsona-Siegela zniwelowat korygowat model Svenssona®’

zwigkszajac liczbe parametrow z czterech do szeSciu. Model ten przedstawia chwi-
lowa stopg forward jako funkcje parametrow: S,, 5, S,, v, B;, v,, z ktorych

cztery pierwsze odgrywaja taka sama rolg jak w modelu Nielsona-Siegela:

N N N

S =B+ Bie +B e+ e @7)

b L,
W celu konstrukeji krzywej dochodowosci spot wykorzystuje si¢ catke chwi-

lowej stopy procentowej f(s) na przedziale [0;7]:

t t
. l-e ‘qi l-e ‘é
i0,0)=4,+(B +5)- n B e +p- T € . (28)
v L

Parametr v, interpretowany jest jako moment w czasie dla ktorego przebieg

funkcji zakre$la drugi garb i przyjmuje warto$§¢ dodatnig. Teoretyczny czynnik

dyskontowy mozna zapisa¢ w sposob okreslony wzorem (29):

t/ t/
4 . L
l-e " l-e

g(t_,):exp— By + (B, + 5,) : —B,e "+ B, R s

U L)

Dla zadanej postaci czynnika dyskontowego (opartej na szesciu parame-
trach modelu Svenssona) wyznaczenie krzywej dochodowosci sprowadza si¢ do

takiego doboru ocen parametrow S,, f,, B,, v,, B;, v,, aby zminimalizowa¢

46 Szerzej: A. J. G. Cairns, Interest Rate Models: an introduction. Princeton University Press, New Jersey 2004,
s. 230-231.

47 Szerzej: L.E.O. Svensson, Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-1994. “NBER
Working Paper Series” 1994, No. 4871.
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funkcje¢ W(-). Podobnie jak w przypadku modelu Nelsona-Siegela, w praktyce klu-

czowg role odgrywa dobor warunkéw poczatkowych naktadanych w procesie es-
tymacji na wektor parametrow.

Mimo braku gwarancji znalezienia minimum globalnego, pozytywnym
aspektem modeli parametrycznych pozostaje ich prostota, ktora powoduje, ze
krzywa mozna szacowaé bez specjalistycznego oprogramowania*®. Poréwnujac
analizowane typy modeli krzywej dochodowosci ze wzgledu na gladkosé, ela-
styczno$¢ oraz stabilno$¢ mozna stwierdzi¢, ze zarowno model funkcji sklejanych,
jak i Nelsona-Siegela nie cechuje sie nadmierna elastycznoscia®. Z kolei model
Svenssona (pomimo niekwestionowanej prostoty) czesto traci stabilnos$¢ - niewiel-
kim zmianom rentownos$ci instrumentéw dtugoterminowych towarzysza znaczne
wahania stop krotkoterminowych, nieadekwatne do faktycznej sytuacji na rynku.
Wzbogacajac model Nelsona-Siegela o dodatkowy sktadnik, Svensson uzyskat

wieksza elastycznoéé szacowanej krzywej, ale kosztem stabilnosci™’.

1.3.3 Wybér kryterium dopasowania

Wybér kryterium dopasowania szacowanej funkcji do danych rzeczywi-
stych niesie rdwniez ze sobg istotne konsekwencje. W celu porownania jakosci
oszacowanych modeli stosuje si¢ odpowiednie przeliczenia pozwalajace wyrazié
btad w tych samych jednostkach. W przypadku modeli stopy procentowej najczg-
Sciej stosowang miarg jest usredniona suma kwadratow réznic rentownos$ci teore-
tycznych 1 rzeczywistych.

Dla potrzeb niniejszego opracowania, w celu oszacowania krzywych docho-

dowosci przyjeto trzy kryteria dopasowania funkcji do danych rzeczywistych:

8 Szerzej: M. Jackson, M. Staunton: Advanced Modeling in Finance using Excel and VBA. Wiley, Chichester

2001.

# Poréwnanie modeli znalez¢ mozna u: M. Fisher, D. Nychka, D. Zervos, Fitting the Term Structure of Interest

Rates with smoothing splines. “Finance and Economics Discussion Series” 1995, Federal Reserve Board,
Washington, D.C., Working Paper 95-1; D. F. Waggoner, Spline Methods for Extracting Interest Rate Curves

from Coupon Bond Prices. Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 1997, 97-10; R. R. Bliss, Testing

term structure estimation methods. Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 1996, 96-12a.
S0 por. S. K. Nawalkha, G. M. Soto, N. A. Beliaeva, Interest Rate Risk Modeling. Op. cit., s. 68-71.
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min ¥(P), gdzie ¥(P) =3 (Rt)=F (1)’ (30a)

min'¥(P/ D), gdzie ¥(P/D) = > [Wj : (30b)

min ¥(Y), gdzie W(V) = 37 G () =i, (1) (30c)

Otrzymany wektor p° jest wektorem ocen parametréw B, majacy postaé:

o | Bes BBV ] dla modelu Nelsona — Siegela
[ﬂg,ﬂ;,ﬂ;,ﬂ; ,vl*,v;] dla modelu Svenssona '

Celem procedury estymacyjnej jest znalezienie takiego wektora parametrow
B", ktory umozliwia najlepsze przyblizenie warto$ci rynkowych (zgodne z przyje-
tym kryterium dopasowania). Poniewaz narzucona procedura nie ma rozwigzania
analitycznego, zostato ono wyznaczone numerycznie (nieliniowg metoda najmnie;j-
szych kwadratow).

Wybor kryterium dopasowania szacowanej funkcji do danych rzeczywistych
pozwala rozpoczaé proces estymacji parametrow. Poniewaz procedura ta nie jest
jednoznaczna, istotne jest prawidlowe ustalenie warunkéw brzegowych oraz przy-
jecie okreslonych warto$ci poczatkowych parametrow. Ze wzgledu na konstrukcje
modeli parametrycznych oraz interpretacj¢ parametrow, warunki brzegowe nie

moga by¢ ustalane dowolnie. Ustala si¢ a priori, ze: S, >0, S, + S, >0 oraz
v >0 (dla modelu Nelsona-Siegela) 1 S, >0, S, + 3, >0 oraz v, 2v, >0 dla

modelu Svenssona.

Roéwnie wazna jest wartos¢ poczatkowa parametrow przyjmowanych jako
punkt wyjsciowe do estymacji. Do analizy przyjeto, ze w pierwszym dniu, dla kto-
rego uzyskano dane, warto§ciami poczatkowymi sg wielkosci odpowiadajace aktu-
alnej sytuacji na rynku: S, odpowiada stopie dlugoterminowej, natomiast S, + £,
- krétkoterminowej. Pozostate parametry ustala si¢ zgodnie z interpretacja danego
typu modelu parametrycznego. W procesie estymacji, w kolejnych dniach za wek-
tor poczatkowy przyjety zostat wektor parametrow uzyskany w wyniku poprzed-

niej estymacji.
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Modelowanie krzywej dochodowosci

Biorgc pod uwage niewielka liczbe danych, jakimi dysponuje polski mig-
dzybankowy rynek lokat, transakcji FRA oraz swap, proces szacowania krzywej
dochodowosci oparty zostal na dwoch typach modeli parametrycznych: Nelsona-

Siegela oraz Svenssona .

Rys. 2 Procedura szacowania struktury terminowej dla modeli parametrycznych

Wybor danych: Ustalenie wartosci
poczatkowej parametroOw oraz
warunkow brzegowych
Y Y Y
Y
sto sto
WIBOR FRIXI swgf})/ Wyliczenie teoretycznych:
- stop spot <
- czynnikow dyskontowych
Y Y
Wyliczenie rzeczywistych Wyliczenie teoretycznych:
a) rentownosci a) rentownosci
b) cen b) cen
¢) cen korygowanych o duration c) cen korygowanych o duration
Y
Kryterium dopasowania:
a) P(Y)
b) ¥(P)
¢) Y(P/D)
Y
Ni
Procedura sprawdzajaca: e

Czy znaleziono minimum?

Tak

Oszacowanie (ocena) parametrow:
a) By, B, P> v - dla modelu Nelsona-Siegela
b) By, B, B> B3 vi, v» —dla modelu Svenssona

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie 1. Meier, Estimating the term structure of interest rates:
the Swiss case. Swiss National Bank, Working Papers nr 99.06.
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Streszczenie:

W rozdziale drugim dokonano weryfikacji modeli parametrycznych z wykorzysta-
niem klasycznych miar bledu. Na drugim etapie oceny modeli zastosowano metody wyko-
rzystywane dotad na rynku instrumentéw pochodnych, ktérych istota jest analiza ryzyka.
Skonstruowano trzy nowe mierniki oparte na cechach implikowanych stop forward i
obejmujacych analize struktury terminowej zmienno$ci, powierzchni korelacji oraz premii

za ryzyko.
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Rozdzial 2

2 Kiryteria oceny modeli krzywej dochodowosci

2.1 Klasyczne miary weryfikacji modelu

Pomimo réznych badan dotyczacych mozliwos$ci szacowania krzywych do-
chodowosci, nie ustalono dotad powszechnie przyjetych kryteriow stuzacych wery-
fikacji modeli ze wzgledu na dobor kryterium optymalizacyjnego (kryterium dopa-
sowania szacowanej funkcji do danych rzeczywistych)®'.

W niniejszym opracowaniu, do poréwnania otrzymanych funkcji wykorzy-
stano nast¢pujace miary wyrazone w punktach procentowych:

e JSrednie przecietne (bezwzgledne) odchylenie MAE, wyrazajace srednig réznice
pomiegdzy stopami obserwowanymi a teoretycznymi instrumentoOw o réznej za-
padalnosci lecz pozyskanych w tym samym dniu 7 , na podstawie wzoru:

DI ACAATACRD 31)

MAE. =
k

e $redni kwadratowy blad MSE, dla rentownosci:

MSE. = Z ,_l(iz(Tat/]: — 1, (7,1))) ’ (32)

gdzie i, (z,t,) rentowno$cig wyznaczong w momencie ¢ w oparciu o uzyskany w
wyniku estymacji wektor ocen parametrow B postaci:

. [ ,Bg,r , Bres ,B;’T,v: ] dla modelu Nelsona — Siegela

ﬁ =
g [Bo:sPBrosBarsByrsVissvs,]  dla modelu Svenssona

k - liczba dni w ktérych dokonywano konstrukcji krzywej (okres badawczy)

Zastosowana w powyzszych dwodch przypadkach statystyka opisowa btedu,
cho¢ nie jest pozbawiona wad (nie rozrdznia kierunku niedopasowania), pozwala
na pewng interpretacj¢ otrzymanych wynikow. Zaréwno $rednia, jak i odchylenie

standardowe pozwalaja oceni¢ elastyczno$¢ danego modelu, rozumiang jako ta-

3! Analiza poréwnawcza pod katem dopasowania krzywych do danych rzeczywistych zostata przeprowadzona
przez Brousseau (2002). Szerzej: V. Brousseau, The functional form of yield curves. ECB Working Paper
No 148, ECB, May 2002.
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twos$¢ dostosowania szacowanej funkcji do zmieniajgcych si¢ warunkéw rynko-
wych. Niska warto$¢ $redniej bledu pozwala przypuszczaé, iz model jest dobrze
dopasowany do wartosci rzeczywistych. Odchylenie standardowe umozliwia z ko-
lei oceng rozrzutu wartosci btedu wokot sredniej i moze by¢ interpretowane jako
stopien doktadnos$ci dopasowania na przestrzeni calej proby badawczejsz. Warto
podkresli¢, ze jest to ocena oszacowania catej funkcji, niezaleznie od terminu za-
padalnosci. Stad tez bazujac na tych miarach nie jest mozliwa ocena dopasowania
w poszczegdlnych segmentach krzywej dochodowosci.

Poniewaz oceny parametréw nie sg stale (w kazdym dniu 7 procedura sza-
cowania krzywej jest powtarzana na nowo), obie miary sg rowniez zmienne w cza-
sie, przez co przedmiotem oceny jest warto$¢ srednia oraz odchylenie standardowe
wyznaczone za analizowany okres badawczy.

Na potrzeby prowadzonej analizy zweryfikowano jako$¢ dopasowania mode-
li parametrycznych w zalezno$ci od przyjetego kryterium dopasowania W (-) (wzo-
ry (30a-30c). Sama procedura szacowania krzywej jest przeprowadzana dla kazde-
go dnia 7, z ktérego pochodzity dane. Proces szacowania krzywych w oparciu o
dane obowiazujace w dniu 7 powtarzano trzykrotnie dla obu modeli: Nelsona-
Siegela i Svenssona.

W efekcie zastosowanej procedury (Rys. 2), dla kazdego instrumentu i dla
kazdej dziennej grupy danych otrzymano sze$¢ wektorow miar MAE_ oraz MSE,
(po trzy dla kazdego typu modelu parametrycznego), wyznaczonych na podstawie
rentownosci teoretycznych. Procedura estymacyjna powtarzana byta dla kazdego
dnia 7, z ktorego pochodzity dane.

W tabelach przyjeto nastepujace oznaczenia poziomu statystyk miar (Sredniej

i odchylenia standardowego) MAE_ (Tabela 1) oraz MSE_ (Tabela 2) wyznaczo-

nych na podstawie rentownosci teoretycznych uzyskanych w modelu:

NS_P — Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium min ‘¥ (P),
B

NS_P/D — Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium min ‘¥ (P/ D),
B

52 N. Anderson, F. Breedon, M. Deacon, A. Derry, M. Murphy, Estimating and interpreting the yield curve. Op.
cit., s. 58-59.
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Kryteria oceny modeli krzywej dochodowosci

NS Y — Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium min ‘¥'(Y),
B
Sv_P - Svenssona przy zastosowaniu kryterium min ‘¥ (P),
B
Sv_P/D - Svenssona przy zastosowaniu kryterium min ¥ (P/D),
B

Sv_Y - Svenssona przy zastosowaniu kryterium min ‘¥(Y).
B

Tabela 1
Statystyki MAE_ - miary przecigtnego odchylenia stop teoretycznych konstruowanych na podsta-

wie modeli parametrycznych od stop rzeczywistych w latach 2009-2012.

MAE NSP NSY NSPD SvP SvY SvPD
srednia 0,0807  0,0163 00158  0,1173  0,0147  0,0444
WIBOR dehlent
odelylemie 0,0316 0,0112  0,0102  0,0663  0,0093  0,0069
standardowe
srednia 0,0288  0,0138  0,0173  0,0284  0,0162  0,0363
FRA 3M dehvien
OdCYIEME 0 0045 0,0069  0,0098  0,0042  0,0077  0,0155
standardowe
$rednia 0,0738  0,0340 00314  0,1675 0,0165  0,0259
FRA 6M delent
odetylemie 0,0401  0,0161  0,0155  0,0377  0,0089  0,0106
standardowe
srednia 0,0074  0,0118  0,0336  0,0546  0,0126  0,0557
SWAP dehvien
OACYIEME 0062  0,0083  0,0167  0,0063  0,0080  0,0072
standardowe

Zrodlo: opracowanie wiasne
Tabela 2
Statystyki MSE_ - miary $redniego btedu kwadratowego stop teoretycznych konstruowanych na
podstawie modeli parametrycznych od stop rzeczywistych w latach 2009-2012.

MSE NSP NSY NSPD SvP SvY Sv PD
srednia 0,0095  0,0006  0,0005 0,277  0,0004  0,0034
WIBOR dehvlen
O 10069 0,0008  0,0007  0,0313  0,0007  0,0009
standardowe
srednia 0,0011  0,0004  0,0008 00011  0,0003  0,0030
FRA 3M dehvlen
OCCYIENI® 10 0004 0,0004  0,0019  0,0004  0,0004  0,0025
standardowe
srednia 0,0674  0,0019  0,0018  0,0609  0,0005  0,0012
FRA 6M dehlent
OACIEIE 100723 0,0018  0,0024  0,0533  0,0007  0,0008
standardowe
srednia 0,0002  0,0003  0,0019  0,0033  0,0002  0,0037
SWAP tehlen
OdeIYIENI® 10 0006 0,0007  0,0018  0,0013  0,0008  0,0016
standardowe

Zrédto: opracowanie wlasne
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Weryfikacja dopasowania krzywych oszacowanych na podstawie danych do-
tyczacych dnia 7 zostala przeprowadzona dla poszczegdlnych segmentéw rynku i
objeta cztery zbiory danych: lokaty migdzybankowe, FRA 3- i 6-miesi¢czne oraz
swapy. W przypadku danych pochodzacych z poszczegdlnych segmentow rynku,
dla kazdego dnia z ktérego pozyskano ciag stop tworzacych strukture terminowa
dokonano trzykrotnego oszacowania krzywej ze wzgledu na rézne kryteria dopa-
sowania. Procedur¢ powtarzano dwukrotnie: dla modelu Nelsona-Siegela, a na-
stepnie Svenssona. W efekcie dla kazdego dnia 7 uzyskano trzy pary srednich
kwadratowych bledow dopasowania funkcji do danych rzeczywistych.

W naturalny sposob statystyki miar MAE_ oraz MSE_ stanowia pierwsze

mierniki oceny poszczegdlnych typow krzywej dochodowosci przy zastosowaniu
odpowiedniego kryterium dopasowania.

Analizujac statystyki miar MAE oraz MSE dla krzywych wyznaczonych z
danych pochodzacych z rynku lokat migdzybankowych (WIBOR), mozna stwier-
dzi¢, ze najlepsza jako$¢ dopasowania gwarantowaty oba model (Svenssona 1 Nel-
sona-Siegela) z wykorzystaniem kryterium rentownosci oraz Nelsona-Siegela z
kryterium cen korygowanych odwrotnoscig duration. Nieznacznie gorsze wyniki
dawal model Svenssona z wykorzystaniem kryterium cen korygowanych odwrot-
no$cig duration. Wyniki pokazuja, ze zardwno Srednia, jak 1 odchylenie standar-
dowe obu miar dla kryterium cen dla obydwu modeli parametrycznych sg wyzsze
niz w przypadku pozostatych kryteriow dopasowania.

W przypadku FRA uzyskano podobne wyniki, z tym, ze dla FRA6M wyraz-
nie widoczna jest roznica w wynikach w przypadku kryterium dopasowania

min ‘¥'(P), dla obu modeli parametrycznych.
B

Dla danych z rynku swap, ze wzgledu na typ danych - wyniki sg nieco od-
mienne. W tym przypadku elastycznym okazaty si¢ modele Nelsona-Siegela z kry-
terium dopasowania opartym na minimalizacji sumy kwadratéw réznic cen

min ‘¥'(P), . Dobrze ponownie wypadlo kryterium oparte na minimalizacji sumy
B
kwadratow réznic rentownosci min ‘¥ (Y),, niezaleznie od typu modelu parame-
B

trycznego.
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Kryteria oceny modeli krzywej dochodowosci

2.2 Analiza struktury terminowej zmiennosci implikowanych stop

forward

Konsekwencja budowy modeli parametrycznych, pozwalajacej uzyskaé wy-
gladzona, stabilng i elastyczng krzywa jest statycznosc¢, ktora sprawia, ze skonstru-
owana struktura jest obrazem biezacej sytuacji rynkowej, odzwierciedlonej w mo-
mencie konstrukcji. Stad tez konieczno$¢ powtarzania procesu budowy krzywej
wraz z naptywem nowych informacji (majacych istotny wptyw na poziom cen),
przez co wektor estymowanych parametrow jest zmienny w czasie.

Poniewaz bank centralny nie jest zainteresowany budowa krzywej dochodo-
wosci sensu stricte, a doktadno$¢ dopasowania nie jest cechg nadrzedng samego
modelu, gtlbwnym motywem konstrukcji jest mozliwo$¢ wyodregbniania oczekiwan
rynkowych. Wtasnoséci implikowanych stop forward, ktore sa powszechnie wyko-
rzystywane w badaniu oczekiwan oraz ryzyka™, moga staé sie alternatywnymi

miarami oceny modelu krzywej dochodowosci.

Na podstawie chwilowej struktury forward (wzoér (24) dla modelu Nelsona-
Siegela, (27) dla Svenssona mozliwe jest wyznaczenie implikowanej stopy forward

o zaktadanej dlugosci (tenorze) As >0 (wzor(46) dla t = s+ As):

As  O(r,5+As)

33)
gdzie: §(r,s) - czynnik dyskontowy,
f.(s,s+ As) - implikowana stopa forward o tenorze As,

s - moment realizacji transakcji forward,

7 - dowolny dzien, dla ktorego pozyskane sg dane.

W celu zbadania dynamiki stop definiuje si¢ dzienng zmian¢ implikowane;j
stopy forward w kolejnych dniach (przy zalozeniu, ze dane mozna pozyskaé w

czasie dyskretnym oznaczonych jako 7 ):

3 Por. A. Meucci, Risk and Asset Allocation. Springer- Verlag, Berlin-Heidelberg 2005, s.154-156.
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f.(s,5+As)
| (5,5 +As) .

Badanie potencjalu informacyjnego implikowanych stop forward moze od-

Af, (s,s+As)=1In (34)

bywac si¢ poprzez analize:
= ksztattu struktury zmienno$ci implikowanych stoép forward o wybranym teno-
rze
= cech powierzchni zbudowanej na bazie macierzy korelacji implikowanych

stop forward o wybranym tenorze

Przedmiotem analizy sa zazwyczaj te implikowane stopy forward, ktérych
znaczenie w polityce pieni¢znej jest najwigksze. Istotng role odgrywaja tu dwa
elementy: dtugo$c¢ transakcji (okres od realizacji do zapadalnosci) zwana takze te-

norem oraz czas pozostajacy do realizacji transakcji.

Na potrzeby niniejszego badania wzigto pod uwage siedmiodniowa impliko-
wang stop¢ forward, co wynika z faktu, ze od 2005 roku stopa referencyjng NBP
jest rentowno$¢ 7-dniowego bonu pieni¢znego emitowanego przez NBP:

I(s.s+ 7):365-ln o(r,s)
3650 7 S(r,5+5%)

(35)

gdzie: f,(s,s ++5) - implikowana 7-dniowa stopa forward.

Cho¢ parametry modelu pozwalaja oszacowa¢ poziom implikowanej stopy w
na dowolny moment s w przyszloéci, na potrzeby analizy wyznaczono impliko-

wane 7-dniowe stopy forward f (s,s+5%) o ustalonym terminie realizacji

1
365
—_7 .14 . . 119 : 14 . : 4 r
S = 345330553365 - W efekcie wyniki mozna zapisa¢ za pomoca wektora f_stop
; . ; . . D .
f.(s,5+55), gdzie s++5 wyraza zapadalno$¢ tygodniowej stopy forward reali-

zowanej w dniu s 1 wyznaczonej w dniu 7 :
f(s.5+55) = [, Gl 3 £ G /. (G 20 (36)

Wektor ten odzwierciedla oszacowane w momencie 7 wartos$ci tygodnio-

wych implikowanych stép forward, ktore miatyby obowiazywac za tydzien, dwa,
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Kryteria oceny modeli krzywej dochodowosci

az do siedemnastego tygodnia. Nalezy wigc podkresli¢, ze sa to stopy o tej samej
dhugosci (tenorze), ale ktorych realizacja przebiega w r6znych momentach w przy-
szto$ci.

Zbior dziennych przyrostow implikowanej stopy forward mozna takze zapi-

sa¢ w postaci wektora:

AfT(S’S+%):[AfT(365;36S) Af (365;365 ’Afr(%’% ] (37)

Na potrzeby analizy wykorzystano wyniki szacunku krzywych, ktore dopro-

wadzily do wyznaczenia trzech ocen wektora parametrow B’ (wzor (30a)-(30c)) w

zalezno$ci od przyjetego kryterium dopasowania. Poniewaz badanie objg¢to oba
modele parametryczne, otrzymano sze$¢ wektorow ocen parametréw na kazdy
dzien badawczy dla kazdego typu instrumentéw, co pozwolito na wyznaczenie
szesciu wektorow dziennych przyrostow implikowanej stopy forward w zaleznos$ci

od przyjetego kryterium dopasowania.

Jedng z charakterystyk opisujgcych dynamike stop forward jest zmiennos¢,
ktéra moze by¢ wyznaczana zar6wno z instrumentéw pochodnych na stopy pro-
centowe (zmienno$¢ implikowana), jak rowniez na podstawie obserwacji samych
stop forward (zmienno$¢ historyczna). W toku pracy wykorzystano zmiennos$¢ hi-
storyczng, a za jej miar¢ przyjeto odchylenie standardowe mierzone w wartosciach

rocznych (odzwierciedlajacych liczbg dni transakcyjnych)54, dane wzorem:

2

o(s,5+55) = i(S)gZ(Af(S S+365)— Af(s S+365)) (38)

gdzie: o(s;s +35) - odchylenie standardowe,

Af.(s;s +3&) - dzienna zmiana implikowanej stopy forward

Af (855 +%) - $rednia dzienna zmiana implikowanej stopy forward.

3 Roczna zmiennos¢ jest iloczynem dziennego odchylenia standardowego oraz pierwiastka z przyjetej liczby
dni (transakcyjnych) w roku. Stosuje si¢ zaréwno liczbe dni réwna 250, jak tez 260 oraz 365. W badaniu
przyjeto liczbe 250. Za: F. J. Fabozzi, S. V. Mann, M. Choudhry, Measuring and controlling interest rate and
credit risk. John Wiley & Sons, Inc. Hoboken, New Jersey, 2003, s. 185.
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Strukturg terminowa zmiennos$ci stop procentowych, nazywang takze funkcja

implikowanej zmiennos$ci, mozna zdefiniowac jako relacj¢ pomiedzy zmienno$cig

stop o (s;s + ), a ich zapadalno$cia w dniu s + 35 i zapisa¢ w postaci:
7
o(s,s+—) (39)
365 ), 7 14 119
" 36573657365

Przebieg funkcji zmiennosci implikowanych stop forward moze przybierac
dwa podstawowe ksztalty>:

= w krotkim terminie (do 1 roku) funkcja jest rosngca, a nast¢pnie po osiggnig-
ciu maksimum - maleje wraz ze wzrostem s - ksztaltt charakterystyczny dla
rynkoéw stabilnych, kiedy to banki centralne poprzez polityke informacyjng
sygnalizuja potencjalne zmiany stop, przez co niepewnos$¢, a zarazem i
zmienno$¢ jest niewielka;

= funkcja jest malejaca niezaleznie od s, co jest charakterystyczne dla rynkéw
niestabilnych, kiedy oczekiwania dotyczace najblizszej przysztosci sg deter-
minowane niepewnoscia, i nie ma konsensusu co do kolejnych decyzji doty-
czacych polityki pienigznej. Mozna wowczas oczekiwaé wysokiej zmienno-

Sci dla krotkich zapadalnosci stop forward .

Spadek zmiennosci w dtugim terminie wynika z procesu absorpcji informa-
cji, ktory przyklada coraz wigksza wage oczekiwaniom inflacyjnym. Im krotszy
termin realizacji stopy forward, tym wigksze znaczenie naptywu nowych informa-
¢ji, determinujacych zmiang¢ poziomu stop i wptywajacych na zmiennos¢. Sama
zmienno$¢ moze by¢ wyzsza w przypadku krajéw majacych problemy z utrzyma-
niem inflacji pod kontrolg, dla ktéorych niepewnos$¢ dotyczaca poziomu tego

wskaznika w przysztosci jest znaczna.

W celu zbadania poziomu zmienno$ci implikowanej 7-dniowej stopy for-

ward na polskim rynku w latach 2009-2012, dla kazdego z elementéw wektora

55 R. Rebonato, Volatility and Correlations 2nd Edition. John Wiley & Sons, Ltd., Chichester 2004, s. 672-673.
56 R. Rebonato, Modern pricing of interest-rate derivatives. Princeton University Press, Princeton and Oxford,
2002, s. 153-172.
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. 7 J 1 . ;. . .
A (s;5+755) Wyznaczone zostaty wspotczynniki zmienno$ci. Obliczenia powtarzano

dla kazdego typu modelu oraz kryterium dopasowania krzywej do danych rzeczy-

wistych.
Na wykresach (Rys. 3-6) przyj¢to nastepujace oznaczenia poziomu zmienno-
Sci o(s;s +55) implikowanych stop forward f(s;s+55), ktore zostaty wyznaczone
na podstawie modelu:
NS P — Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium n}in Y(P),
NS _P/D — Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium n}}i*n Y(P/D),
NS Y — Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium n}i*n YY),
Sv_P - Svenssona przy zastosowaniu kryterium n}}i*n Y(P),
Sv_P/D - Svenssona przy zastosowaniu kryterium n}}i*n Y(P/D),

Sv_Y - Svenssona przy zastosowaniu kryterium min ‘¥(Y).
B

. .. 7-n 7-(n+1) .
n wks - termin realizacji sto ———= |, gdzie n=1,.,17.
ji stopy ff(%s 365 j g
12% - — %NS P NS P/D
10% - +NS_Y —'—SV_P
-=-=-=-Sv PD —2—Sv. Y

8%

6% -

4%

2%

0%

1 wks
2 wks
3 wks
4 wks
5 wks
6 wks
7 wks
8 wks
9 wks
10 wks
11 wks
12 wks
13 wks
14 wks
15 wks
16 wks
17 wks

Rys. 3 Funkcja rocznej zmienno$ci zmian implikowanej dla stop WIBOR.
Zrodto: opracowanie wiasne.
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70% A
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30% A
20%
10% -
0% w w w w w w w w \ \ \ \ \ \ \ \ \

1 wks
2 wks
3 wks
4 wks
5 wks
6 wks
7 wks
8 wks
9 wks
10 wks
11 wks
12 wks
13 wks
14 wks
15 wks
16 wks
17 wks

Rys. 4 Poziom rocznej zmiennosci implikowanej dla stop FRA 3M.
Zrodlo: opracowanie wlasne.

160% -
140% -
120% - —+—Sv P
100% -
80% -
60% -
40%
20% -
. A .

—%-NSP ——NSPD ——NSY

Sv PD —a—Sv Y

1 wks
2 wks
3 wks
4 wks
5 wks
6 wks
7 wks
8 wks
9 wks
10 wks
11 wks
12 wks
13 wks
14 wks
15 wks
16 wks
17 wks

Rys. 5 Poziom rocznej zmiennosci implikowanej dla stop FRA 6M.
Zrédto: opracowanie wlasne.

200% T
—>—NS P NS P/D ——NS Y
150% - —+—Sv_P Sv P/D —&—Sv_ Y
100%
50% -
0% T T T T T T T T T T T T T 1

2 wks

Rys. 6 Poziom rocznej zmiennosci implikowanej dla stop SWAP.
Zroédto: opracowanie wlasne.
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Wykresy przebiegu funkcji pokazuja, najbardziej jednolite wyniki — z punk-
tu widzenia poziomu implikowanej zmiennos$ci - otrzymane zostaty przy zastoso-
waniu kwotowan WIBOR. Nieznaczne rdéznice pojawity si¢ dla kryterium minima-
lizacji kwadratéw odchylen cen dla obu modeli parametrycznych. W pozostatych
czterech przypadkach wykres tworzy charakterystyczne wzniesienie.

W celu weryfikacji krzywych dochodowosci konstruowanych przy zatoze-
niu typu modelu parametrycznego oraz kryterium szacowania parametréw, mozli-
wa jest konstrukcja subiektywnego miernika, pozwalajacego na uszeregowanie
modeli ze wzgledu na kryterium implikowanej zmiennosci stop forward. Poniewaz
przedmiotem zainteresowania jest implikowana 7-dniowa stopa forward 1 jej dy-
namika na krotko przed zmianami polityki pieni¢znej, konstrukcja wskaznika opar-
ta jest na Sredniej arytmetycznej z czterech zmiennosci implikowanych stop for-

ward wedtug wzoru:

4
2. 0C% 5"
M(o)="= 2 , (40)

gdzie: M (o) - wskaznik kréotkoterminowej zmienno$ci implikowanych stop for-
ward

o(%; 7'(3';?)) - odchylenie standardowe, wyznaczone dla n =1,2,3,4 .

Nalezy podkresli¢, ze kazdorazowe tworzenie miernikOw niesie ze sobg
problem niejednoznacznos$ci, dotyczacy najczesciej indywidualnych preferencji
oraz jakosci danych, determinujacych poziom niedoskonatosci, czyli ryzyka same-

go modelu. W tym przypadku subiektywnie przyjety zostal termin realizacji

={7 .14.2 .28 i : = sredni
5= {365 33655365 365} oraz liczba elementéw n =4 tworzaca Srednig.

Tabela 3
Poziom wskaznika krotkoterminowej zmiennosci implikowanej 7-dniowej stopy forward

NSP NSY NSPD SvP SvY SvPD
WIBOR | 0,075 0,069 0067 0,058 0066 0,068
FRA3M | 0412 0351 0417 0204 0204 0391
FRA6M | 0,938 0859 1,048 0,659 0855 0364
SWAP 0,410 1,194 0994 0301 0972 1,004

Zrédto: opracowanie wlasne
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2.3 Powierzchnia korelacji implikowanych stop forward

Weryfikacja krzywej dochodowos$ci dokonywana ze wzgledu na jej potencjat
informacyjny, opiera¢ si¢ moze takze wzajemne;j relacji pomiedzy poszczegdlnymi
implikowanymi stopami forward.

Macierz P, ktorej elementy stanowig wspétczynniki korelacji p, , (gdzie
|n - m| wyraza mierzony w tygodniach dystans pomiedzy terminami rozliczenia

transakcji), powinna charakteryzowa¢ si¢ nastepujacymi whasnosciami’’:

[1] p,.,, =1, dla dowolnego m,

2] -1<p,, <1,

[31 P = P>

[4] dla ustalonego n, p,,., jest malejacy funkcjg m , ktéra to whasnos¢, okresla-

. ..58 . e . .
na jako efekt dekorelacji’® oznacza, ze wraz ze wzrostem zroznicowania sie

termindéw realizacji implikowanych stop forward |n -m

, ich wzajemny zwig-
zek ulega ostabieniu,

[5] dla ustalonego n, lim p, ... =a >0 dazy do pewnej dodatniej wartosci,

[6] dla ustalonego m, p, ., jestrosngcg funkcjg n, co oznacza, ze w przypadku

krétkiego horyzontu realizacji kontraktéw rynek silnie réznicuje oczekiwania,

natomiast w odleglejszej przysztosci roznice te zanikaja.

Na bazie wspotczynnikow korelacji (elementéw macierzy P) mozna zbu-
dowa¢ wykres przedstawiajacy tréjwymiarowa powierzchnig¢. Na osiach X 1 Y
odtozone s3 terminy realizacji kontraktow implikowanych 7-dniowych stop for-
ward, natomiast na osi Z warto$ci korelacji mi¢dzy nimi.

Do wyznaczenia macierzy korelacji P = {an }n=l s 7 ais 1, O siedem-

nastu wierszach 1 siedemnastu kolumnach wykorzystane zostaty serie dziennych

37 Por. R. Rebonato, Modern pricing of interest-rate derivatives. Op. cit., s. 190-191.
58 Wiasnos¢ ta zostata wykazana dla stop LIBOR. A. Brace, D. Gatarek, M. Musiela, The market model of inter-
est rate dynamics. “Mathematical Finance” 1997 nr 7 s. 127-154.
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Kryteria oceny modeli krzywej dochodowosci

przyrostow implikowanych stop forward Af_, za pomoca ktorych obliczony zostat

wspotczynnik korelacji p, ,  dla terminéw realizacji n,m =1,2,...,17, dany wzo-

rem:

)AL (

Tn T(n+1) Tm T(m+1)
= | A, , : 41
P pn,m( ff(365 365 365" 365 ) (41)

f (ﬂ 7(n+1))
przy czym Af, (32, 750) = In 21392 39~ dla p=1,2,...,17.

7(n+1)
[ G55

W 0.9-1
= 0.8-0.9
0.7-0.8
0 0.6-0,7
H0.5-0.6
H0.4-0,5
W 0.3-0.4
W 0.2-0.3
m0.1-0,2
@ 0-0.1

¢ 1week

/ 5wks
¥ 9 wks
13 wks

.J 17 wks

T
B
g =
= -

—_ g}

5 wks
7 wks

11 wks
wks

13 wks

5
17 wks

1

Rys. 7 Optymalna powierzchnia korelacji implikowanych stop forward

Zrodto: opracowanie wilasne.

Powierzchnie korelacji utworzone zostalty dla czterech zbioréw aktywow z
uwzglednieniem obu modeli parametrycznych oraz trzech kryteriow dopasowa-
nia>. Dotychczas prowadzone badania wskazuja, ze wybor kryterium dopasowa-
nia krzywej do danych rzeczywistych moze mie¢ wplyw na ksztalt powierzchni

korelacji®.

¥ Poszczegolne kolory na wykresie powierzchniowym oraz odpowiadajacym im wykresach konturowych re-
prezentuja odpowiedni przedziat wartosci wspotczynnika korelacji reprezentowany w legendzie wykresu.

% porownanie powierzchni korelacji wyznaczonych w oparciu o rozne modele mozna znalez¢ w: C. Alexander,
Market Risk Analysis. Volume III, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 2008, s. 56-57, a takze C. Alexander,
D. Lvov, Statistical properties of forward Libor rates, ISMA Discussion Papers in Finance 2003-03, January
2003 oraz E. Dziwok, Krzywa dochodowosci a polityka pienigzna. Modelowanie i kryteria doboru krzywej na
polskim rynku. Wydawnictwo UE w Katowicach, Katowice, 2012, s. 93-105
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(a) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen.
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(c) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratéw réznic cen wazonych odwrotnoscia

duration.
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Rys. 8 Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych w
oparciu o stawki WIBOR i model Nelsona-Siegela.
Zrodto: opracowanie wlasne.
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(a) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratéw roznic cen.
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(¢) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen wazonych odwrotnoscia
duration.
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Rys. 9 Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych w opar-
ciu o stawki WIBOR i model Svenssona.
Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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(a) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow r6znic cen.
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(¢) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen wazonych odwrotnoscia
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Rys. 10 Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych w
oparciu o stawki FRA 3M i model Nelsona-Siegela.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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(a) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratéw roznic cen.
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(¢) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen wazonych odwrotnoscia
duration.
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Rys. 11 Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych w
oparciu o stawki FRA 3M i model Svenssona.
Zrodto: opracowanie wilasne.
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(a) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen.
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(¢) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen wazonych odwrotnoscia
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Rys. 12 Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych w
oparciu o stawki FRA 6M i model Nelsona-Siegela.
Zrodto: opracowanie wilasne.
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(a) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratéw roznic cen.
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(¢) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen wazonych odwrotnoscia
duration.
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Rys. 13 Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych w
oparciu o stawki FRA 6M i model Svenssona.
Zrodto: opracowanie wilasne.
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(a) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow roznic cen.
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(b) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow roznic rentownosci.
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(¢) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen wazonych odwrotnoscia
duration.
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Rys. 14 Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych w
oparciu o stawki SWAP i model Nelsona-Siegela.
Zrodto: opracowanie wlasne.
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(a) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratéw roznic cen.
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(¢) Kryterium dopasowania krzywej - minimalizacja kwadratow réznic cen wazonych odwrotnoscia
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Rys. 15 Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych w
oparciu o stawki SWAP i model Svenssona.
Zrodto: opracowanie wilasne.
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Poréwnanie modeli konstrukcji krzywej dochodowosci sprowadza si¢ do
wskazania miernika pozwalajgcego na interpretacje zachowan powierzchni korela-
cji w kontekscie spelnienia wiasnosci [1]-[6]. Poniewaz sama budowa macierzy
korelacji realizuje wykonanie warunkow [1]-[3], konstrukcja miernika adekwatno-

$ci powierzchni korelacji M (p) w stosunku do powierzchni optymalnej, moze zo-

sta¢ przedstawiona jako zagregowana warto$¢ wazona uwzgledniajgca wlasnosci

[4], [5] oraz [6] :

M, (p)+ M (p)+ My, (0)+ Mg, (0)

M(p) = 2

(42)

gdzie: M (p)- wskaznik adekwatnos$ci powierzchni korelacji
M, (p) = ‘/01,2‘ —‘,01,10‘ kryterium mierzace stopien spadku wskaznika ko-
relacji, przed zagregowaniem podlega normalizacji jako stymulanta

p jesli pyy; >0 . . . .
M (p) = b o b kryterium mierzace granic¢ poziomu ko-
0 jeshi p,, <0

relacji, przed zagregowaniem podlega normalizacji jako stymulanta
My, (p) = ‘ Pry— pm‘ kryterium mierzace site zroznicowania oczekiwan

w krotkim terminie, przed zagregowaniem podlega normalizacji ja-

ko stymulanta,
M, (p) = ‘ Prir — pl,lé‘ kryterium mierzace stopien podobienstwa wskaz-

nika korelacji w dluzszym terminie, przed zagregowaniem podlega

normalizacji jako destymulanta,

Tabela 4
Poziom wskaznika adekwatnos$ci powierzchni korelacji implikowanej 7-dniowej stopy forward

NSP NSY NSPD SvP SvY Sv PD
WIBOR 0,564 0916 0,851 0,311 0,909 0,749
FRA3M | 0485 0488 0433 0296 0469 0333
FRA6M | 0476 0404 0270 0455 0,159 0,160
SWAP 0,175 0176 0345 0210 0,179 0,121

Zrodto: opracowanie wlasne
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2.4 Premia za ryzyko

W ostatnich latach polska polityka pieni¢zna ktadzie staty nacisk na poprawe
komunikacji z rynkiem. Swiadomo$é konsekwencji zwiazanych z potencjalnymi
zaktoceniami rynkowymi sprawia, ze bank centralny nie jest zainteresowany za-
skakiwaniem rynku swoimi decyzjami. Zaktadajac determinacje banku centralnego
w dazeniu do osiggni¢cia ustalonego celu, wzrost obaw co do przysztego poziomu
stop znajduje natychmiast odzwierciedlenie w poziomie oczekiwan (rynek ,,dys-
kontuje” przyszie zmiany stop). W efekcie decyzja banku centralnego zgodna z
oczekiwaniami rynku nie powoduje zmian w przebiegu krzywej badz skala tych
zmian jest minimalna®'.

Lata 2009-2012 to okres podwyzek oficjalnych stop procentowych. Rada Po-
lityki Pieni¢znej dokonata pigciu zmian oficjalnych stop procentowych, zwigksza-
jac poziom stopy referencyjnej z 3,5% do 4,75%, za kazdym razem o 25 punktow

bazowych.

Zbadanie jak w przesziosci rynek przewidywal poziom stopy referencyjnej
(7-dniowego bonu pienigznego) moglo si¢ odby¢ dopiero po faktycznej decyzji
banku centralnego. Na podstawie wzoru (13) wyznaczona w momencie 7 teore-
tyczna stopa forward, rozumiana jako wypadkowa obowigzujacych w tym dniu

stop spot (wiedzy dostepnej na moment, jest wyznacznikiem stop w przysztosci:
(5.0 = E[i(s.0)]+ @, (s,0)

Analizowany ex post (w momencie s) poziom premii za ryzyko® wyraza
roéznicg pomigdzy implikowang stopa forward a ustalong oficjalng stopa referen-

cyjng na podstawie wzoru:

7 7 .
D (s,5+—)= S +——)—1 , 43
(8,8 365) S (s,s 365) ingp(S) (43)

81 Szerzej: M. Goodfriend, Using the Term Structure of Interest Rates for Monetary Policy. Federal Reserve
Bank of Richmond Economic Quarterly 1998, vol. 84/3.

%2 Na premi¢ wptywaja zardwno oczekiwania dotyczace przysztych zmian oficjalnych stop procentowych banku
centralnego, jak rowniez premia za ptynno$é, oczekiwania inflacyjne, a takze mozliwo§¢ wystapienia nie-
przewidzianych zdarzen.
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gdzie: © _(s,s+ %) — premia za ryzyko obowigzujaca w chwili 7,

7 . .
f.(s,s+ %) - 7-dniowa stopa forward wyznaczona w momencie 7 ,

Iy (8) =0y (S S+L)'ﬁ - stopa referencyjna obowigzujagca w momen-
nap )= g (855 T ) 20 p Y] 4zujg

cie s, oparta na bazie 365 dni®
s - oznacza dni, w ktorych ogloszono komunikat po posiedzeniu Rady Poli-

tyki Pieni¢znej.

Poziom premii za ryzyko pozwala zbada¢, w jakim stopniu implikowana sto-
pa forward odzwierciedlata poziom stopy referencyjnej w latach 2009-2012. Po-
niewaz oczekiwania byly badane na krotko przed decyzja RPP, przyje¢to, ze premia
za ptynno$¢ powinna by¢ niewielka, a wszelkie niedopasowania sg efektem premii
za ryzyko zwigzanej z sytuacjg na rynku badz konstrukcjg samego instrumentu.
Analiza wielko$ci premii w zaleznos$ci od czasu, instrumentu oraz modelu krzywe;j
(wraz z przyjetym kryterium dopasowania) pozwolita zasygnalizowaé pewne ce-
chy charakterystyczne dla danego instrumentu.

Kluczowym elementem badania jest dlugo$¢ terminu s—17, wyrazajagcego
czas pomi¢dzy wyznaczeniem stopy kontraktu forward a jego realizacja. W przy-
padku, gdy jest on krotki, znaczenie premii za ptynno$¢ badz oczekiwan inflacyj-
nych spada praktycznie do zera, a kwestie ryzyka moga dotyczy¢ niepewnos$ci
zwigzanej z aktualng sytuacja rynkowa.

Za moment konstrukcji implikowanej stopy forward przyjeto 7 i 14 dzien

przed podjeciem decyzji dotyczacej nowego poziomu stopy referencyjne;j:

14 7 14 7
s—t€y—,—,stad: Te€s———,5——¢.
365 365 365 365

Implikowana stopa forward wyznaczona na 14 1 7 dni przed spotkaniem Ra-
dy Polityki Pieni¢znej (RPP) byla nastepnie porownywana z ustalonym (odpo-

wiednio po 14 i 7 dniach) poziomem stopy referencyjne;.

83 Poniewaz stopa referencyjna jest oparta na bazie (liczbie dni w roku) réwnej 360, natomiast instrumenty
rynkowe funkcjonujg na bazie 365 dni, dokonano przeskalowania na jedng wspo6lng baz¢ rowng 365 dniom
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Kryteria oceny modeli krzywej dochodowosci

Poniewaz implikowana 7-dniowa stopa forward byta wyznaczana w szesciu
wariantach (dla obu modeli parametrycznych oszacowanych przy trzech r6znych
kryteriach szacowania krzywej), do dalszej analizy przyj¢to nastepujace oznacze-

nia, gdy stopa ta f,(s) zostala wyznaczona na podstawie modelu:
NS P - Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium n}i*n Y(P),
NS _P/D - Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium rr;i*n Y(P/D),
NS Y - Nelsona-Siegela przy zastosowaniu kryterium n}i*n YY),
Sv_P - Svenssona przy zastosowaniu kryterium n}}i*n Y(P),
Sv_P/D - Svenssona przy zastosowaniu kryterium n}i*n Y(P/D),

Sv_Y - Svenssona przy zastosowaniu kryterium min ¥(Y).
B

Poziom premii @ (s) przeanalizowano pod katem zaburzen na rynkach fi-

nansowych, kiedy to wzrastajaca niepewnos¢ i spadek wzajemnego zaufania inwe-
storé6w powinny znalez¢ odzwierciedlenie we wzroscie jej wartosci. Bank central-
ny moze wykorzysta¢ t¢ wiedz¢ do modyfikacji swej dotychczasowej polityki pie-
ni¢znej realizowanej - tak jak to ma miejsce w Polsce - w postaci bezposredniego
celu inflacyjnego.

Analiza empiryczna zostata przeprowadzona na 14-dni oraz 7-dni przed
ogtoszeniem przez RPP komunikatu dotyczacego stop procentowych w latach
2009-2012%. Dla kazdego z czterech instrumentéw wyznaczono sze$é poziomow
premii w zaleznosci od modelu i przyjetego kryterium oszacowania wyznaczona
ktore zostaly przedstawione zostala za pomoca wykresu konturowego na rysun-

kach 16-19%.

# W okresie X.2009-X.2012, dla ktérego uzyskano dane, RPP spotykata si¢ 28 krotnie, z czego 5 razy podjeta
decyzje o zmianie stopy referncyjne;j.

% Na wykresie konturowym kolory reprezentuja okreélone zakresy wartosci (tu: wartoéé¢ premii w punktach
bazowych) i, analogicznie do poziomic, lacza interpolowane punkty o tej samej wartosci. W punktach we-
ztowych siatki mozna odczyta¢ (po kolorze) przedziat, w jakim znajduje si¢ premia.
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Rys. 16 Premia za ryzyko generowana przez implikowang stopg forward wyznaczong z kwotowan

WIBOR i SWAP na 14 dni przed komunikatem NBP (lata 2009-2021).
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 17 Premia za ryzyko generowana przez implikowang stopg forward wyznaczong z kwotowan

WIBOR i SWAP na 7 dni przed komunikatem NBP (lata 2009-2012).

r

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Kryteria oceny modeli krzywej dochodowosci
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Rys. 18 Premia za ryzyko generowana przez implikowang stopg forward wyznaczong z kwotowan
FRA 3M FRA 6M na 14 dni przed komunikatem NBP (lata 2009-2012).
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 19 Premia za ryzyko generowana przez implikowang stopg forward wyznaczong z kwotowan

FRA 3M FRA 6M na 7 dni przed komunikatem NBP (lata 2009-2012).

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Konstrukcja wskaznika mierzacego poziom premii za ryzyko oparty zostat

na $redniej zgodnie ze wzorem:

M(r)z%i@r(s,s+%), (44)

gdzie: M (r) - wskaznik poziomu premii za ryzyko
7 - dni, w ktorych wyznaczana byta implikowana stopa forward (na 7-dni

przed komunikatem RPP)

Tabela 5
Poziom wskaznika premii za ryzyko w latach 2009-2012

NSP NSY NSPD SvP SvY SvPD
WIBOR | 0,106 0075 0,079 0166 0072 0,071
FRA3M | 0,305 0312 0271 029 0333 0,531
FRA6M | 0,371 0,370 0427 0314 0468 0,371
SWAP 0,297 0442 0,584 0221 1,236 0,432

Zrodlo: opracowanie wlasne

Im notowano wyzszy poziom premii, tym stabiej przewidywane byty decyzje
Rady Polityki Pieni¢znej. Dodatkowo mozna stwierdzi¢, ze niezaleznie od metody
szacowania krzywej, dobrym prognostykiem przysztych zmian niepewnosci na

rynku sg kwotowania z rynku depozytéw miedzybankowych.
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Streszczenie

W rozdziale trzecim zebrano dotychczasowe wyniki i zbadano mozliwo$¢ konstruk-
cji zagregowanego wskaznika, bedacego wypadkowa pozadanych cech krzywej dochodo-
wosci. Zastosowano dwie metody, normalizacji min-max oraz metode rangowania w celu
porownania wskaznikéw 1 stworzenia wskaznika cato$ciowego. W efekcie otrzymano

mozliwos$¢ pozycjonowania krzywych dochodowosci wedtug zaktadanych kryteriow.
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Rozdzial 3

3 Syntetyczna ocena krzywej dochodowosci

Zastosowanie roznych kryteriow oceny krzywej dochodowosci zmusza do po-
szukiwan oceny zbiorczej bedacej wypadkowa pozadanych cech krzywej docho-
dowosci.

Narzedzi dostarcza analiza wielokryterialna podejmowania decyzji, ktora
dzigki swej metodologii pozwala stworzy¢ zagregowang ocen¢ na podstawie zrdz-
nicowanych kryteri6w oceny. Zaleta tak przyjetej procedury jest sprowadzenie za-
gadnienia wielowymiarowego do jednowymiarowego, natomiast wadg jest subiek-
tywizm w szacowaniu wag poszczeg6dlnych kryteriow.

Stworzenie zbiorczej oceny modelu krzywej dochodowos$ci tworzonej na po-
trzeby polskiej polityki pieni¢znej wymagato przyjecia subiektywnych kryteriow
oceny. W toku prowadzonego badania przyjeto dwie klasyczne miary jakosci do-
pasowania oraz trzy utworzone na bazie cech implikowanej 7-dniowej stopy for-
ward. Taki sposob oceny daje bardziej wszechstronny obraz potencjatu krzywe;j
dochodowosci w zaleznosci od przyjetego modelu parametrycznego oraz funkcji
celu. Podkreslenia wymaga fakt, ze trzy skonstruowane mierniki sa obarczone su-
biektywizmem autora 1 zostaty uzaleznione od przyjetych zalozen badawczych.
Konieczno$¢ analizy innych cech krzywej dochodowos$ci wymagaé bedzie prze-

konstruowania wskaznikow w celu osiggnigcia satysfakcjonujacych wynikow.

Za wynikowa warto$¢ oceny przyjeta zostata Srednia arytmetyczna miernikéw

cech pozadanych przez modelowa krzywa dochodowosci.

W celu poréwnania kryteriow z szeregu metod wykorzystywanych w analizie
wielokryterialnej wybrano dwie, obejmujace metod¢ normalizacji min-max oraz

metode rangowania®®.

66 A. Stabryta A. (red), Przeglad probleméw doskonalenia systemoéw zarzadzania przedsigbiorstwem, Wydaw-
nictwo Mifles, Krakow 2011. s. 18-23 oraz M. Szreder, Metody i techniki sondazowych badan opinii, Pol-
skie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004.
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Syntetyczna ocena krzywej dochodowosci

3.1 Metoda normalizacji min-max

Najprostsza metoda wyznaczenie oceny syntetycznej jest obliczenie $redniej
ze wskaznikow, zard6wno w formie $redniej arytmetycznej, jak i wazonej przy wa-
gach odpowiadajacych najczesciej subiektywnej ocenie analityka.

Przebieg tworzenia zagregowanego wskaznika oceny krzywej dochodowosci
odbywa si¢ wedtug schematu:

» ustalenie zagregowanej formuty wskaznika wedlug wybranych kryteriow,

= zestawienie wskaznikow czastkowych opisujacych kryteria,

= normalizacja wskaznikow,

= obliczanie wskaznika agregatowej oceny,

= uszeregowanie modeli wedtug skali malejacej

Konstrukcja zagregowanej oceny jakosci krzywej dochodowosci oparta zo-
stala na pieciu kryteriach, ktore pozwolity na zbudowanie wskaznikow czastko-
wych opartych na statystykach $redniego przecigtnego odchylenia MAE i $redniego
btedu kwadratowego MSE, krotkoterminowej zmienno$ci implikowanej stopy for-

ward M (o), adekwatnos$ci powierzchni korelacji implikowanych stop forward
M (p) oraz poziomu premii za ryzyko M ().

Aby otrzymane wskazniki sprowadzi¢ do wzajemnej porownywalnosci ko-
nieczne jest ich normalizacja wedlug wzoru®’,

x, —min{x, }

X, = (45)

max{x, | — min{x, |

gdzie: X, - znormalizowana i-ta warto$¢ wskaznika o postaci stymulanty,
x, - wartos¢ wskaznika o postaci stymulanty,
min{x, } - minimalna obserwowana wartos¢ wskaznika

max{x, } - maksymalna obserwowana warto$¢ wskaznika

' D. Wedzki: Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego: Tom 2. Wskazniki finansowe. Wolters Kluwer
Polska sp. z 0.0. , Warszawa, Krakow 2009, s. 469.
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Normalizacja wskaznika o charakterze denominanty odbywa si¢ wedtug wzoru:

max{x, | - x,
max{x, | — min{x, } (46)

X, =

Dzigki unormowaniu, wskazniki nie tylko staly si¢ porownywalne, ale réw-
niez zawarte w przedziale [0;1]. Im poziom wskaznika blizszy jest jedynki, tym w
wiekszym stopniu model posiada ceche okreslong danym wskaznikiem®.

W ostatnim etapie dokonano oceny wynikowej poprzez wyliczenie $redniej
arytmetycznej pigciu wskaznikow budowanych na bazie wzmiankowanych kryte-

riow.

Tabela 6

Znormalizowana ocena modeli krzywej dochodowosci

MSE [ MAE | M(c) | M(p) | M() | SREDNIA
WIBOR NS _P 089 [ 055 ] 099 | 056 [ 097 0,79
WIBOR NS Y 0,99 | 092 | 099 | 092 1,00 0,96
WIBOR NS_P/D 1,00 | 093 | 099 [ 085 | 099 0,95
WIBOR Sv_P 0,558 | 0,16 | 1,00 | 031 [ 092 0,59
WIBOR Sv_Y 1,00 [ 094 | 099 [ 091 1,00 0,97
WIBOR Sv_P/D 0,97 | 0,86 | 099 | 0,75 1,00 0,92
FRA 3M NS P 0,99 [ 093 | 0,69 | 049 [ 0,80 0,78
FRA 3M NS Y 1,00 | 096 | 074 [ 049 | 0,79 0,80
FRA 3M NS_P/D 0,99 | 092 | 0,68 | 043 | 0,83 0,77
FRA 3M Sv_P 0,9 | 093 | 087 | 030 | 0,81 0,78
FRA 3M Sv Y 1,00 | 094 | 0,87 | 047 | 0,78 0,81
FRA 3M Sv_P/D 096 | 0,82 | 0,71 | 033 [ 0,61 0,69
FRA 6M NS P 0,00 | 0,50 | 023 | 048 [ 0,74 0,39
FRA 6M NS Y 098 | 0,82 | 030 | 040 [ 0,74 0,65
FRA 6M NS _P/D 097 | 0,83 | 0,13 | 027 [ 0,69 0,58
FRA 6M Sv P 0,18 | 023 | 047 | 046 [ 0,79 0,43
FRA 6M Sv_Y 1,00 | 093 | 030 [ 0,16 | 0,66 0,61
FRA 6M Sv_P/D 0,9 [ 0589 | 0,73 | 0,16 [ 0,74 0,70
SWAP NS _P 1,00 | 098 | 0,69 [ 0,17 [ 081 0,73
SWAPNS_Y 1,00 [ 095 | 000 [ 0,18 | 0,68 0,56
SWAP NS_P/D 098 | 082 | 0,18 | 034 [ 0,56 0,57
SWAP Sv_P 0,97 | 084 | 0,79 | 021 [ 0,87 0,73
SWAP Sv Y 1,00 | 095 | 020 [ 0,18 | 0,00 0,47
SWAP Sv_P/D 097 | 083 | 0,17 | 0,12 | 0,69 0,55

Zrodto: opracowanie wlasne

8 M. Walesiak, E. Gatnar (red.), Statystyczna analiza danych z wykorzystaniem programu R, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 66
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Syntetyczna ocena krzywej dochodowosci

3.2 Metoda rangowania

Metoda rangowania znajduje zastosowanie do oceny modeli na skali wartosci
liczb naturalnych, od projektu najlepszego do najgorszego (lub odwrotnie). Jej za-
stosowanie do oceny modeli konstrukcji krzywej pozwala - poprzez swa konstruk-
cje na bazie liczb naturalnych - na wicksze zdywersyfikowanie ocen.

Proces oceny za pomoca metody rangowania przebiega w nastepujacych eta-

pach:

= ustalenie kryteriow opisujacych cechy krzywej dochodowosci,

= zestawienie wskaznikoéw czastkowych opisujacych kryteria,

* nadanie rang (im nizsza ranga tym wyzsza pozycja modelu),

» obliczanie rang wynikowych poprzez sumowanie lub usrednianie,

= uszeregowanie modeli wedtug skali rosnace;j

Proces tworzenia rankingu w pierwszych dwoch etapach byt zgodny z meto-
da normalizacji. Juz na etapie tworzeniu wskaznika adekwatnosci powierzchni ko-
relacji implikowanych stop forward nadawane byly rangi tak, by wynikowy po-
ziom M (p) mial posta¢ $redniej rangi. Sam proces nadawania rang polegal na
przypisaniu kolejnych liczb naturalnych (od 1 do 24), przy czym w przypadku wy-
stapienia tych samych wartosci ranga byla usredniana. Poniewaz opisywane cechy
miaty charakter zard6wno stymulant jak i destymulant, zjawisko to uwzglednione
zostalo w procesie nadawania rang.

Wartosci rang poszczegdlnych kryteriow poddane zostaty analizie korelacji

wyznaczonej na podstawie wspotczynnika korelacji rang Spearmana.
Tabela 7

Macierz korelacji rang Spearmana

MSE | MAE | M@s) i M(p) | M)
MSE | 1,00 | 060 i 0,16 | 0,46 0,09
MAE | 060 | 1,00 | 044 i 076 0,39
M@s) | 016 i 044 | 1,00 | 058 0,83
Mp) | 046 | 0,76 | 058 i 1,00 0,61
M) | 009 | 039 | 08 i 06l 1,00

Zrédto: opracowanie wlasne
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Sumaryczna ocena zostata okreslona jako $rednia ranga z pigciu przedsta-

wionych wskaznikow.

Tabela 8
Ocena modeli krzywej dochodowosci metoda rangowania
MSE | MAE | M(s) | Mp) | M@ | SREDNIA
WIBOR NS P 21,0 12,8 6 15,1 5,0 11,98
WIBOR NS_Y 12,2 13.8 5 56 35 8,01
WIBOR NS _P/D 75 8,3 3 59 3,5 5,63
WIBOR Sv P 22,0 13,3 1 16,9 6,0 11,83
WIBOR Sv Y 6,5 5,5 2 8,1 1,5 4,73
WIBOR Sv P/D 16,0 13,5 4 8,8 1,5 8,75
FRA3M NS P 7,0 17,0 14 7,5 12,0 11,50
FRA3IMNS Y 4,0 8,8 10 7,0 12,0 8,35
FRA 3M NS P/D 14,0 12,8 15 8,3 8,0 11,60
FRA 3M Sv_P 7,0 18,0 8 15,3 9,0 11,45
FRA3MSv Y 3,0 6,8 7 6,3 14,0 7,40
FRA 3M Sv P/D 18,5 14,3 12 11,0 22,0 15,55
FRA 6M NS P 24,0 11,5 19 8,9 16,0 15,88
FRAG6M NS Y 16,0 14,5 18 12,4 16,0 15,38
FRA 6M NS P/D 16,5 10,0 23 14,5 18,5 16,50
FRA 6M Sv P 23,0 12,5 16 11,9 12,0 15,08
FRA6M Sv Y 7,5 12,5 17 17,3 21,0 15,05
FRA 6M Sv P/D 14,2 10,0 11 18,1 16,0 13,86
SWAP NS P 3,0 12,0 13 15,8 10,0 10,75
SWAPNS Y 5,5 9,8 24 19,0 20,0 15,65
SWAP NS P/D 16,0 17,3 21 16,6 23,0 18,78
SWAP Sy P 16,0 20,5 9 15,6 7.0 13,63
SWAP Sv Y 8,7 9,3 20 17,0 24,0 15,78
SWAP Sv P/D 17,5 15,8 22 17,4 18,5 18,23

Zrodto: opracowanie wlasne
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Syntetyczna ocena krzywej dochodowosci

3.3 Weryfikacja modeli krzywej dochodowosci

Zastosowanie dwoch metod oceny agregatowej do oceny modeli konstrukcji
krzywej dochodowosci pozwolito na pozycjonowanie projektéw. Dystans dzielacy
minimum i maksimum kazdej skali zostal podzielony na trzy rowne przedzialy, w
ktorych umieszczono zagregowang ocen¢ poszczegodlnych modeli. Uzyskano w ten

sposob podziat na modele dobre, przecietne i stabe.

Tabela 9

Pozycjonowanie modeli krzywej dochodowosci

METODA RANGOWANIA METODA UNITARYZACIJI
WIBOR Sv_Y 4,73 WIBOR Sv_Y 0,97
WIBOR NS P/D 5,63 WIBOR NS Y 0,96
FRA3MSv Y 7,40 WIBOR NS P/D 0,95
WIBOR NS Y 8,01 WIBOR Sv_P/D 0,92
FRA3BMNS Y 8,35 FRA3MSv Y 0,81
WIBOR Sv_P/D 8,75 FRA3MNS Y 0,80
SWAP NS P 10,75 WIBOR NS P 0,79
FRA 3M Sv P 11,45 FRA 3M Sv_P 0,78
FRA3M NS P 11,50 FRA3M NS P 0,78
FRA 3M NS P/D 11,60 FRA3M NS P/D 0,77
WIBOR Sv P 11,83 SWAP Sv P 0,73
WIBOR NS P 11,98 SWAP NS P 0,73
SWAP Sv P 13,63 FRA 6M Sv_P/D 0,70
FRA 6M Sv_P/D 13,86 FRA 3M Sv_P/D 0,69
FRA6M Sv Y FRAOGM NS Y 0,65
FRA 6M Sv P FRA 6M Sv Y 0,61
FRA 6M NS Y WIBOR Sv P 0,59
FRA 3M Sv_P/D FRA 6M NS P/D
SWAP NS Y SWAP NS P/D
SWAP Sv Y SWAPNS Y
FRA 6M NS P SWAP Sv_P/D
FRA 6M NS P/D SWAP Sv Y
SWAP Sv_P/D FRA 6M Sv_P
SWAP NS_P/D FRA 6M NS _P

Zrédto: opracowanie wlasne

W obu przypadkach za dobre uznane zostaty modele krzywej dochodowosci
konstruowane na bazie stop WIBOR dla obu modeli parametrycznych z zastoso-
waniem funkcji celu opartej na minimalizacji kwadratéw rentowno$ci oraz cen wa-
zonych odwrotno$cig duration. Dodatkowo dobre modele mozna bylo uzyskac ko-
rzystajac ze stop FRA 3M dla obu modeli z zastosowaniem funkcji celu opartej na

minimalizacji kwadratow rentownos$ci. Najlepszym modelem — wedlug obu metod
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— okazat si¢ model Svenssona budowanego dla stop WIBOR z funkcja celu opartg

na minimalizacji kwadratow rentownosci.

Przyjecie powyzszych metod zastosowanych do weryfikacji krzywych do-

chodowosci na polskim rynku migdzybankowym w latach 2009-2012 pozwala na

sformutowanie nastepujacych wnioskow:

Ze wzgledu na fakt, ze roznice przy pozycjonowaniu byty niewielkie, wskaza-
nie jednego typu modelu parametrycznego, jak i kryterium dopasowania na
tym etapie, nie jest mozliwe. Bardziej szczegétowa analiza przeprowadzona je-
dynie dla instrumentéw WIBOR i FRA 3M pozwolitaby na wigksze zréznico-
wanie wynikow.

W latach 2009-2012 za dobre uznane zostalty modele krzywej dochodowosci
konstruowane na bazie stop WIBOR dla obu modeli parametrycznych z zasto-
sowaniem funkcji celu opartej na minimalizacji kwadratow rentownos$ci oraz
cen wazonych odwrotno$cig duration oraz stop FRA 3M dla obu modeli z za-
stosowaniem funkcji celu opartej na minimalizacji kwadratow rentownosci.
Kryterium minimalizacji sumy kwadratow rdéznic cen teoretycznych i rzeczy-
wistych nie powinno by¢ stosowane.

Satysfakcjonujaca alternatywe dla kryterium dopasowania krzywej do danych
rzeczywistych, opartego na minimalizacji sumy kwadratow réznic cen teore-
tycznych i rzeczywistych, stanowi kryterium skorygowane o odwrotno$¢ dura-
tion. Zastosowanie tego kryterium na rynku polskim pozwolito zwiekszy¢ ja-
kos¢ krzywej dla instrumentdéw o krotszym terminie zapadalnosci. Otrzymane
wyniki byly porownywalne do tych, jakie osiggnigto przy zastosowaniu kryte-
rium minimalizacji sumy kwadratow rdznic rentownosci teoretycznych i rze-
czywistych.

Stworzenie zbiorczej oceny modelu krzywej dochodowosci wymagato przyje-
cia nowych kryteriow oceny, przez co obarczona jest ona btgdem zwigzanym z
subiektywizmem autora. Konieczno$¢ analizy dodatkowych cech krzywej do-
chodowosci wymagac¢ bedzie przekonstruowania wskaznikow w celu osiaggnig-

cia satysfakcjonujacych wynikow.
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