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1. WSTEP

Efektywne zarzadzanie portfelami diuznych papieréw wartosciowych, pozwala-
jace na osiagganie zatozonej przez inwestora rentownosci przy akceptowalnym pozio-
mie ryzyka, wymaga znajomosci struktury terminowej stép procentowych opisujacej
zaleznos¢ stop procentowych od terminu do wykupu. Umozliwia ona prawidtowa
wycene instrumentéw dtuznych, a co za tym idzie, wskazanie instrumentow przesza-
cowanych i niedoszacowanych.

Narodowy Bank Polski na potrzeby prowadzonej polityki pieni¢znej przeprowadza
estymacje struktury terminowej stop procentowych odzwierciedlajacej oczekiwania
inflacyjne. W odréznieniu od niektérych bankéw centralnych, nie publikuje on jednak
swoich oszacowan, mimo tego ze ich znajomoscia moze by¢ zainteresowanych wiele
innych podmiotéw rynku finansowego (banki komercyjne, fundusze inwestycyjne,
towarzystwa ubezpieczeniowe itd.). W rezultacie podmioty te zmuszone sa do prowa-
dzenia wiasnych estymacji struktury terminowej stop procentowych.

Zagadnienia struktury terminowej oraz jej estymacji sa szeroko opisywane w lite-
raturze zagranicznej, jednakze polskie opracowania sg tutaj stosunkowo nieliczne.

Celem niniejszego artykutu jest oszacowanie struktury terminowej stép procen-
towych w Polsce oraz zidentyfikowanie jej determinantéw, co jest niezbedne w sku-
tecznym zarzadzaniu ryzykiem stdp procentowych.

2. STRUKTURA TERMINOWA STOP PROCENTOWYCH

Zroznicowane czasy trwania inwestycji implikuja rézne poziomy stop procen-
towych zobrazowane okreslong struktura terminowg stép procentowych (ang. term
structure of interest rates). W zaleznosci od rodzaju stopy, dla ktérej okreslana jest
struktura terminowa, wyrdznia sie rézne jej rodzaje. Podstawowym rodzajem struktury
stop procentowych jest, wyznaczana na podstawie stop zerokuponowych, struktura
terminowa stop spot. Innym rodzajem struktury stop procentowych jest, otrzymywana
na podstawie stop forward!, struktura stép forward. Z tej racji, ze stopy forward

1 Szerzej o rodzajach struktury terminowej pisze m.in. Jajuga (2005).
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otrzymywane sa na podstawie stop spot, staje sic mozliwe okreslenie struktury stop
forward na podstawie struktury stop spot.

2.1. KSZTALTY KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Graficzng reprezentacjg struktury terminowej jest krzywa dochodowosci. W zalez-
nosci od danej sytuacji gospodarczej moze ona przyjmowac rozne ksztatty. Najcze-
sciej spotykanymi ksztattami sa: normalny, odwrdcony, zgarbiony i ptaski. Niekiedy
wyrdznia si¢ rowniez ksztatt stromy (por. Nawalkha, Soto, Beliaeva, 2005; Swigton,
2002; Jajuga, Jajuga, 2007; Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1998). Typowe ksztatty krzy-
wej dochodowosci przedstawia rysunek 1.

Stopa procentowa

Termin wykupu

Normalny e eeeStromy esecece Odwrécony == == Zgarbiony Ptaski

Rysunek 1. Podstawowe ksztatty krzywej dochodowosci
Zrédto: opracowanie wiasne.

Najczesciej spotykanym ksztattem krzywej dochodowosci jest ksztatt normalny
(ang. normal yield curve). Charakteryzuje si¢ on rosnacymi stopami procentowymi
wraz z wydtuzeniem terminu wykupu. Ksztatt taki jest wskaznikiem, ze gospodarka
rozwija si¢ prawidtowo (por. Nawalkha, Soto, Beliaeva, 2005).

Odwrdcony ksztatt krzywej dochodowosci (ang. inverted yield curve) wystepuje
najczesciej w fazie rozkwitu, a wiec wtedy, gdy stopy procentowe utrzymuja sie na
znacznym poziomie. Po fazie tej moze nastapic¢ recesja, a zatem stopy procentowe
o dtuzszym okresie do wykupu sa nizsze od stop krotkookresowych (Nawalkha, Soto,
Beliaeva, 2005).

Zgarbiony ksztatt krzywej dochodowosci (ang. humped yield curve) wystepuje,
gdy spodziewana jest krétkotrwata poprawa sytuacji gospodarczej, a po niej kolejna
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recesja. W sytuacji odwrotnej krzywa dochodowosci przyjmuje odwrdcony ksztatt
tukowaty (ang. inverted humped yield curve) (por. Nawalkha, Soto, Beliaeva, 2005;
Dziwok, 2008).

W przypadku, gdy stopa procentowa nie zalezy od terminu do wykupu (jest stata)
krzywa dochodowosci jest ptaska (ang. flat yield curve). Jest to najprostsza w analizie
struktura terminowa. Swigton (2002) zwraca jednak uwage na fakt, ze idealny ksztatt
ptaski jest ksztattem czysto teoretycznym, gdyz nie zaobserwowano jego wystepowa-
nia w praktyce.

Ksztatt stromy krzywej dochodowosci (ang. steep yield curve), traktowany czasem
jako odmiana ksztattu normalnego, wystepuje najczesciej w gospodarkach bedacych
w fazie wychodzenia z kryzysu, Kiedy to spodziewana jest poprawa sytuacji gospo-
darczej, a co za tym idzie, stopy procentowe o dtuzszym terminie do wykupu staja
sie dostrzegalnie wyzsze od stép krétkookresowych.

2.2. MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Jak wczesniej zasygnalizowano, na podstawie stop spot mozna wyznaczy¢ inne
rodzaje stop procentowych. Stad tez zaleca sie, aby okresla¢ strukture terminowsa wia-
$nie na podstawie stép spot (Fabozzi, 2000). Stopy te mozna wyznaczy¢ ha podstawie
cen i parametrow obligacji zerokuponowych, jednak z powodu zazwyczaj niewielkiej
liczby tych obligacji na rynku nie jest mozliwe zbudowanie na ich podstawie ciagtej
struktury terminowej stop procentowych. Sprawia to, iz zachodzi koniecznos¢ jej
estymacji na podstawie powszechnie wystepujacych odsetkowych diuznych papieréw
wartosciowych.

Modele struktury terminowej mozna podzieli¢ na dwie klasy, a mianowicie:
modele aproksymacji krzywej dochodowosci oraz modele dynamiki stdp procento-
wych. Modele aproksymacji krzywej dochodowosci majg na celu wyjasnianie obecnej
struktury terminowej stop procentowych. Do najpopularniejszych modeli tej klasy
naleza modele regresyjne, krzywych sklejanych (por. McCulloch, 1971; McCulloch,
1975) oraz modele oszczedne takie jak model Nelsona-Siegla (1987) czy tez model
Svenssona (1994). Natomiast modele dynamiki stop procentowych maja na celu wyja-
snienie zmian struktury terminowej stoép procentowych. Do tej klasy modeli zalicza
sie¢ miedzy innymi modele klasy ARIMA-GARCH, modele drzew dwumianowych
oraz modele stochastycznych réwnan rézniczkowych?.

2.3. METODA KRZYWYCH SKLEJANYCH TRZECIEGO STOPNIA

W ramach przeprowadzonego badania dokonano estymacji struktury terminowej
korzystajac z metody krzywych sklejanych trzeciego stopnia. Wybor tej metody

2 Szerzej o modelach tej klasy pisze Jajuga (2005).
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podyktowany byt checig uzyskania mozliwie dobrego dopasowania krzywej do danych
empirycznych, ktdre umozliwitoby przeprowadzenie analizy gtéwnych sktadowych
struktury terminowej.

Przed omdwieniem metody krzywych sklejanych niezbgdne jest zaprezentowanie
sposobu wyceny obligacji. Wartos¢ obligacji okreslana jest jako suma zdyskontowa-
nych przeptywdéw pienieznych przystugujacych posiadaczowi obligacji do terminu
jej wykupu. Przeptywy pieni¢zne zwigzane sg z otrzymywaniem kupondw, a ostatni
z przeptywow zawiera ponadto wartos¢ nominalng obligacji. Zaleznosé te, przy
zatozeniu kapitalizacji ciagtej, przedstawia ponizszy wzér (por. Jajuga, Jajuga, 2007;
Nawalkha, Soto, Beliaeva, 2005):

n
P= Z CFe YOt (1)
t=1

gdzie:
P — wartos¢ obligacji,
CF; — przeptyw pienigzny w chwili t,
n — liczba przeptywow pienieznych otrzymywanych przez posiadacza obligacji,
y(t) — ciagta stopa procentowa.
Poniewaz obligacje notowane sg na rynku, to znana jest ich wartos¢ rynkowa. Ponadto,
dla obligacji o statym oprocentowaniu znane sg przeptywy pieni¢zne przystugujace
jej posiadaczowi. Na podstawie tych danych wyznaczane sa stopy procentowe y(t).
Wyrazenie e YOt ze wzoru (1) okreslane jest mianem funkcji dyskontowej d(t):

d(t) = ey, (2)

Aby zaprezentowac ide¢ metody krzywych sklejanych rozwazmy zbiér K obligacji
o terminach do wykupu wynoszacych odpowiednio ty, ty, ..., tk lat. Na rynku wystepuje
zdecydowanie wigcej obligacji o krétkich terminach zapadalnosci niz o dtugich. W tej
sytuacji, aby uzyska¢ jak najlepsze dopasowanie krzywej dochodowosci do danych
rynkowych, warto jest podzieli¢ przedziat czasowy, dla ktorego szacuje sie strukture
terminowsa, w taki sposéb, aby liczba obligacji w kazdym z podprzedziatéw byla do
siebie zblizona. Powstajace miejsca podziatu nazywane sg punktami weztowymi.

W celu uzyskania jak najlepszego dopasowania krzywej dochodowosci do rze-
czywistych danych, funkcja dyskontowa opisywana jest jako kombinacja liniowa
s ciagtych i rézniczkowalnych funkcji g;(t) (por. Nawalkha, Soto, Beliaeva, 2005).
Aby ja otrzymacé przedziat czasowy dzieli si¢ na s — 2 przedziaty rozdzielone s — 1
punktami weztowymi T4, T,, ..., Ts_4, gdzie T, =0 i T,_; = t,. Funkcja dyskontowa
dana jest zatem wzorem:

d®) =1+ ) agi(®). ©
i=1
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Poniewaz czynnik dyskontowy dla chwili 0 wynosi 1, funkcje g;(t) musza spet-
nia¢ warunek:

gi(0)=0 (i=12..,3). )

Zarowno posta¢ funkeji g;(t), jak i wartos¢ s majg kluczowe znaczenie dla jakosci
oszacowania funkcji dyskontowej.

W modelu krzywych sklejanych trzeciego stopnia McCulloch (1975) przyjat
nastepujaca postac¢ rodziny funkcji g4 (t), g, (t), ..., gs(b):

Jezelii<s:
0 t<Ti_y,
(t—-Ti-,)?
~ 77 T_1<t<T,
6(T; — Ti—1) Tt :
(t) =X
WON@-10? G-rne- -1 -1 O
6 2 2 6(Tir —Tp) © - Y
2Ti31 —T; — T;_ t—T;
(Tios = Tiy) ( i+1 7 % T lim1 z+1) £>Tiy.
6 2
Jezelii=s, to

gi(t) =t

Zastosowanie powyzszej rodziny funkcji zapewnia ciagtosé¢ i gtadkos¢ krzywej nie
tylko w poszczegolnych przedziatach, ale réwniez w punktach weztowych. Jest to
zagwarantowane tym, ze funkcje zdefiniowane na sasiednich przedziatach (T;_1,T;)
oraz (T;, Ti+1) maja rowne wartosci, a takze rowne pierwsze i drugie pochodne
w punkcie T;.

Na podstawie réwnan (1)-(3) otrzymujemy:

N

P(tm)—iCFj =Zaiicﬂ'gi(tj)- (6)
=

i=1 j=1

Estymacja funkcji dyskontowej (6) sprowadza si¢ do oszacowania nieznanych para-
metrow ay, ay, ..., as dazac do minimalizacji sumy kwadratéw odchylen danych mode-
lowych od danych empirycznych. Nastepnie strukture terminowa stép spot wyznacza
si¢ w oparciu o0 odpowiednio przeksztatcone rownanie (2).

Na jakos¢ dopasowania wptywa rowniez liczba zastosowanych przedziatdw.
MCulloch (1975) proponuje, aby liczba segmentdw (s) byta rowna liczbie catkowitej
najblizszej pierwiastkowi z liczby obserwacji. Ponadto, sugeruje, ze liczba instrumen-
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tow wykorzystywanych w poszczegdlnych przedziatach powinna by¢ jak najbardziej
do sobie zblizona. W ten sposob mozliwe jest lepsze dopasowanie struktury termino-
wej na krétkim odcinku krzywej, a wiec na obszarze z wyzsza koncentracja danych.

McCulloch (1975) zaleca nastepujacy sposdb wyznaczania punktéw weztowych:

0 i=1,
Tl:{th+9(th+1_th) ZSlSS_Z; (7)
ty i=s-—1,

gdzie h jest wyznaczone jako:

_[G-DK
h = [S——Z , (8)
natomiast parametr & obliczany jest ze wzoru:
_(-DK
O0=—F— N (9)

Tak dobrana liczba segmentéw i przypadajacych na nie danych sprawia, ze zaréwno
liczba s, jak rowniez stosunek K /s rosng wraz ze wzrostem liczby obligacji. Zapewnia
to tym wicksza doktadnos¢ modelu, im wigksza liczbg danych dysponujemy.

3. METODA GLOWNYCH SKEADOWYCH

W zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej coraz wigksza popularnos¢ zdobywa
analiza gtéwnych sktadowych?® przedstawiona przez Hotellinga (1933). Polega ona
na ortogonalnym przeksztatceniu zbioru obserwacji wielowymiarowych na zbior
nieskorelowanych zmiennych, nazywanych gtéwnymi sktadowymi i bedacych kom-
binacjami liniowymi wyjsciowych obserwacji. Jezeli obserwowane zmienne sg silnie
skorelowane, wowczas zbidr p zmiennych mozna przeksztatci¢ na wyraznie mniejszy
zbior k gtéwnych sktadowych, ktéry zawiera znaczaca wiekszos¢ informacji niesionej
przez zbidr poczatkowych zmiennych.

Zatozmy, ze X = [Xq, Xy, ..., X,]" jest wektorem skorelowanych zmiennych obser-
wowalnych o zerowej sredniej, a wiec E[X] = 0. Wykorzystujac metode gtéwnych skia-
dowych mozna wyznaczy¢ wektor nieskorelowanych zmiennych Y = [Y,Y,, ..., Y]
bedacy liniowg transformacja wektora X opisang rownaniem (por. Ostasiewicz, 1999)

Y = ATX, (10)

3 Rosnace zainteresowanie analiza gtéwnych sktadowych potwierdzaja m.in. prace: Barber, Cooper
(1996), Bliss (1997), Falkenstein, Hanweck (1997), Singh (1997), Wadhwa (1999), Golub, Tilman
(2000).
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gdzie A jest macierzg przeksztatcenia ortogonalnego, a wiec spetniajaca warunek
nastepujacej postaci:

ATA=1I. (11)

Przeksztatcenia dokonuje si¢ tak, aby suma wariancji wszystkich gtéwnych sktado-
wych byta réwna catkowitej wariancji wszystkich poczatkowych zmiennych oraz
aby wariancje kolejnych sktadowych byty coraz mniejsze. Zmienne Y; musza zatem
spelnia¢ nastepujace warunki:

var(Y;) > var(Y;) > -+ > var(Y,) (12)
Oraz
p D
> var(%) = ) var(xp. (13)
i=1 i=1

Aby znalez¢ macierz A, w pierwszym kroku wyznacza sie taki wektor
[@11,81, ...,81p], bedacy wierszem macierzy A, ktory maksymalizuje wariancje
pierwszej sktadowej Y;. Nastepnie wyznacza si¢ wektor [ay,ap, ..., 8], W taki
sposob, by wariancja Y, byta maksymalna przy spetnionym warunku, ze Y, i Y, Sg
nieskorelowane. Pozostate wektory wierszowe macierzy wyznacza si¢ w analogiczny
sposob.

Oznaczmy przez a; i-ta kolumne poszukiwanej macierzy A. Wowczas i-tym wier-
szem macierzy AT bedzie al. Zatem réwnanie (10) mozna przedstawi¢ nastepujaco:

Yi=alX (i=1,..,p). (14)

Korzystajac z wiasnosci wariancji, wariancje wyrazenia a; X mozna wyznaczy¢é
jako:
p p P
var(aiTX) = var Z a;jX; | = Z Z aijaikcov(Xi,Xj) = alCa,, (15)
j j=1

j=1 j=1k=1

gdzie C jest macierza wariancji-kowariancji zmiennych X;.
Wariancje zmiennej Y; oznaczmy przez ;. Korzystajac z rownan (14) oraz (15)
otrzymujemy:
var(Y;) = A; = al Ca,. (16)
Zaktada sie, ze gtéwne sktadowe majg by¢ nieskorelowane, zatem:

cov(Y,Y;)=alCaj=0 dlai=+j. 17
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Oznaczmy przez A macierz wariancji-kowariancji zmiennych Y;. Z rownan (16)
i (17) wynika, ze ma ona nastepujaca postac:

A = ATCA (18)

oraz ze jest macierza diagonalng o elementach na gtownej przekatnej Ay, ...,4,.
Macierz symetryczna dodatnio okreslona ma wszystkie wartosci wtasne dodatnie,
wigc var(Y;) >0dlai=1,...,p.

Poniewaz macierz A jest macierza diagonalng, to elementy 4, , ..., 4, sa jednocze-
$nie jej wartosciami wtasnymi. Rownanie (18) mozna utozsamiac z przeksztatceniem
sprowadzajacym macierz C do postaci diagonalnej, a wowczas elementy 4, ...,4, Sa
rowniez wartosciami wiasnymi macierzy C.

Elementy diagonalne macierzy A mozna uporzadkowa¢ malejaco, a wiec

Al > /12 > b > Ap. (19)

Poniewaz prawdziwe jest twierdzenie mowigce, ze jezeli wektory wiasne macierzy
symetrycznej odpowiadajace r6znym wartosciom witasnym sg ortogonalne, to wek-
tory wiasne macierzy C odpowiadajace réznym wartosciom wlasnym sg ortogonalne.
Poszukiwang ortogonalna macierz A tworza unormowane wektory wiasne odpowia-
dajace kolejnym malejacym wartosciom wiasnym.

Niech U; oznacza wektor wiasny odpowiadajacy wartosci wiasnej 4;. Wektory a;
oblicza sie wéwczas w nastepujacy sposob:

ai:Ui dlal=1,p (20)

7

Unormowane wektory wiasne, a;, sa nazywane fadunkami czynnikow, a interpretuje
si¢ je jako wspotczynniki korelacji pomigdzy zmiennymi a czynnikami. Poniewaz
var(Y;) = 4;, wiec udziat wariancji i-tej gtdwnej skladowej w catkowitej wariancji
zmiennych obserwowalnych wynosi:
A (21)
Zj=1/1}'

W ogo6lnosci mozna wyznaczy¢ p gtdwnych sktadowych. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze celem analizy gtéwnych sktadowych jest redukcja liczby zmiennych. Z tego
wzgledu wyznacza sie jedynie kilka sktadowych, ktérych udziat w wyjasnianiu
zmiennosci zmiennych obserwowalnych jest najwigkszy. Wybor liczby sktadowych
uzalezniony jest od celu, w ktorym dokonuje si¢ analizy.

Powyzsze rozwazania sg oparte na wykorzystaniu macierzy kowariancji C. Czesto
jednak zdarza sig, ze obserwowalne zmienne wyrazone sg w roznych jednostkach lub
ich wariancje zdecydowanie si¢ od siebie r6znig. Zastosowanie w takim przypadku
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macierzy kowariancji skutkuje tym, ze zmienne o wysokich wariancjach uzyskuja
wyzsze wartosci w macierzy A, a zmienne o niskich wariancjach — niewielkie war-
tosci. Aby wyeliminowa¢ ta niedogodno$é¢, zamiast macierza C, mozna postuzy¢ sie
macierzg korelacji R, bedaca zarazem macierza kowariancji zestandaryzowanych
zmiennych.

Metoda gtéwnych sktadowych wykorzystywana jest miedzy innymi w zarzadza-
niu ryzykiem stopy procentowej. Aby wyjasni¢ zmiennos¢ zmian stdp procentowych
czesto przyjmuje sie (por. Soto, 2004), ze wystarczajg trzy gtowne sktadowe (zwia-
zane z wysokoscia, nachyleniem i krzywizng krzywej dochodowosci). Nastepnie
wrazliwos¢ wartosci portfela inwestycyjnego na czynniki ryzyka mierzona jest przez
wskazniki trwatosci i wypuktosci gtdwnych sktadowych. Inng zaleta metody gtow-
nych sktadowych, poza redukcja liczby zmiennych, jest uzyskiwanie ortogonalnych
czynnikow ryzyka. Utatwia to zdecydowanie zarzadzanie ryzykiem stopy procento-
wej, bowiem kazdy z czynnikéw moze by¢ analizowany niezaleznie od pozostatych
(Nawalkha, Soto, Beliaeva, 2005). Zat6zmy, ze kazdy ruch struktury terminowej
stop procentowych (ang. term structure of interest rates shift — TSIR shift) moze by¢
opisany m-wymiarowym wektorem zmian stop spot (por. Nawalkha, Soto, Beliaeva,
2005; Trzpiot, 2010):

TSIR shift = (Ay(ty), Ay(ty), ..., Ay(ty)). (22)

Metoda gtéwnych sktadowych umozliwia analize ruchéw struktury terminowej za
pomoca gtéwnych sktadowych. Wektor z réwnania (22) przyjmuje wowczas postac:

TSIR shift = (c1,C3, .., Cm), (23)
gdzie ¢4, ¢y, ...,Cy, 0znaczajg kolejne gtéwne sktadowe, ktdre sa kombinacjami linio-

wymi stop spot. Zatem otrzymujemy zalezno$¢ postaci:

m

Cj = Z uijAy(ti) (_] = 1; ey m); (24)
i=1
gdzie uj; s3 wspotczynnikami gtownej sktadowej. Macierz wspotczynnikow u;; jest
ortogonalna, wiec zeby wyznaczyé zmiany stép procentowych réwnanie (24) mozna
przeksztatci¢ do postaci:

m

j=1
Zmniejszenia wymiaru przestrzeni zmiennych dokonuje sie poprzez pominiecie

tych gtownych sktadowych, ktére w najmniejszym stopniu wyjasniaja zmiany stop
procentowych (tzn. majg najnizsze wartosci wiasne). Liczbe zmiennych redukuje
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si¢ przede wszystkim z dwdch powoddw, a mianowicie w celu dazenia do prostoty
i 0szczednosci modelu oraz minimalizacji szumow w danych.

Whyrazenie zmian stop spot jako kombinacji liniowej k (k < m) poczatkowych
sktadowych umozliwia uzyskanie, poprzez pomiar wrazliwosci portfela jedynie na te
sktadniki, profilu ryzyka stopy procentowej, na jakie narazony jest portfel.

Aby uniezalezni¢ ruchy struktury terminowej od wariancji poszczegélnych gtow-
nych sktadowych, model modyfikuje si¢ tak, aby kazdy czynnik miat jednostkowa
wariancje. Cel ten osigga Sie poprzez zastosowanie przeksztatcenia postaci:

k
C.
Ay(t) = > (u; (AW —=+¢ (=1,..,m), (26)
Z Nz -

gdzie ¢ — zmienna losowa.

Jak juz zaznaczono, w praktyce, do analizy gtéwnych sktadowych struktury ter-
minowej wykorzystywane sa trzy pierwsze sktadowe. Kazda z tych sktadowych ma
swoja interpretacje?.

Pierwsza gtéwna sktadowa zwigzana jest z przesunigciami rdwnolegtymi krzywej
dochodowosci. Z tego wzgledu jest ona czesto nazywana czynnikiem wysokosci lub
poziomu (ang. height/level factor). Przesuniecie to wystepuje gdy wszystkie stopy
procentowe zmieniajg Si¢ 0 statg wartos¢.

Druga gtdéwna sktadowa wyjasnia natomiast zmiany nachylenia krzywej dochodo-
wosci, dlatego tez nazywana jest czynnikiem nachylenia (ang. slope factor). Poziom
nachylenia jest zazwyczaj wyrazony spreadem pomigdzy rentownoscia instrumentow
krétko- i dtugoterminowych.

Trzecia gtdwna sktadowa, nazywana jest czynnikiem krzywizny (ang. curvature
factor) poniewaz jest ona zwigzana ze zmianami krzywizny krzywej dochodowosci.
Przyczyna tych zmian jest przesunigcie motyla (ang. butterfly shift) polegajace na
przesunigciu stop krétko- i dtugoterminowych zdecydowanie powyzej lub ponizej
poziomu stop srednioterminowych.

Wykorzystujac jedynie trzy, opisane powyzej, gtdwne sktadowe, rownanie (26)
mozna zapisa¢ W uproszczonej postaci, danej nastepujaco:

Ay(ty) = Lipcp + Liscs + Licce, (27)

gdzie czynniki wyrazone sg jako:

Ch = 7=, Cs = —F— Cc == (28)

4 Interpretacje gtéwnych skladowych przedstawiaja Nawalkha, Soto, Beliaeva (2005), Trzpiot
(2010).
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a tadunki czynnikdw zdefiniowane sg w nastepujacy sposoéb:

Lin = uiiJ A4, lis = Usin/2s, lie = Ugiy/2s. (29)

Poszczegoblne sktadowe wyznacza si¢ zgodnie z procedurg analizy gtéwnych sktado-
wych.

4. ANALIZA EMPIRYCZNA

Do przeprowadzenia estymacji krzywej dochodowosci zostaty wykorzystane
ceny i parametry polskich obligacji skarbowych. Wybor ten podyktowany byt przede
wszystkim mozliwoscia traktowania obligacji Skarbu Panstwa jako instrumentéw
pozbawionych ryzyka niewyptacalnosci emitenta, w zwiazku z czym rdznice w cenach
Zwigzane sa wylacznie ze zroznicowaniem stop procentowych. Instrumenty te noto-
wane sg na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie, dzieki czemu dostepna
jest ich wycena rynkowa.

Ze wzgledu na koniecznos¢ wyznaczenia wszystkich przysztych przeptywow
pienieznych przystugujacych posiadaczowi obligacji, wybrane zostaty wytacznie
instrumenty o oprocentowaniu statym i zerokuponowe.

Krzywa dochodowosci szacowana byta na podstawie kurséw zamkniecia obligacji
w okresie od 1 lipca 2009 r. do 2 pazdziernika 2009 r. Aby struktura terminowa
w catym przedziale estymowana byta na podstawie tych samych danych, do badania
wybrano obligacje wyemitowane przed 1.07.2009 r. i o terminie wykupu pdzniejszym
niz 2.10.2009 r. W celu minimalizacji ewentualnych btedéw zwiazanych z ograni-
czona ptynnoscia rynku obligacji, wykorzystano te instrumenty, dla ktérych w ana-
lizowanym okresie wyznaczone byto co najmniej 10 kurséw zamkniecia. Ponadto,
brane pod uwage byty tylko te obligacje, ktérych pierwsze notowanie w przyjetym
przedziale czasowym przypadato nie p6zniej niz 10.07.2009 r. Tym sposobem liczbe
instrumentéw wykorzystang do badania ograniczono do 15 obligacji, ktérych parame-
try zestawiono w tabeli 1.

Mozna zauwazy¢, ze terminy zapadalnosci obligacji wybranych do estymacji sg
dos¢ réwnomiernie roztozone w czasie. Cecha ta jest niezmiernie wazna dla prawi-
dtowego oszacowania krzywej dochodowosci.

W badanym okresie pojawiaty si¢ dni, w ktére dla niektorych obligacji nie docho-
dzito do transakcji. W takim przypadku za cene z tego dnia przyjeto poprzednio zare-
jestrowana ceng.

Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz nie nalezy utozsamia¢ kursu zamknigcia z war-
tosciag obligacji. Po pierwsze, w celu zapewnienia poréwnywalnosci instrumentdw,
obligacje notowane sa jako procent wartosci nominalnej. Po drugie, cena uzyskana
na podstawie notowan jest to tak zwana cena ,,czysta”, a wiec niezawierajgca naro-

5 Zagadnienie ceny ,,czystej” i ceny ,,brudnej” omawiaja Jajuga, Jajuga (2007).
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Tabela 1.

Parametry obligacji wykorzystanych w badaniu oraz ich terminy wykupu na dzien 1.07.2009 r.
Symbol Oprocentowanie _\Nartoéc’ Okres N Data wykupu Termin

[%] nominalna [PLN] zapadalnosci wykupu

OKO0112 0,00 1 000,00 2 lata 2012-01-25 2,57
OKO0710 0,00 1 000,00 2 lata 2010-07-25 1,07
OKO0711 0,00 1 000,00 2 lata 2011-07-25 2,07
PS0310 5,75 1 000,00 5 lat 2010-03-24 0,73
PS0412 4,75 1 000,00 5 lat 2012-04-25 2,82
PS0413 5,25 1 000,00 5 lat 2013-04-25 3,82
PS0414 5,75 1 000,00 5 lat 2014-04-25 4,82
PS0511 4,75 1 000,00 5 lat 2011-05-24 1,90
SP0610 5,00 100,00 5 lat 2010-06-01 0,92
SP1210 4,50 100,00 5 lat 2010-12-01 1,42
DS1013 5,00 1 000,00 10 lat 2013-10-24 4,32
DS1015 6,25 1 000,00 10 lat 2015-10-24 6,32
DS1017 5,25 1 000,00 10 lat 2017-10-25 8,32
DS1019 5,50 1 000,00 10 lat 2019-10-25 10,32
WS0922 5,75 1 000,00 20 lat 2022-09-23 13,24

Zrédto: opracowanie wlasne.

stych odsetek. Naroste odsetki (ang. accrued interest — Al) wyliczane sa na podstawie
WZOru:

Al =C (t" _ t”), (30)

tg — &

gdzie: C — kupon, t, — chwila obecna, t, — data poprzedniej ptatnosci kuponu, t, — data
nastepnej ptatnosci kuponu.

W przypadku obligacji Skarbu Panstwa o statym oprocentowaniu wysokosé
kuponu nalicza sie w oparciu 0 konwencje actual/actual®. Oznacza to, ze do oblicze-
nia t — t, oraz t; — t, wykorzystywana jest rzeczywista liczba dni pomiedzy datami.

6 Innymi stosowanymi konwencjami sg actual/360, 30/360. Sposoby ich wykorzystania przedsta-
wiaja Nawalkha, Soto, Beliaeva (2005).
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Do estymacji krzywej dochodowosci wykorzystywana jest wartos¢ obligacji
wyznaczana W nastepujacy sposob:

P = Cena notowana + Al. (31)

W zwigzku z powyzszym konieczne okazato si¢ wyznaczenie wielkosci narostych
odsetek dla kazdego dnia z badanego przedziatu.

4.1. WYNIKI ESTYMACIJI STRUKTURY TERMINOWE]

Wyniki estymacji struktury terminowej stop procentowych w Polsce w okresie
1.07.2009-2.10.20009 r. ilustruje graficznie rysunek 2.

A 2009.09-27
# 2009-09-19
£ 2009-09-11
£ 2009-09-03
£ 2009-08-26
4 20090818
r 2009-08-10 m
0.045 1 £ 20090802 =
# 20090725
£ 20090717

Y.
£ 2009-07-09

stopaprocentowa
=]
o
o

4 2009-07-01

~
-

12,61

termin dowykupu

Rysunek 2. Struktura terminowa stop procentowych w okresie 1.07.2009-2.10.2009
Zrddto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 2 widoczny jest wyrazny podziat rynku dtuznych papieréw wartoscio-
wych. Mozna wydzieli¢ na nim rynek instrumentéw krotkoterminowych, o terminach
do wykupu do ok. 3 lat, oraz rynek instrumentéw dtugoterminowych, o terminach
do wykupu powyzej 3 lat. Ponadto, krzywa przyjmuje we wrzesniu nieco odmienny
ksztatt niz w lipcu i sierpniu. W lipcu i sierpniu 2009 r. w poczatkowej czgsci krzywej
dochodowosci, odpowiadajacej instrumentom o okresie zapadalnosci do 3 lat, stopy
procentowe gwattownie malaty. Wynika stad, ze na rynku instrumentow krotkotermi-
nowych wystepowat wyzszy popyt na instrumenty o najkrétszym terminie do wykupu.
Swiadczy to zarazem o potrzebie zwickszonej ptynnosci instytucji finansowych inwe-
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stujacych w obligacje. Pozostata czes¢ krzywej dochodowosci ma ksztatt normalny.
Whynika stad, ze rynek oczekiwat wzrostu stop procentowych lub wymagat rosnacej
premii za utrate ptynnosci. Na rynku wystepowata stosunkowo niska ptynnosé¢ po
stronie inwestorow dtugoterminowych. Niewielki spadek stop procentowych dla
terminu zapadalnosci powyzej 10 lat prawdopodobnie zwigzany jest z btedami wyni-
kajacymi z ograniczonej ptynnosci rynku i niewielkiej liczby obligacji o tak dtugim
okresie do wykupu.

We wrzesniu 2009 r. spadek stop procentowych w poczatkowej czesci struktury
terminowej nie byt juz tak gwattowny, a krzywa dochodowosci na obszarze odpowia-
dajacym instrumentom dtugoterminowym osiggata wyzsze wartosci niz w miesigcach
poprzednich. Przypuszczalnie, zmiany te maja zwiazek z ogtoszonym na poczatku
wrzesnia 2009 r. planowanym deficytem budzetowym na rok 2010. Wedtug obecnego
ministra finanséw, Rostowskiego (Komentarz rynkowy, 2009), deficyt budzetowy miat
przekroczy¢ poziom 50 mld PLN. Woweczas w reakcji na tg informacje inwestorzy
zaczeli wyprzedawac papiery. W rezultacie stopy procentowe dla krétkich terminow
zapadalnosci zdecydowanie spadty. Na ksztatt diugiego odcinka krzywej dochodo-
wosci zapewne miaty wptyw takze ogtoszone dane makroekonomiczne, informujace
o inflacji przekraczajacej oczekiwania rynkowe, wysokim poziomie sprzedazy deta-
licznej oraz wyhamowaniu spadkéw produkcji przemystowej.

4.2. WYNIKI ANALIZY GLOWNYCH SKEADOWYCH STRUKTURY TERMINOWE]

Oszacowang strukturg terminowa stép spot postuzono sie do przeprowadzenia
analizy gtéwnych sktadowych struktury terminowej stop procentowych w Polsce.
Sposrdd oszacowanych tu stop w dalszej analizie pozostawiono stopy o zapadalno-
sciach jedno- i dwutygodniowych, jedno-, trzy- i szesciomiesiecznych, roczne i dalej
co rok, az do 13-letnich. Uzyskane wartosci wiasne poszczeg6lnych czynnikéw i ich
udziaty w wariancji przedstawione zostaty w tabeli 2.

Pierwsza gtéwna sktadowa wyjasnia ok. 69% wariancji zmian stop procentowych.
Drugi czynnik wyjasnia ok. 21,6% wariancji, trzeci ok. 6,7%, a czwarty niecate 3%.
Udziat pozostatych czternastu sktadowych w wariancji jest niewielki i wynosi od 0
do 0,02%. Zatem trzy pierwsze sktadowe wyjasniaja ponad 97% zmiennosci stop
procentowych, podczas gdy wszystkie pozostate czynniki wyjasniaja ok. 3%, a wiec
mozna przyja¢, zgodnie ze wskazaniami literaturowymi, ze do wyjasnienia zmienno-
§ci struktury terminowej stop procentowych wystarczaja trzy pierwsze gtéwne skia-
dowe. Ladunki tych trzech gtéwnych sktadowych zostaty przedstawione na rysunku 3.
Widoczna jest na nim wyrazna segmentacja rynku. Mozna wyréznic¢ rynek papieréw
krétkoterminowych, odpowiadajacy instrumentom o terminach do wykupu do dwdch
lat, oraz rynek papieréw dtugoterminowych, odpowiadajacy instrumentom o termi-
nach do wykupu powyzej dwdch lat. Tak scharakteryzowang segmentacje potwierdza
przebieg oszacowanej krzywej dochodowosci.
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Tabela 2.
Wartosci wiasne i ich udzial w wariancji zmian stép procentowych
Czynnik Wartos¢ wiasna Udziat w wariancji Skumulowany udziat w wariancji
1 12,4266 69,0367% 69,0367%
2 3,8870 21,5944% 90,6311%
3 1,2013 6,6739% 97,3050%
4 0,4820 2,6778% 99,9828%
5 0,0030 0,0167% 99,9994%
6 0,0001 0,0006% 100,0000%
7-18 0,0000 0,0000% 100,0000%

Zrédto: opracowanie wiasne.

wartosci tadunkow

termin do wykupu

Rysunek 3. Ladunki trzech pierwszych gtéwnych sktadowych
Zrédto: opracowanie wiasne.

Ladunki pierwszej gtownej sktadowej (na wykresie PC1), reprezentujacej row-
nolegte przesunigcia krzywej dochodowosci, przyjmuja inne wartosci dla termindw
zapadalnosci do 1 roku, a inne dla terminéw od 2 lat. Jednoczesnie w kazdym z tych
podokreséw wartosci tadunkow sa w miarg state. Z faktu, ze tadunki czynnikow dla
krotkich terminéw sa ujemne, a dla dtugich dodatnie, wynika, ze w badanym okresie
0go6lny poziom kroétkoterminowych stép procentowych zmieniat sie w przeciwnym
Kierunku niz poziom stop dtugoterminowych.

Wartosci tadunkow drugiej gtéwnej sktadowej (na wykresie PC2), odpowiadajacej
zmianom nachylenia krzywej dochodowosci, $wiadcza o zrdéznicowanym przebiegu
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krzywej dochodowosci. W krotkim okresie (do dwoch lat) kat nachylenia krzywej byt
wysoki, a w diugim okresie wyraznie zmalat.

Ladunki trzeciej gtdwnej sktadowej (na wykresie PC3), odpowiadajacej zmianom
krzywizny krzywej dochodowosci, maja charakter dodatniego przesuniecia motyla.
Czynniki dla terminéw do wykupu od 3 do 9 lat przyjmujg wartosci ujemne, pod-
czas gdy czynniki dla terminéw do wykupu ponizej 3 lat i powyzej 9 lat — dodatnie.
Wynika stad ze stopy procentowe w srednim okresie byty nizsze niz stopy w okresie
krétkim i diugim.

Uzyskane wyniki swiadcza o tym, ze na strukture terminowa stop procentowych
w Polsce wptywaja zasadniczo trzy znaczace rodzaje czynnikoéw opisanych powy-
zej. Zatem, aby skutecznie zarzadzaé ryzykiem stopy procentowej stosujac strategie
krzywej dochodowosci nalezy prognozowac nie tylko kierunek, lecz réwniez rodzaj
przesuniecia krzywej.

5. PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badanie empiryczne wykazato, ze estymacja krzywej dochodo-
wosci w oparciu dane z polskiego rynku instrumentéw dituznych jest zagadnieniem
przysparzajacym wiele trudnosci. Gtdwnym problemem jest niska ptynnos¢ rynku
obligacji. Nie sa niestety dostgpne notowania cen dla kazdego dnia analizowanego
okresu. Na potrzeby prowadzonego badania za cene z dnia, w ktérym nie dochodzito
do transakcji przyjeto ostatnia wczesniej notowana ceneg. Kolejnym problemem sa
stosunkowo krotkie terminy do wykupu obligacji skarbowych. W zwigzku z tym
strukture terminowa mozna oszacowa¢ tylko dla terminéw zapadalnosci do 10 lat.
Zdecydowanie ogranicza to mozliwos¢ zastosowania takiej struktury terminowej do
zarzadzania portfelem inwestycji dtugoterminowych.

Przeprowadzona estymacja krzywej dochodowosci dla okresu 1.7-2.10.2009 r.
wykazata znaczng segmentacj¢ rynku dtuznych papieréw wartosciowych na rynki
instrumentow krétko- i diugoterminowych. Krzywa dochodowosci na obszarze
odpowiadajacym terminom zapadalnosci do 3 lat gwattowanie maleje. Swiadczy to
0 wysokiej potrzebie ptynnosci instytucji finansowych inwestujacych w obligacje.
Na pozostatym obszarze krzywa dochodowosci ma ksztatt normalny. Wynika stad,
ze rynek oczekuje wzrostu stop procentowych w dtugim okresie. Badanie wykazato
réwniez znaczny wpltyw danych makroekonomicznych na strukture terminowsa stop
procentowych w Polsce, przejawiajacy si¢ zmiang ksztattu krzywej dochodowosci po
komunikatach z wrzesnia 2009 r.

Przeprowadzona analiza gtéwnych sktadowych struktury terminowej stép procen-
towych pozwolita na wyodrebnienie czynnikéw ryzyka. Uzyskane wyniki wykazaty,
ze do wyjasnienia zmiennosci struktury terminowej stop procentowych w Polsce
wystarcza trzy gtéwne skladowe, zwigzane z wysokoscia, nachyleniem i krzywizna
krzywej dochodowosci. Réznice w wartosciach sktadowych dla krotkich i dtugich
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termindw do wykupu potwierdzaja zaobserwowang segmentacje rynku dtuznych
papierow wartosciowych. Zatem z badania wynika, ze aby skutecznie zarzadzac ryzy-
kiem stopy procentowej nalezy prognozowac zaréwno Kierunek, jak réwniez rodzaj
przesuniecia krzywej dochodowosci.
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STRUKTURA TERMINOWA STOP PROCENTOWYCH W POLSCE
- ESTYMACJA | IDENTYFIKACJA KSZTALTUJACYCH JA CZYNNIKOW

Streszczenie

Celem artykutu byta estymacja struktury terminowej stop procentowych w Polsce oraz identyfikacja
czynnikdw wptywajacych na jej ksztalt, co jest niezb¢dne dla efektywnego zarzadzania ryzykiem stop
procentowych. Przeprowadzona aproksymacja krzywej dochodowosci wykazata znacznag segmentacje
rynku dtuznych papieréw wartosciowych na rynki instrumentdw krotko- i dtugoterminowych. Analiza
gtéwnych sktadowych struktury terminowej stop procentowych pozwolita na wyodrebnienie czynnikow
ryzyka. Uzyskane wyniki wykazaty, ze do wyjasnienia zmiennosci struktury terminowej stop procen-
towych w Polsce wystarczg trzy gtéwne sktadowe, zwigzane z wysokoscig, nachyleniem i krzywizng
krzywej dochodowosci, ktérych wartosci potwierdzaja zaobserwowang segmentacje rynku.

Slowa Kluczowe: stopa procentowa, struktura terminowa stép procentowych, krzywa dochodowosci,
krzywe sklejane trzeciego stopnia, analiza gtéwnych sktadowych

TERM STRUCTURE OF INTEREST RATES IN POLAND
— ESTIMATION AND IDENTIFICATION OF THE FACTORS DETERMINING ITS SHAPE

Abstract

The aim of the article was to estimate the term structure of interest rates in Poland, as well as to
identify factors affecting its shape, which is essential in effective interest rate risk management. The
approximation of the yield curve presented in the article shows a significant segmentation of the debt
securities market into markets of short-term and long-term instruments. The principal component analysis
of the term structure of interest rates made it possible to separate out risk factors. The results obtained
indicate that the volatility of the term structure of interest rates in Poland can be explained by only three
principal components related to the level, the steepness and the curvature of the yield curve, which values
confirm the observed market segmentation.

Key words: interest rate, term structure of interest rates, yield curve, cubic splines, principal com-
ponent analysis



