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Wstęp

Ostatnie 30 lat to okres gwałtownego rozwoju światowych rynków finansowych. Oferowane

inwestorom produkty stają się coraz bardziej skomplikowane, transakcje zawierane są pomię-

dzy podmiotami z różnych krajów, a czas ich przeprowadzania staje się coraz krótszy. Ob-

serwowana od połowy lat osiemdziesiątych dwudziestego wieku liberalizacja rynków finan-

sowych oraz gwałtowny rozwój rynku instrumentów pochodnych sprawiły, że obecnie jed-

nym z najbardziej rozwiniętych segmentów światowego rynku finansowego jest rynek mię-

dzybankowy stopy procentowej. Jednocześnie zmiany poziomu rynkowych stóp procento-

wych są jednym z najważniejszych wskaźników gospodarczych, wpływających zarówno na

stopę zwrotu, jak i poziom ryzyka związany praktycznie z każdą inwestycją.

Najważniejszym pojęciem spotykanym w zasadzie w każdym opracowaniu dotyczą-

cym rynku stopy procentowej jest pojęcie struktury (krzywej) terminowej stóp procentowych.

Struktura terminowa stóp procentowych definiowana jest najczęściej jako zależność stóp pro-

centowych od ich terminu zapadalności, czyli od długości okresu inwestycji (Weron, Weron,

2005). Prawidłowo skonstruowana krzywa terminowa stóp procentowych pozwala nie tylko

na wycenę instrumentów pochodnych rynku stopy procentowej, ale także na ocenę ryzyka

stopy procentowej związanego z każdą inną inwestycją. Krzywa terminowa stóp procento-

wych oraz otrzymywane na jej podstawie czynniki dyskontowe stanowią bowiem punkt wyj-

ścia do konstrukcji modeli wyceny wszystkich innych typów instrumentów finansowych.

Krzywa terminowa stóp procentowych jest również ważnym narzędziem wykorzystywanym

na potrzeby zarządzania strukturą aktywów oraz pasywów instytucji finansowej (asset and

liability management – ALM) (por. m.in. (Choudhry, 2007)). Poprawna metodyka konstrukcji

krzywej terminowej stóp procentowych ma więc kluczowe znaczenie z punktu widzenia

funkcjonowania każdej instytucji finansowej.

W literaturze spotkać można prezentację wielu podejść do tworzenia krzywej termino-

wej stóp procentowych. Omawiane są między innymi metodyki konstrukcji krzywej termino-

wej oparte na procedurze bootstrappingu czynników dyskontowych z cen rynkowych płyn-

nych obligacji skarbowych lub instrumentów rynku międzybankowego (Hull, 2009; Tuck-

man, 2002; Weron, Weron, 2005). Ponadto opisywane są podejścia bazujące na wykorzysta-

niu modeli ekonometrycznych (Svensson, 1994; Nelson, Siegel, 1987) oraz metod optymali-

zacyjnych i splajnów kubicznych (cubic splines) (McCulloch, 1975; Fisher, Nychka, Zervos,
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1995; Waggoner, 1997). W literaturze przedmiotu często pomijany jest jednak wpływ takich

czynników jak konwencje rynkowe, płynność poszczególnych segmentów rynku, dostępność

danych rynkowych oraz algorytmy interpolacji stóp procentowych wykorzystywane w danej

metodyce konstrukcji krzywych. Czynniki te mają natomiast duże znaczenie z praktycznego

punktu widzenia.

Wydarzeniem, o największym wpływie na warunki funkcjonowania rynku międzyban-

kowego stopy procentowej był niewątpliwie kryzys płynności rynku międzybankowego z lat

2007-2009, którego najbardziej jaskrawy przejaw stanowiło bankructwo banku inwestycyjne-

go Lehman Brothers ogłoszone 15 września 2008 roku. W trakcie kryzysu stało się jasne, że

możliwa jest realizacja, dotychczas pomijanego, ryzyka płynności oraz ryzyka kredytowego

związanego z transakcjami zawieranymi na rynku międzybankowym. Będące konsekwencją

kryzysu zmiany w warunkach funkcjonowania rynku międzybankowego stopy procentowej,

takie jak załamanie podstawowych zależności arbitrażowych, wzrost znaczenia izb rozlicze-

niowych, zwiększone wykorzystanie depozytów zabezpieczających oraz zmiany w otoczeniu

regulacyjnym rynku transakcji międzybankowych1 takie jak dążenie do standaryzacji transak-

cji oraz promowanie centralnych kontrpartnerów transakcji (Central Counterparty Clearing

House – CCP), miały głęboki wpływ na stosowane w praktyce metodyki konstrukcji krzy-

wych terminowych stóp procentowych.

Obniżenie płynności niektórych segmentów rynku sprawiło, że znaczenia nabrało za-

gadnienie poprawnego wyboru instrumentów wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji

krzywej terminowej stóp procentowych. Wzrost znaczenia transakcji rozliczanych przez CCP

oraz zwiększone wykorzystanie depozytów zabezpieczających wymusiło konieczność

uwzględnienia zagadnień związanych z kosztem finansowania depozytu zabezpieczającego.

Załamanie powszechnie występujących zależności arbitrażowych, takich jak na przykład pull

to par phenomenon, czyli powrót wartości instrumentu do wartości nominalnej w dacie usta-

lenia nowego poziomu referencyjnej stopy procentowej, spowodowało, że znaczenia nabrała

kwestia wyboru algorytmu interpolacji stóp procentowych wykorzystywanego w metodyce

konstrukcji krzywej. Zjawiska te dotyczyły początkowo wyłącznie najbardziej rozwiniętych

rynków takich jak rynek międzybankowy waluty euro lub dolara amerykańskiego, jednak

w wyniku wprowadzania nowych regulacji na poziomie Unii Europejskiej (por. EMIR, 2012),

1 W Unii Europejskiej kluczowym dokumentem regulującym tę kwestię jest tzw. Regulacja EMIR - European

Market Infrastructure Regulation (EMIR). W USA kluczowym dokumentem jest rozdział VII Dodd–Frank Wall

Street Reform and Consumer Protection Act.
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jak również rozwoju instytucji rynkowych w Polsce2, mają one także coraz większe znaczenie

dla polskich instytucji finansowych.

Dotychczas w literaturze przedmiotu brak jest pracy, która stanowiłaby całościowe

spojrzenie na problem konstrukcji krzywych terminowych stóp procentowych. Poszczególni

autorzy koncentrują się na pojedynczych zagadnieniach związanych z tym obszarem, takich

jak algorytmy interpolacji stóp procentowych lub metodyki konstrukcji krzywych. Niniejsza

rozprawa stanowi próbę całościowego opisu problemu konstrukcji krzywych terminowych

stóp procentowych. Dodatkowym atutem pracy jest identyfikacja oraz analiza głównych prze-

słanek stojących za ewolucją metodyk konstrukcji krzywych terminowych stóp procentowych

w okresie po kryzysie płynności rynku międzybankowego z lat 2007 – 2009.

Głównym celem prezentowanej rozprawy doktorskiej jest zbadanie zmian w metody-

kach konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzybankowego, będących

konsekwencją kryzysu płynności rynku międzybankowego z lat 2007 – 2009.

W pracy poszukujemy odpowiedzi na następujące pytania:

· Jakie metodyki są najczęściej spotykane w przypadku konstrukcji krzywej ter-

minowej stóp procentowych rynku międzybankowego? Czy można stwierdzić, że wy-

stępuje jeden, określony zbiór instrumentów, na podstawie notowań których konstruo-

wane są krzywe terminowe stóp procentowych rynku międzybankowego? Czy stosowa-

ne metodyki są identyczne dla wszystkich rynków, czy też występują w tej materii róż-

nice, a wykorzystywane metodyki są zależne od stopnia rozwoju danego rynku oraz

występujących na nim konwencji rynkowych?

· Jakie znaczenie dla konstruowanej krzywej terminowej stóp procentowych ma

wykorzystywany algorytm interpolacji stóp procentowych? Jak wybór algorytmu inter-

polacji przekłada się na kształt otrzymywanej krzywej terminowej stóp procentowych?

Jakie są własności poszczególnych algorytmów interpolacji? Jak własności poszczegól-

nych algorytmów interpolacji przekładają się na możliwe spektrum ich zastosowań

(wycena, pomiar ryzyka instrumentów finansowych)?

· Jaki wpływ na warunki funkcjonowania rynku międzybankowego stóp procen-

towych miał kryzys płynności rynku międzybankowego z lat 2007 – 2009? Czy wpływ

ten jest jednakowy dla wszystkich analizowanych rynków? Jak zmieniły się podstawo-

we zależności arbitrażowe zachodzące na tym rynku? Jakie główne czynniki mogły

2 Stworzenie usługi centralnego kontrpartnera transakcji przez KDPW, patrz m.in. www.kdpwccp.pl.
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mieć wpływ na obserwowane zmiany w warunkach funkcjonowania rynku międzyban-

kowego stóp procentowych?

· Czy można stwierdzić, że zmiany w warunkach funkcjonowania rynku mię-

dzybankowego stóp procentowych miały wpływ na stosowane w praktyce metodyki

konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych? Jeśli tak, to jaki był charakter tych

zmian? Jeśli tak, to jaki wpływ na otrzymywane z wykorzystaniem nowych metodyk

wyniki ma stosowany algorytm interpolacji stóp procentowych? Jaki wpływ na wyko-

rzystywane w praktyce metodyki konstrukcji krzywej miały, będące konsekwencją kry-

zysu, zmiany w konwencjach rynkowych oraz otoczeniu regulacyjnym?

Odpowiedzi na powyższe pytania pozwolą zweryfikować następującą główną hipotezę ba-

dawczą:

Kryzys płynności rynku międzybankowego z lat 2007 – 2009 miał silny wpływ na warunki

funkcjonowania rynku międzybankowego stopy procentowej i w konsekwencji wymusił

zmianę stosowanych w praktyce metodyk konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych

rynku międzybankowego.

W pracy wraz z hipotezą główną weryfikowane będą cztery hipotezy cząstkowe.

Pierwsza z nich stwierdza, że na wykorzystywane w praktyce metodyki konstrukcji krzywej

terminowej stóp procentowych wpływ ma dostępność oraz płynność poszczególnych instru-

mentów rynkowych. Potwierdzenie tej hipotezy pozwoli na twierdzenie, że jedną z przyczyn

obserwowanych w wyniku kryzysu zmian w metodykach konstrukcji krzywych terminowych

stóp procentowych było obniżenie płynności jednych oraz wzrost znaczenia innych instru-

mentów rynkowych.

Hipoteza druga odnosi się do stwierdzenia, że własności poszczególnych algorytmów

interpolacji stóp procentowych mają bezpośrednie przełożenie na uzyskiwane z ich zastoso-

waniem wyniki oraz możliwe spektrum ich zastosowań. W konsekwencji wybór algorytmu

interpolacji wykorzystywanego w metodyce konstrukcji krzywej powinien zawsze uwzględ-

niać jej planowane wykorzystanie (wycena lub pomiar ryzyka).

Hipoteza trzecia stwierdza, że w wyniku kryzysu płynności rynku międzybankowego

z lat 2007 – 2009 na rynku międzybankowym stopy procentowej doszło do zmiany struktu-

ralnej, której jednym z przejawów było załamanie obserwowanych powszechnie przed kryzy-

sem zależności arbitrażowych. Załamanie zależności arbitrażowych wymusiło konieczność

zmian w metodykach konstrukcji krzywych terminowych stóp procentowych.

Hipoteza czwarta głosi, że wykorzystanie depozytu zabezpieczającego ma bezpośred-

nie przełożenie na koszt finansowania pozycji w danym instrumencie oraz wymaga uwzględ-
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nienia w stosowanej metodyce konstrukcji krzywej. W konsekwencji wzrost znaczenia trans-

akcji objętych depozytem zabezpieczającym po kryzysie wymusił dalszą ewolucję stosowa-

nych metodyk konstrukcji krzywych terminowych stóp procentowych.

W celu weryfikacji postawionych hipotez badaniu poddane zostały dane na temat

kształtowania się cen następujących instrumentów pochodnych stopy procentowej: OIS, FRA,

IRS, tenor basis swap oraz stóp referencyjnych rynku międzybankowego: WIBOR (Polska),

EURIBOR (rynek euro) oraz LIBOR (USA). Zakres wykorzystywanych informacji obejmo-

wał dane dla rynku polskiego oraz rynków pieniężnych waluty euro oraz dolara amerykań-

skiego. Ponadto analizowane były dane na temat cen następujących instrumentów pochod-

nych dla pary walutowej EUR/PLN oraz USD/PLN: fx swap, cross currency basis swap oraz

notowania kontraktów CDS.

Dane na temat wykorzystywanych notowań stóp oraz instrumentów rynku międzyban-

kowego uzyskano za pośrednictwem serwisu Reuters Eikon oraz strony internetowej

www.stooq.pl.

Głównym źródłem wiedzy wykorzystanym w pracy jest dostępna literatura przedmiotu.

W zakresie literatury bazowano przede wszystkim na literaturze obcojęzycznej oraz

w niewielkim stopniu na pozycjach polskich. Wykorzystywane zostały również akty prawne

regulujące funkcjonowanie rynku międzybankowego oraz statystyki i opracowania banków

centralnych, regulatorów rynku oraz Bank for International Settlements. Językiem finansów

jest język angielski. W sytuacji, gdy dany termin z literatury obcojęzycznej ma swój, po-

wszechnie wykorzystywany, polski odpowiednik, w pracy wykorzystywany jest termin

w języku polskim. W przeciwnym wypadku, gdy brak jest odpowiedniego terminu w języku

polskim, w pracy korzystamy z terminologii obcojęzycznej.

Praca składa się z pięciu rozdziałów.

W rozdziale pierwszym zawarty został opis najważniejszych konwencji oraz typów in-

strumentów finansowych będących w obrocie na rynku międzybankowym stopy procentowej.

Rozpoczyna się on od wprowadzenia głównych pojęć z matematyki finansowej wykorzysty-

wanych w pracy. Kolejne podrozdziały zostały poświęcone prezentacji najważniejszych ty-

pów instrumentów finansowych będących w obrocie na rynku międzybankowym stopy pro-

centowej oraz omówieniu konwencji rynkowych na nim występujących.

Rozdział drugi przedstawia główne pojęcia związane z krzywą terminową stóp procen-

towych rynku międzybankowego oraz metodykami jej konstrukcji. Najpierw prezentowane

jest samo pojęcie krzywej terminowej stóp procentowych. Następnie omówione zostały naj-

ważniejsze, spotykane w literaturze, teorie krzywej terminowej stóp procentowych. Dalsza
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część rozdziału poświęcona jest omówieniu zagadnienia związanego z problemem wyboru

instrumentów finansowych wykorzystywanych w metodyce konstrukcji krzywej terminowej

stóp procentowych. W uzupełnieniu do prezentowanych w literaturze wyników badań dla

rynków zagranicznych, w rozdziale prezentowane jest podsumowanie wyników badań NBP

w zakresie płynności poszczególnych typów instrumentów dla różnych przedziałów terminów

zapadalności przeprowadzonych dla polskiego rynku międzybankowego. Rozdział zamyka

prezentacja dwóch głównych klas spotykanych w literaturze metodyk tworzenia krzywej ter-

minowej stóp procentowych, metody boostrappingu oraz podejścia bazującego na wykorzy-

staniu metod optymalizacyjnych.

Rozdział trzeci poświęcony został spotykanym w literaturze oraz praktyce rynkowej al-

gorytmom interpolacji stóp procentowych. Prezentowana w rozdziale analiza przeprowadzana

jest dla trzech grup spotkanych w praktyce algorytmów interpolacji stóp procentowych

i obejmuje liniowe metody interpolacji stóp natychmiastowych (simple interpolation met-

hods), metody interpolacji stóp natychmiastowych wykorzystujące funkcje sklejane/ splajny

kubiczne (cubic splines) oraz metody interpolacji bazujące na stopach terminowych. Dla każ-

dego z analizowanych algorytmów w ramach poszczególnych grup zaprezentowane zostały

jego główne założenia. Ponadto bazując na przykładowych danych z polskiego rynku mię-

dzybankowego przedstawiono wyniki analizy wpływu własności poszczególnych algorytmów

interpolacji na kształt uzyskiwanych za ich pomocą krzywych terminowych stóp procento-

wych. Rozdział zamyka analiza własności poszczególnych algorytmów. W ramach badania

analizowane były poszczególne, sformułowane przez Hagana oraz Westa (2006), warunki

jakie musi spełniać algorytm interpolacji, aby uzyskiwane z jego wykorzystaniem wyniki

dawały realistyczne ekonomicznie postaci krzywej terminowej stóp procentowych. Badanie

przeprowadzone zostało na podstawie danych z polskiego rynku międzybankowego. Otrzy-

mane wyniki pozwoliły na sformułowanie wniosków odnośnie możliwych zastosowań anali-

zowanych algorytmów interpolacji stóp procentowych.

Rozdział czwarty oraz rozdział piąty stanowią główną część pracy. W ramach rozdziału

czwartego zaprezentowano wyniki analizy własności szeregów czasowych notowań instru-

mentów finansowych rynku międzybankowego stopy procentowej. Badanie zostało przepro-

wadzone w kierunku analizy obserwowanego na rynku załamania obserwowanych powszech-

nie przed kryzysem zależności arbitrażowych będącego wynikiem kryzysu płynności rynku

międzybankowego w latach 2007 - 2009. Ponadto dokonano identyfikacji oraz omówienia

głównych czynników mogących mieć wpływ na badane w rozdziale zmiany w warunkach

funkcjonowania rynku międzybankowego stopy procentowej. W tym celu wykorzystane zo-
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stały dostępne dane rynkowe oraz statystyki i opracowania banków centralnych. Przeprowa-

dzone analizy uzupełnia badanie ekonometryczne poszczególnych omawianych w rozdziale

zależności arbitrażowych. W tym celu wykorzystane zostały dane dzienne, które modelowane

były za pomocą modelu przełącznikowego typu Markowa z dodatkowymi zmiennymi obja-

śniającymi. Uzyskane wyniki pozwoliły na identyfikację okresów uspokojenia oraz okresów

kryzysu, jak również ocenę istotności poszczególnych czynników mających wpływ na anali-

zowane zależności arbitrażowe w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu.

Rozdział piąty poświęcony został analizie, będących konsekwencją kryzysu płynności

rynku międzybankowego w latach 2007 – 2009, zmian w wykorzystywanych w praktyce me-

todykach konstrukcji krzywych stóp procentowych. Część pierwsza rozdziału poświęcona

została analizie zmian w otoczeniu regulacyjnym oraz praktyce rynkowej. W rozdziale zapre-

zentowane zostały główne założenia reformy mającej na celu zmianę warunków funkcjono-

wania rynku międzybankowego. Przedstawiono również zmiany w samej praktyce rynkowej

wyrażające się między innymi zwiększoną rolą depozytów zabezpieczających. Zaprezento-

wano spotykane w literaturze argumenty mające na celu uzasadnienie tezy, że wykorzystanie

depozytu zabezpieczającego ma bezpośrednie przełożenie na koszt finansowania pozycji

w danym instrumencie oraz wymaga uwzględnienia w stosowanej metodyce konstrukcji

krzywej. Dalsza część rozdziału poświęcona została prezentacji zmian w metodykach kon-

strukcji krzywej stóp procentowych. Przedstawiono główne przesłanki ekonomiczne oraz

algorytmy będące podstawą stosowanych po kryzysie metodyk konstrukcji krzywych termi-

nowych stóp procentowych rynku międzybankowego. Dodatkowo w rozdziale zaprezentowa-

ne zostały wyniki przeprowadzonego badania w kierunku identyfikacji oraz oceny wpływu

poszczególnych czynników rynkowych mogących mieć znaczenie dla wyników uzyskiwa-

nych z wykorzystaniem każdej z prezentowanych w rozdziale metodyk konstrukcji krzywej.

Rozdział zamyka prezentacja rezultatów analizy wpływu własności wybranych algorytmów

interpolacji stóp procentowych na wyniki uzyskiwane z wykorzystaniem metodyk konstrukcji

krzywych używanych po kryzysie.

Wszystkie obliczenia prezentowane w pracy przeprowadzone zostały z wykorzystaniem

pakietów: OxMetrics ver. 6.2,  TSM ver. 4.38 oraz Gretl ver. 1.9.6. Ponadto na potrzeby pre-

zentowanych w pracy analiz wykorzystano narzędzia zaimplementowane w programie

MS Excel.
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1. Rynek międzybankowy instrumentów pochodnych stopy procentowej

Celem niniejszego rozdziału jest prezentacja podstawowych pojęć oraz koncepcji związanych

z rynkiem międzybankowym instrumentów pochodnych stopy procentowej. W pierwszej ko-

lejności prezentujemy główne pojęcia z matematyki finansowej wykorzystywane w niniejszej

pracy oraz literaturze przedmiotu do opisu zagadnień związanych z modelowaniem stopy pro-

centowej. Kolejne podrozdziały zostały poświęcone omówieniu najważniejszych konwencji

rynkowych oraz prezentacji podstawowych typów liniowych instrumentów pochodnych bę-

dących w obrocie na rynku międzybankowym stopy procentowej. Informacje prezentowane

w tym rozdziale stanowią bazę oraz mają bezpośredni wpływ dla wyników uzyskiwanych

z wykorzystaniem koncepcji prezentowanych w dalszej części niniejszej pracy. Poznanie spe-

cyfiki funkcjonowania poszczególnych typów instrumentów na rynku międzybankowym sto-

py procentowej pozwala na lepsze zrozumienie czynników wpływających na wybór metodyki

konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzybankowego.

1.1. Podstawowe definicje i oznaczenia

W tym podrozdziale zostaną przedstawione podstawowe pojęcia i oznaczenia mające zasto-

sowanie w procesie modelowania stopy procentowej. W podrozdziale koncentrujemy się na

prezentacji zagadnień przy założeniu kapitalizacji ciągłej.

· Okres do zapadalności (time to maturity) T – t jest to wyrażony w latach okres pomiędzy

chwilą obecną t a datą zapadalności (maturity) T > t, gdzie t oraz T to dwie nieujemne

liczby rzeczywiste (Brigo, Mercurio, 2001, s. 4). W przypadku, gdy t oraz T wyrażone są

jako data w konwencji dzień/ miesiąc/ rok, odpowiednio jako ),,( 1111 rmdD = oraz

),,( 2222 rmdD = , konieczne staje się dokonanie przekształceń z wykorzystaniem kon-

wencji dni opisanych w podrozdziale 1.2 niniejszej pracy.

· Obligacja zerokuponowa (zerocoupon bond) bez ryzyka kredytowego o dacie zapadal-

ności T, to instrument finansowy, który zapewnia posiadaczowi na pewno jedną jednostkę

pieniądza w chwili T. Moment wykupu T określany jest również jako data wykupu lub da-

ta zapadalności. Cenę w chwili t obligacji zerokuponowej o momencie wykupu T ozna-

czamy przez P(t,T). Wynika z tego, że P(T,T) = 1 (Brigo, Mercurio, 2001, s. 4; Jakubow-

ski i in., 2006, s. 217).
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· Stopa natychmiastowa (spot) jest to stopa procentowa dla inwestycji rozpoczynającej się

dzisiaj w chwili t i trwającej do chwili T. Możemy też traktować ją jako obecną stopę

zwrotu z inwestycji w obligację zerokuponową o terminie wykupu T (Brigo, Mercurio,

2001, s. 6). Przy założeniu kapitalizacji ciągłej stopa natychmiastowa dla daty zapadalno-

ści T w chwili t wyraża się wzorem:

tT
TtPTtR

-
-

=
),(ln),(   . (1.1)

· Stopa terminowa (forward) w chwili t na okres od T1 do T2, jest to stopa procentowa dla

inwestycji zawartej w chwili t rozpoczynającej się w chwili T1 i  trwającej  do  chwili T2,

gdzie t< T1< T2 (Brigo, Mercurio, 2001, s. 11). Przy założeniu kapitalizacji ciągłej stopa

terminowa na okres od T1 do T2 w chwili t wyraża się równaniem:

12

12
21

),(ln),(ln
),,(

TT
TtPTtP

TTtF
-
-

-=  . (1.2)

· Krótkoterminowa stopa terminowa (instantaneous forward rate) dla daty zapadalności

T w chwili t, odpowiada stopie pożyczki zakontraktowanej w chwili t, rozpoczynającej się

w momencie T > t i zwracanej w nieskończenie krótką chwilę potem (Brigo, Mercurio,

2001, s. 13):

T
TtPSTtFTtf

TS ¶
¶-

==
+®

),(ln),,(lim),(  . (1.3)

· Krótkoterminowa stopa natychmiastowa (instantaneous interest rate) w chwili t odpo-

wiada oprocentowaniu pożyczki zakontraktowanej dzisiaj w chwili t i zwracanej w nie-

skończenie krótką chwilę potem T > t (Weron, Weron, 2005, s. 208):

),(),(ln),(lim)( ttf
t

ttPTtRtr
tT

=
¶

¶-
==

+®
 . (1.4)

 Na rynku stóp procentowych występują różne rodzaje kapitalizacji odsetek. Przyjmu-

jąc cenę obligacji zerokuponowej P(t,T) za daną w zależności od przyjętego rodzaju i czę-

stotliwości kapitalizacji otrzymać można różne wartości stóp natychmiastowych. Wzory

zaprezentowane w pierwszej części tego podrozdziału otrzymane zostały przy założeniu

ciągłej kapitalizacji odsetek. Oprócz kapitalizacji ciągłej wyróżnić można trzy dodatkowe
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rodzaje kapitalizacji. Bazując na jednej cenie obligacji zerokuponowej P(t,T) otrzymać

więc można cztery różne wzory na wysokość stopy natychmiastowej.

· Stopa natychmiastowa dla kapitalizacji ciągłej:

Dana wzorem (1.1) stopa natychmiastowa w kapitalizacji ciągłej R(t,T) może być trak-

towana jako stopa zwrotu z inwestycji w chwili t w obligację zerokuponową P(t,T).

Inwestycja ta w chwili T przynosi jedną jednostkę pieniądza, przy założeniu kapitali-

zacji ciągłej. Przekształcając wzór (1.1) otrzymać można:

)(),(),( tTTtReTtP -×-= .                                           (1.5)

Wzór (1.5) pozwala na otrzymanie ceny obligacji zerokuponowej P(t,T)  w  chwili t

o terminie wykupu T przy założeniu ciągłej kapitalizacji odsetek oraz znajomości sto-

py R(t,T).

· Stopa natychmiastowa w kapitalizacji prostej:

),()(
),(1),(
TtPtT

TtPTtL
×-

-
=  .                       (1.6)

Stopa L(t,T) może być traktowana jako stopa zwrotu z inwestycji w chwili t w obliga-

cję zerokuponową P(t,T). Inwestycja ta w dacie zapadalności T przynosi jedną jed-

nostkę pieniądza, przy założeniu prostej kapitalizacji odsetek. Należy zwrócić uwagę,

że stopy referencyjne rynku międzybankowego (LIBOR, EURIBOR, WIBOR) są to

stopy o kapitalizacji prostej, stąd też wzór (1.6) określany jest często wzorem na tzw.

stopę LIBOR spot.  Przekształcając wzór (1.6) otrzymać można:

( ) ),(1
1),(

TtLtT
TtP

×-+
= .                                         (1.7)

Wzór (1.7) pozwala na otrzymanie ceny obligacji zerokuponowej P(t,T)  w  chwili t

o terminie wykupu T przy założeniu prostej kapitalizacji odsetek oraz znajomości sto-

py L(t,T).  W przypadku kapitalizacji  prostej  dla  stopy  terminowej  otrzymujemy tzw.

stopę forward LIBOR. Wyraża się ona wzorem:

÷÷
ø

ö
çç
è

æ
-

-
= 1
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),(1),,(

2

1

12
21 TtP

TtP
TT

TTtF .  (1.8)
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· Stopa natychmiastowa dla rocznej kapitalizacji składanej:

1
)],([
1),( )/(1 -= -tTTtP

TtY   .        (1.9)

Stopa ta może być traktowana jako stopa zwrotu z inwestycji w chwili t w obligację

zerokuponową P(t,T). Inwestycja  ta  w  chwili T przynosi jedną jednostkę pieniądza,

przy założeniu kapitalizacji składanej o częstotliwości rocznej. Przekształcając wzór

(1.9) otrzymać można:

tTTtY
TtP -+

=
)),(1(

1),( .                                           (1.10)

Wzór (1.10) pozwala na otrzymanie ceny obligacji zerokuponowej P(t,T)  w chwili t

o terminie wykupu T przy założeniu składanej kapitalizacji odsetek o częstotliwości

rocznej oraz znajomości stopy Y(t,T).

· Stopa natychmiastowa dla kapitalizacji składanej o częstotliwości k-razy rocznie:

k
TtP

kTtY tTk
k -= -× )](/[1)],([

),( .  (1.11)

Stopa ta może być traktowana jako stopa zwrotu z inwestycji w chwili t w obligację

zerokuponową P(t,T).  Inwestycja  ta  w  chwili T przynosi jedną jednostkę pieniądza,

przy założeniu kapitalizacji składanej o częstotliwości k-razy w roku. Przekształcając

wzór (1.11) otrzymać można:

)()),(1(

1),(
tTk

k

k
TtY

TtP
-×+

= .                                           (1.12)

Wzór (1.12) pozwala na otrzymanie ceny obligacji zerokuponowej P(t,T)  w chwili t

o terminie wykupu T przy założeniu składanej kapitalizacji odsetek o częstotliwości

k-razy w roku oraz znajomości stopy Yk(t,T).



16

1.2. Konwencje rynkowe

Oprócz poziomu rynkowych stóp procentowych, istotnym czynnikiem wpływającym

na cenę obligacji zerokuponowej danej wzorem (1.1) jest okres do wykupu. W praktyce ryn-

kowej data wykupu analizowanego instrumentu określana jest zazwyczaj jako konkretna data

w konwencji dzień/ miesiąc/ rok. W konsekwencji okres pomiędzy datą analizy a datą wyku-

pu wyrazić możemy jako określoną liczbę dni. Przy przekształcaniu czasu do wykupu wyra-

żonego jako liczba dni na określoną część, frakcję roku, w praktyce rynkowej stosowane są

konwencje dni. Konwencja dni jest to metoda, dzięki której można policzyć frakcję roku po-

między dwiema datami. W tym podrozdziale zaprezentowane zostały podstawowe konwencje

dni stosowane na rynku międzybankowym, jak również konwencje dnia roboczego, czyli me-

tody określania dni roboczych mogących służyć za datę zapadalności instrumentu. Prezento-

wane informacje opracowane zostały na podstawie opisów zawartych między innymi

w (Brigo, Mercurio, 2001, s. 5-6) oraz (OpenGamma, 2012, s. 5-8).

W praktyce rynkowej najczęściej stosowane są następujące konwencje dni.

· Actual/365 W konwencji tej zakłada się, że każdy rok ma 365 dni a frakcję roku pomię-

dzy dwiema datami oblicza się dzieląc przez 365 rzeczywistą liczbę dni pomiędzy nimi.

Oznaczając przez D2 –  D1  rzeczywistą liczbę dni pomiędzy datami ),,( 1111 rmdD =

włącznie i ),,( 2222 rmdD =  (wyłączana) otrzymujemy, że w tym przypadku frakcja roku

pomiędzy nimi wynosi:

365
12 DD -

.                                                     (1.13)

Przykładowo frakcja roku pomiędzy 30 października 2012 a 20 lutego 2014 wynosi

478 / 365 = 1,3096.

· Actual/360 W konwencji tej zakłada się, że każdy rok ma 360 dni a frakcję roku pomię-

dzy dwiema datami oblicza się dzieląc przez 360 rzeczywistą liczbę dni pomiędzy nimi.

Oznaczając przez D2 – D1 rzeczywistą liczbę dni pomiędzy datami ),,( 1111 rmdD = włącz-

nie  i ),,( 2222 rmdD =  (wyłączana) otrzymujemy, że w tym przypadku frakcja roku po-

między nimi wynosi:

360
12 DD -

.                                                     (1.14)
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Przykładowo frakcja roku pomiędzy 30 października 2012 a 20 lutego 2014 wynosi

478 / 360 = 1,3278.

· Actual/Actual W konwencji tej frakcję roku pomiędzy dwiema datami oblicza się dzie-

ląc rzeczywistą liczbę dni pomiędzy nimi przez rzeczywistą liczbę dni w roku (365 lub

366). Oznaczając przez D2 – D1 rzeczywistą liczbę dni pomiędzy datami ),,( 1111 rmdD =

włącznie i ),,( 2222 rmdD =  (wyłączana) oraz DL jako liczbę dni w roku przestępnym

oraz DNL jako liczbę dni w roku nieprzestępnym otrzymujemy, że w tym przypadku frak-

cja roku pomiędzy nimi wynosi:

365366
DNLDL

+ .                                                 (1.15)

Przykładowo frakcja roku pomiędzy 30 października 2012 a 20 lutego 2014 wynosi

63 / 366 + 415 / 365 = 1,3091.

· 30/360 W konwencji tej zakłada się, że każdy rok ma 360 dni a miesiąc 30 dni. Chcąc

obliczyć frakcję roku D2 –  D1 pomiędzy datami ),,( 1111 rmdD = włącznie

i ),,( 2222 rmdD =  (wyłączana) stosujemy następujący wzór:

( ) ( )
360

)30,min()0,30max(301360 211212 ddmmrr +-+×--+×-
.     (1.16)

Przykładowo frakcja roku pomiędzy 30 października 2012 a 20 lutego 2014 wynosi

3056,1360/10360/308360/3602 =-×-× .

Dodatkowo na okres do wykupu wpływ mają również konwencje dnia roboczego to jest me-

tody określania dni roboczych mogących służyć za datę zapadalności instrumentu. W prakty-

ce rynkowej najczęściej stosowane są następujące konwencje dnia roboczego.

· Konwencja następnego dnia roboczego (following) W konwencji tej zakłada się, że

jeżeli data końca okresu nie wypada w dzień roboczy, to przesuwana jest ona na następny

dzień roboczy. Przykładowo w konwencji following dla okresu jednomiesięcznego zaczy-

nającego się 31 lipca 2013 roku (środa) i mającego się zakończyć 31 sierpnia 2013 roku

(sobota), dniem końca okresu będzie 2 września 2013 roku (poniedziałek).

· Konwencja poprzedniego dnia roboczego (preceding) W konwencji tej zakłada się, że

jeżeli data końca okresu nie wypada w dzień roboczy, to przesuwana jest ona na poprzed-
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ni dzień roboczy. Przykładowo w konwencji preceding dla okresu jednomiesięcznego za-

czynającego się 31 lipca 2013 roku (środa) i mającego się zakończyć 31 sierpnia 2013 ro-

ku (sobota), dniem końca okresu będzie 30 sierpnia 2013 roku (piątek).

· Zmodyfikowana konwencja następnego dnia roboczego (modified following)

W konwencji tej zakłada się, że jeżeli data końca okresu nie wypada w dzień roboczy, to

przesuwana jest ona na następny dzień roboczy, o ile ten dzień nie wypada w następnym

miesiącu. W takim przypadku data przesuwana jest na poprzedni dzień roboczy. Przykła-

dowo w konwencji modified following dla okresu jednomiesięcznego zaczynającego się

31 lipca 2013 roku (środa) i mającego się zakończyć 31 sierpnia 2013 roku (sobota),

dniem końca okresu będzie 30 sierpnia 2013 roku (piątek). Konwencja ta jest najbardziej

popularną konwencją w przypadku instrumentów pochodnych stopy procentowej rynku

międzybankowego.

· Konwencja ostatniego dnia roboczego miesiąca (end of month) W konwencji tej za-

kłada się, że jeżeli data początku okresu wypada w ostatni dzień roboczy miesiąca to data

końca okresu również wypadać będzie w ostatni dzień roboczy miesiąca. Przykładowo

w konwencji end of month dla okresu jedno miesięcznego zaczynającego się 28 lutego

2014 roku (piątek) i mającego się zakończyć 28 marca 2014 roku (piątek), dniem końca

okresu będzie 31 marca 2014 roku (poniedziałek). Dla okresu jednomiesięcznego zaczy-

nającego się 31 lipca 2013 roku (środa) i mającego się zakończyć 31 sierpnia 2013 roku

(sobota), dniem końca okresu będzie 30 sierpnia 2013 roku (piątek).

1.3. Prezentacja głównych typów instrumentów rynkowych

W tym podrozdziale zaprezentowane zostały główne typy instrumentów pochodnych stopy

procentowej spotykane na rynku międzybankowym. Rynkowe notowania tych instrumentów

wykorzystywane są w metodykach konstrukcji krzywych stóp procentowych rynku między-

bankowego. Część ta zawiera prezentację podstawowych definicji oraz instrumentów do któ-

rych odnosimy się w dalszej części pracy.

1.3.1. Kontrakt FRA

Procentowy kontrakt forward (Forward Rate Agreement - FRA) to transakcja, w której

w dacie zawarcia T0 kontrahenci ustalają określoną stopę procentową K na określony okres

[T1, T2] w przyszłości (Brigo, Mercurio, 2001, s. 11).

W celu minimalizacji ryzyka kontrahenta w kontraktach FRA nie dochodzi do wymiany

kwoty nominalnej. Data rozliczenia transakcji przypada na początek okresu ustalonego
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w warunkach kontraktu  - T1, a wypłata z tytułu kontraktu CF(FRA) wyznaczana jest za po-

mocą wzoru:

)(),(1
)(]),([

)(
1221

1221

TTTTL
TTKTTL

NFRACF
-×+
-×-

×= , (1.17)

gdzie:

· K – zakontraktowana stopa procentowa;

· N - nominał kontraktu;

· L(T1, T2) - zaobserwowana w chwili T1 rynkowa stopa LIBOR na okres [T1, T2].

W przypadku, gdy:

· L(T1, T2) > K, to nabywca kontaktu (posiadający pozycję długą w kontrakcie) otrzy-

muje wypłatę określoną wzorem (1.17) od sprzedawcy kontraktu (posiadającego po-

zycję krótką w kontrakcie),

· L(T1, T2) < K, to nabywca kontaktu płaci wypłatę określoną wzorem (1.17) do sprze-

dawcy kontraktu.

Transakcje FRA wykorzystywane są w praktyce rynkowej przez banki jako transakcje

o charakterze spekulacyjnym pozwalające na zyskiwanie w przypadku zmian krótkotermino-

wych stóp procentowych rynku pieniężnego (NBP 2010c; NBP 2011a; EBC 2009a; EBC

2010c). Transakcje FRA wykorzystywane są również w praktyce rynkowej jako narzędzie

służące do zarządzania ryzykiem stopy procentowej. Wykorzystanie transakcji FRA jako na-

rzędzia zarządzania ryzykiem stopy procentowej prześledzić można na przykładzie następują-

cej hipotetycznej sytuacji.

Przykład 1.1

1) Firma chce zapewnić sobie korzystny poziom oprocentowania sześciomiesięcznego depo-

zytu, który chce złożyć za sześć miesięcy od teraz. Przyszłe oprocentowanie depozytu jest

uzależnione od kształtowania się stopy WIBOR 6M w przyszłości.

2) Firma otwiera pozycję długą w transakcji FRA (nabywca kontraktu) o zakontraktowanej

stopie procentowej K. Nominał transakcji N równy jest nominałowi planowanego depozy-

tu.

Zawarcie transakcji FRA pozwala firmie na ustalenie stopy oprocentowania planowego depo-

zytu, zabezpieczając ją tym samym przed ryzykiem stopy procentowej.

Wyprowadzenie wzoru na wartość kontaktu FRA w dowolnej chwili t przed datą zapadalno-

ści kontraktu zaprezentował Rebonato (2002, s. 28 - 31). Wycena kontraktu FRA zależy bez-
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pośrednio od oszacowania wartości stopy terminowej w kapitalizacji prostej (forward LI-

BOR):

÷÷
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Wartość FRA(t, T1, T2) długiej pozycji w kontrakcie  FRA w dowolnej chwili t przed datą za-

padalności kontraktu wyznaczyć można z wykorzystaniem wzoru:
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Wyceniając kontrakt FRA w praktyce, należy mieć na uwadze konwencje rynkowe obowiązu-

jące dla tego kontraktu na rynkach poszczególnych walut. Tabela 1.1 prezentuje konwencje

rynkowe dla kontraktów FRA dla głównych walut światowych oraz najważniejszych walut

regionu.

Tabela 1.1 Konwencje rynkowe dla kontraktów FRA dla wybranych walut

Waluta Konwencja rynkowa

CHF
· stopa referencyjna: LIBOR CHF 3M, LIBOR CHF 6M;

· konwencja dni: ACT/360;

EUR
· stopa referencyjna: EURIBOR 3M, EURIBOR 6M;

· konwencja dni: ACT/360;

GBP
· stopa referencyjna: LIBOR GBP 3M, LIBOR GBP 6M;

· konwencja dni: ACT/365;

JPY
· stopa referencyjna: LIBOR JPY/ TIBOR 3M, LIBOR JPY/ TIBOR GBP 6M;

· konwencja dni: ACT/360;

USD
· stopa referencyjna: LIBOR USD 3M, LIBOR USD 6M;

· konwencja dni: ACT/360;

PLN
· stopa referencyjna: WIBOR 1M, WIBOR 3M, WIBOR 6M;

· konwencja dni: ACT/365;

HUF
· stopa referencyjna: BUBOR 3M, BUBOR 6M;

· konwencja dni: ACT/360;

CZK
· stopa referencyjna: PRIBOR 3M, PRIBOR 6M;

· konwencja dni: ACT/360;

Źródło: Opracowanie własne
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1.3.2. Kontrakt IRS

Kontrakt wymiany procentowej (Interest Rate Swap - IRS) zakłada wzajemną wymianę płat-

ności pomiędzy kontrahentami transakcji w jednej walucie. Podstawową cechą kontraktu IRS

są okresowe wymiany płatności odsetkowych pomiędzy uczestnikami transakcji. W celu

ograniczenia ryzyka kontrahenta w kontraktach IRS nie dochodzi do wymiany nominału

transakcji. Schemat płatności przykładowej transakcji IRS dla waluty PLN zaprezentowany

został na wykresie 1.1.

Wykres 1.1 Schemat przepływów przykładowej transakcji IRS
Źródło: Opracowanie własne

W ramach kontraktu jeden z kontrahentów płaci odsetki oprocentowane według refe-

rencyjnej stopy zmiennej a drugi według ustalonej w kontrakcie stopy stałej. W kontrakcie

IRS wyróżnić więc można tak zwaną nogę zmienną oraz nogę stałą.  Płatności odbywają się

w ustalonych wcześniej w kontrakcie datach płatności, przy czym częstotliwość oraz liczba

płatności na obu nogach nie musi być równa. W dacie płatności Ti wysokość płatność z tytułu

nogi stałej CF_Fixed wyznaczana jest według wzoru:

KTTNFixedCF ii ×-×= - )(_ 1 ,                                  (1.20)

gdzie:

· N - nominał kontraktu;

· K – zakontraktowana stała stopa procentowa.

W dacie płatności Ti wysokość płatność z tytułu nogi zmiennej CF_Float wyznaczana jest

według wzoru:

),()(_ 11 iiii TTLTTNfloatingCF -- ×-×= ,                       (1.21)

Kontrahent A

Kontrahent B

Okresowe płatności odsetkowe

WIBOR stopa stała
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gdzie:

· N - nominał kontraktu;

· L(Ti-1,Ti) - rynkowa stopa referencyjna za okres (Ti-1, Ti).

W przypadku, gdy kontrahent transakcji IRS płaci odsetki wyliczane według stopy

stałej, zajmuje on długą pozycję w kontrakcie IRS (Payer IRS). W sytuacji odwrotnej, kiedy

to płaci odsetki wyliczane według rynkowej stopy LIBOR, zajmuje krótką pozycję

w kontrakcie IRS (Receiver IRS) (Brigo, Mercurio, 2001, s. 14).

W praktyce rynkowej transakcje IRS wykorzystywane są głównie jako narzędzie za-

rządzania ryzykiem stopy procentowej. Wykorzystanie transakcji IRS jako narzędzia zarzą-

dzania ryzykiem stopy procentowej prześledzić można na przykładzie następującej hipote-

tycznej sytuacji.

Przykład 1.2

1) Firma pozyskała finansowanie w walucie krajowej poprzez emisję obligacji opartych

o zmienną stopę referencyjną.

2) Chcąc zabezpieczyć ryzyko stopy procentowej, firma zawiera transakcję IRS w celu za-

miany płatności kalkulowanych na bazie zmiennej stopy referencyjnej [L] na płatności

kalkulowane na bazie stopy stałej [K]. Nominał transakcji równy jest nominałowi wyemi-

towanych obligacji [N].

Schemat przepływów związanych z przykładem 1.2 zaprezentowany został w tabeli 1.2.

Tabela 1.2 Schemat przepływów dla przykładu 1.2
Przepływy Data zawarcia Przepływy odsetkowe Data zapadalności

Przepływy łącznie N ( )1--××- ii TTNK - N

- emisja obligacji N )( 1--××- ii TTNL - N

- transakcja IRS 0 ( ) ( )11 -- -××--×× iiii TTNKTTNL 0

Źródło: Opracowanie własne

Emisja obligacji o oprocentowaniu zmiennym połączona z wykorzystaniem transakcji IRS

pozwala więc na stworzenie syntetycznej obligacji o oprocentowaniu stałym równym stopie

stałej transakcji IRS.

Wykorzystując wzór (1.18) na stopę terminową w kapitalizacji prostej, można wyrazić

wartość IRS(t) długiej pozycji w kontrakcie IRS w dowolnej chwili t przed datą zapadalności

kontraktu za pomocą formuły:
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)(_)(_)( tfixedPVtfloatingPVtIRS -= . (1.22)

Wartość nogi stałej kontraktu IRS w dowolnej chwili t przed datą zapadalności kontraktu

można wyznaczyć wykorzystując wzór:

( )[ ]å
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- ×-××=
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1
1 ),()(_ .                          (1.23)

gdzie:

· L – liczba płatności nogi stałej od chwili t do daty zapadalności kontraktu TL.

Wartość nogi zmiennej kontraktu IRS w dowolnej chwili t przed datą zapadalności kontraktu

można wyznaczyć wykorzystując wzór:
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1
11 )],,(),()[()(_ .            (1.24)

gdzie:

· M – liczba płatności nogi zmiennej od chwili t do daty zapadalności kontraktu TM (TL=TM).

Wykorzystując wzór (1.22) można wyznaczyć tzw. stopę terminową kontraktu wy-

miany  procentowej  (forward swap rate). Definiowana jest ona jako stała stopa ustalana

w kontrakcie dla której wartość kontraktu wymiany procentowej o płatnościach następujących

w momentach ML TTT =,...,1  jest w chwili t równa zero (Brigo, Mercurio, 2001, s.15). Wyraża

się wzorem:
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Wyceniając kontrakt IRS w praktyce, należy mieć na uwadze konwencje rynkowe

obowiązujące dla tego kontraktu na rynkach poszczególnych walut. Tabela 1.3 prezentuje

konwencje rynkowe dla kontraktów IRS dla głównych walut światowych oraz najważniej-

szych walut regionu.
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Tabela 1.3 Konwencje rynkowe dla kontraktów IRS dla wybranych walut
Waluta Stopa referencyjna rynku pieniężnego Stopy stała kontraktu IRS

CHF · konwencja dni: ACT/360;
· konwencja dni: 30/360;

· częstotliwości płatności: roczna;

EUR · konwencja dni: ACT/360;
· konwencja dni: 30/360;

· częstotliwości płatności: roczna;

GBP · konwencja dni: ACT/365;
· konwencja dni: ACT/365;

· częstotliwości płatności: półroczna;

JPY · konwencja dni: ACT/360;
· konwencja dni: ACT/365;

· częstotliwości płatności: półroczna;

USD · konwencja dni: ACT/360;
· konwencja dni: ACT/360;

· częstotliwości płatności: roczna;

PLN · konwencja dni: ACT/365;
· konwencja dni: ACT/ACT;

· częstotliwości płatności: roczna;

HUF · konwencja dni: ACT/360;
· konwencja dni: ACT/365;

· częstotliwości płatności: roczna;

CZK · konwencja dni: ACT/360;
· konwencja dni: ACT/360;

· częstotliwości płatności: roczna;

Źródło: Opracowanie własne

1.3.3. Kontrakt TBS

Transakcja tenor basis swap (TBS) to transakcja, w której uczestnicy wymieniają płatności

odsetkowe w jednej walucie naliczane według różnych stóp referencyjnych, na przykład WI-

BOR 3M oraz WIBOR 6M, przy czym jedna ze stóp zmodyfikowana jest o odpowiednią mar-

żę. Transakcję tenor basis swap traktować więc można jak złożenie dwóch obligacji

o oprocentowaniu zmiennym, przy czym cechą charakterystyczną transakcji tenor basis swap

jest brak wymiany nominału transakcji. Kontrahenci transakcji wymieniają wyłącznie płatno-

ści odsetkowe, których wysokość wyznaczana jest na podstawie odpowiednich stóp referen-

cyjnych ustalonych w warunkach transakcji. Schemat płatności przykładowej transakcji TBS

zaprezentowany został na wykresie 1.2.
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Wykres 1.2 Schemat przepływów przykładowej transakcji TBS
Źródło: Opracowanie własne

Praktyką rynkową jest doliczanie marży do nogi transakcji TBS o większej częstotli-

wości płatności. Na przykład w przypadku transakcji TSB wymieniającej stopę WIBOR 3M

na WIBOR 6M marża doliczona zostanie do płatności opartych o stopę WIBOR 3M.

W przypadku transakcji TBS wymianie podlegają płatności odsetkowe ustalane

w oparciu o przyszłe, nieznane w momencie zawarcia transakcji, wartości stóp referencyjnych

rynku międzybankowego. W związku z tym transakcja TBS nie może być narzędziem zarzą-

dzania ryzkiem stopy procentowej. W praktyce rynkowej transakcje TBS wykorzystywane są

głównie przez banki jako narzędzie zarządzania ryzykiem części portfela bankowego o opro-

centowaniu zmiennym (Flavell, 2006, s. 137). Wykorzystanie transakcji TBS jako narzędzia

zarządzania ryzykiem części portfela bankowego o oprocentowaniu zmiennym prześledzić

można na przykładzie następującej hipotetycznej sytuacji.

Przykład 1.3

1) Bank posiada portfel kredytów o oprocentowaniu zmiennym ustalanym na bazie trzy-

miesięcznej referencyjnej stopy procentowej.

2) Bank finansuje akcję kredytową za pomocą portfela depozytów o oprocentowaniu

zmiennym ustalanym na bazie jednomiesięcznej referencyjnej stopy procentowej.

3) Bank postanawia zarządzać ryzykiem wynikającym z różnych okresów zapadalności

stopy referencyjnej dla portfela kredytów oraz depozytów poprzez zawarcie transakcji

tenor basis swap w której płaci płatności ustalane według  trzymiesięcznej referencyj-

nej stopy procentowej w zamian za co otrzymuje płatności ustalane według  jednomie-

sięcznej referencyjnej stopy procentowej zmodyfikowane o marżę transakcji TBS.

Kontrahent A

Kontrahent B

Okresowe płatności odsetkowe

WIBOR 3M
+ marża

WIBOR 6M
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Wykorzystanie transakcji TBS pozwala więc na dopasowanie stóp referencyjnych portfela

kredytów oraz depozytów. Dodatkowym kosztem związanym z wykorzystaniem transakcji

TBS jako narzędzia zarządzania ryzykiem części portfela bankowego o oprocentowaniu

zmiennym jest marża transakcji TBS.

Przy założeniu, że inwestor otrzymuje płatności odsetkowe modyfikowane o wartość

marży kontraktu, można wyznaczyć wartość TBS(t)  pozycji  w  kontrakcie  TBS  w  dowolnej

chwili t przed datą zapadalności kontraktu za pomocą formuły:
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gdzie:

· N – nominał transakcji;

· m - ustalona marża transakcji TBS;

· L – liczba płatności płaconych od chwili t do daty zapadalności kontraktu TL;

· M – liczba płatności otrzymywanych od chwili t do daty zapadalności kontraktu TM

(TL=TM).

Wyceniając kontrakt TBS w praktyce należy mieć na uwadze konwencje rynkowe

obowiązujące dla tego kontraktu na rynkach poszczególnych walut.  Konwencje rynkowe dla

transakcji TBS są analogiczne do konwencji dla transakcji FRA oraz nogi zmiennej kontraktu

IRS.

1.3.4. Kontrakt OIS

Transakcja overnight indexed swap (OIS) to transakcja polegająca na wymianie płatności od-

setkowych pomiędzy kontrahentami transakcji, z których jeden płaci płatności których wyso-

kość wyznaczana jest na bazie zakontraktowanej stopy stałej. Płatności drugiego uczestnika

wyznaczane są jako średnia z ustalonej dla danej waluty stopy overnight. Przykładowo dla

waluty PLN jest to indeks POLONIA, dla waluty EUR indeks EONIA. W celu ograniczenia

ryzyka kontrahenta w kontraktach OIS nie dochodzi do wymiany kwoty nominalnej kontrak-

tu. Transakcje OIS w większości przypadków charakteryzują się krótkimi terminami zapadal-

ności nie przekraczającymi jednego roku (Flavell, 2006, s. 131 - 134). Podobnie jak

w przypadku transakcji IRS w transakcjach OIS wyróżnić można nogę stałą oraz nogę zmien-
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ną. Płatności odbywają się w ustalonych wcześniej w kontrakcie datach płatności. W dacie

płatności Ti wysokość płatność z tytułu nogi stałej CF_fixed wyznaczana jest według wzoru:

KTTNfixedCF ii ×-×= - )(_ 1 ,                                  (1.27)

gdzie:

· N - nominał kontraktu;

· K - zakontraktowana stała stopa procentowa.

W dacie płatności Ti wysokość płatność z tytułu nogi zmiennej CF_floating wyznaczana jest

według wzoru:
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gdzie:

· N - nominał kontraktu;

· L_ON(Ti-1,Ti) -  rynkowa stopa overnight za okres (Ti-1, Ti);

· M - liczba dni roboczych w których ustalany jest poziom rynkowej stopy overnight

w analizowanym okresie odsetkowym.

Należy zwrócić uwagę, że w przypadku transakcji OIS o terminie zapadalności do jednego

roku występuje tylko jedna płatność odsetkowa w dacie rozliczenia transakcji.

W praktyce rynkowej transakcje OIS pełnią rolę zbliżoną do kontraktów IRS

i wykorzystywane są głównie przez banki jako narzędzie zarządzania ryzykiem stopy procen-

towej dla krótkich terminów zapadalności.

Wartość OIS(t)  długiej  pozycji  w kontrakcie  OIS w dowolnej  chwili t do daty zapa-

dalności kontraktu wyznaczyć można z wykorzystaniem formuły:

)(_)(_)( tfixedPVtfloatingPVtOIS -= . (1.29)

Wartość nogi stałej kontraktu OIS, przy założeniu jednej płatności nogi stałej, w dowolnej

chwili t można wyznaczyć wykorzystując wzór:

),()()(_ 1 MM TtPTTKNtfixedPV ×-××= .                          (1.30)

Wartość nogi zmiennej kontraktu OIS, przy założeniu jednej płatności nogi zmiennej,  w do-

wolnej chwili t można wyznaczyć wykorzystując wzór:
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Wyceniając kontrakt OIS w praktyce, należy mieć na uwadze konwencje rynkowe obowiązu-

jące dla tego kontraktu na rynkach poszczególnych walut. Tabela 1.4 prezentuje konwencje

rynkowe dla kontraktów OIS dla głównych walut światowych oraz najważniejszych walut

regionu.

Tabela 1.4 Konwencje rynkowe dla kontraktów OIS dla wybranych walut

Waluta
Stopa referencyjna rynku

pieniężnego
Stopy stała kontraktu OIS

CHF
· indeks overnight: TOIS;

· konwencja dni: ACT/360;

· konwencja dni: ACT/360;

· częstotliwości płatności: zgodna z datą zapadalności (trans-

akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyżej 1 roku);

EUR
· indeks overnight: EONIA;

· konwencja dni: ACT/360;

· konwencja dni: ACT/360;

· częstotliwości płatności: zgodna z datą zapadalności (trans-

akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyżej 1 roku);

GBP
· indeks overnight: SONIA;

· konwencja dni: ACT/365;

· konwencja dni: ACT/365;

· częstotliwości płatności: zgodna z datą zapadalności (trans-

akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyżej 1 roku);

JPY

· indeks overnight: TONAR/

Mutan;

· konwencja dni: ACT/360;

· konwencja dni: ACT/365;

· częstotliwości płatności: zgodna z datą zapadalności (trans-

akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyżej 1 roku);

USD
· indeks overnight: Fed Fund;

· konwencja dni: ACT/360;

· konwencja dni: ACT/360;

· częstotliwości płatności: zgodna z datą zapadalności (trans-

akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyżej 1 roku);

PLN

· indeks overnight: POLO-

NIA;

· konwencja dni: ACT/365;

· konwencja dni: ACT/365;

· częstotliwości płatności: zgodna z datą zapadalności (trans-

akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyżej 1 roku);

Źródło: Opracowanie własne



29

1.3.5. Kontrakt fx swap

Transakcje fx swap są głównym narzędziem wykorzystywanym przez instytucje finansowe

w celu pozyskiwania finansowania w walucie obcej (Baba, Packer, Nagano 2008, s. 75).

Schemat płatności przykładowej transakcji fx swap dla pary walutowej EUR/PLN o nominale

N euro, przy założeniu walutowego kursu spot na poziomie S oraz walutowego kursu termi-

nowego transakcji ustalonego na poziomie F zaprezentowany został na wykresie 1.3.

Wykres 1.3 Schemat przepływów przykładowej transakcji fx swap
Źródło: Opracowanie własne

Koszt pozyskania finansowania w walucie obcej z wykorzystaniem transakcji fx swap

równy jest różnicy F – S pomiędzy ustalonym walutowym kursem terminowym F oraz walu-

towym kursem spot S. Jedną z metod pozwalających na wyznaczenie wartości walutowego

kursu terminowego jest wykorzystanie wzoru bazującego na parytecie stóp procentowych

(Weron, Weron 2005, s. 87):

( )
( ) ),(1

),(1
)(),(

TtRtT
TtRtT

tSTtF
f

d

×-+
×-+

×= , (1.32)

gdzie:

· S – aktualny kurs walutowy spot określony jako wartość jednostki waluty zagranicznej

wyrażona w jednostkach waluty krajowej;

· F – walutowy kurs terminowy określony jako wartość jednostki waluty zagranicznej

wyrażona w jednostkach waluty krajowej;

· T – wyrażony w latach termin zapadalność transakcji fx swap;

Data zawarcia

Kontrahent A

Kontrahent B

N x F
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N
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N
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(PLN)

Data zapadalności

Kontrahent A

Kontrahent B
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· ),( TtRd  – stopa procentowa w kapitalizacji prostej dla waluty krajowej dla terminu

zapadalności transakcji fx swap;

· ),( TtR f – stopa procentowa w kapitalizacji prostej dla waluty zagranicznej dla termi-

nu zapadalności transakcji fx swap.

Walutowy kurs terminowy wyrazić też można za pomocą ilorazu cen obligacji zerokupono-

wych o terminie zapadalności T  dla waluty krajowej oraz zagranicznej (por. np. Kenyon,

Stamm, 2012, s. 10):

),(
),(

)(),(
TtP
TtP

tSTtF
d

f×= , (1.33)

gdzie:

· ),( TtPd  – cena obligacji zerokuponowej dla waluty krajowej;

· ),( TtPf – cena obligacji zerokuponowej dla waluty zagranicznej.

Standardem rynkowym jest kwotowanie transakcji fx swap w  postaci  tak  zwanych

punktów swapowych (swap points) czyli wyrażonej w punktach bazowych różnicy pomiędzy

walutowym kursem terminowym a aktualnym walutowym kursem spot dla danej waluty:

),()(),( TtSwptSTtFmkt += , (1.34)

gdzie:

· ),( TtFmkt  – rynkowy walutowy kurs terminowy dla terminu zapadalności T;

· ),( TtSwp – rynkowe kwotowania punktów swapowych dla terminu zapadalności T.

Wartość punktów swapowych dla poszczególnych terminów zapadalności jest pochodną pary-

tetu stóp procentowych dla poszczególnych walut oraz rynkowej gry popytu i podaży na ryn-

ku transakcji fx swap. Wzrost popytu powoduje wzrost kwotowań punktów swapowych po-

wodując w rezultacie wyższy koszt pozyskiwania finansowania w walucie zagranicznej

z wykorzystaniem transakcji fx swap.

Wartość długiej pozycji ),( TtFX w walutowej transakcji terminowej w dowolnej

chwili t o dacie zapadalności tT >  można wyznaczyć wykorzystując wzór:

[ ] ),(),(),( TtPNKTtFTtFX d××-= , (1.35)

gdzie:
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· F(t, T) – rynkowy walutowy kurs terminowy dla daty zapadalności T określony jako war-

tość jednostki waluty zagranicznej wyrażona w jednostkach waluty krajowej;

· K – zakontraktowany walutowy kurs terminowy, określony jako wartość jednostki waluty

zagranicznej wyrażona w jednostkach waluty krajowej;

· N – nominał transakcji w walucie zagranicznej.

1.3.6. Kontrakt CIRS

Transakcja swap walutowo – procentowy  (Cross Currency Interest Rate Swap - CIRS) pole-

ga na wzajemnej wymianie kwot kapitału oraz płatności odsetkowych w różnych walutach

pomiędzy dwoma partnerami transakcji (Beeck, Binkowski, 1998, s. 58). Transakcję CIRS

rozumieć też można jako złożenie dwóch syntetycznych pożyczek w walutach obcych udzie-

lanych sobie wzajemnie przez uczestników transakcji (Flavell, 2006, s. 2). W ramach transak-

cji CIRS wyróżnić więc można jej trzy podstawowe elementy:

1) W dacie zawarcia – wzajemna wymiana uzgodnionych nominałów transakcji;

2) W okresie życia transakcji – wzajemna wymiana płatności odsetkowych od nomina-

łów transakcji;

3) W dacie zapadalności – zwrot uzgodnionych nominałów transakcji.

Podstawową cecha kontraktu CIRS są okresowe wymiany płatności odsetkowych po-

między uczestnikami transakcji. W zależności od stosowanej konwencji oprocentowania po-

szczególnych nóg transakcji wyróżnić można trzy główne typy kontaktów CIRS:

1) Kontrakty, w których uczestnicy wymieniają płatności odsetkowe naliczane według stopy

stałej (Fixed to Fixed Cross Currency Swap). W literaturze ten typ kontraktów uważany

jest za odpowiednik długoterminowych transakcji fx swap (m.in. Flavell, 2006, s. 234;

Clark, 2011, s. 245-246).

2) Kontrakty, w których jeden z uczestników płaci płatności odsetkowe naliczane według

stopy stałej, w zamian za co otrzymuje płatności naliczane według stopy zmiennej (Fixed

to Floating Cross Currency Swap). Transakcje tego typu zawierane są w dużej mierze

przez przedsiębiorstwa z bankami, ponieważ stanowią one narzędzie zabezpieczenia ry-

zyka walutowego oraz ryzyka stopy procentowej związanego z finansowaniem pozyski-

wanym w walucie obcej (Flavell, 2006, s. 224).

3) Kontrakty, w których uczestnicy wymieniają płatności odsetkowe naliczane na postawie

referencyjnych stóp zmiennych takich jak na przykład WIBOR, EURIBOR (Cross Cur-

rency Basis Swap, CCBS).
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Transakcja CCBS stanowi podtyp transakcji CIRS, w której uczestnicy wymieniają

płatności bazujące na określonych w warunkach transakcji stopach referencyjnych, przy czym

jedna ze stóp modyfikowana jest o marżę transakcji CCBS. Wykorzystując transakcję CCBS

oraz transakcję IRS replikować można dowolny z zaprezentowanych wcześniej typów trans-

akcji CIRS. Przykładowo, chcąc uzyskać transakcję CIRS, w której otrzymywane są płatności

naliczane według stopy stałej w walucie X oraz płacone przepływy naliczane według stopy

zmiennej w walucie Y należy złożyć ze sobą transakcję CCBS w której otrzymywane są płat-

ności naliczane według stopy zmiennej w walucie X oraz płacone przepływy naliczane we-

dług stopy zmiennej w walucie Y oraz transakcję IRS w walucie X w której otrzymywane są

płatności naliczane według stopy stałej oraz płacone przepływy naliczane według stopy

zmiennej.

Schemat płatności przykładowej transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN,

o nominale NX euro oraz NY złotych zaprezentowany został na wykresie 1.4.

Wykres 1.4 Schemat przepływów przykładowej transakcji CCBS
Źródło: Opracowanie własne

Transakcja CCBS nie może być wykorzystywana jako narzędzie zarządzania ryzykiem

stopy procentowej ponieważ wymianie w niej podlegają płatności odsetkowe ustalane

w oparciu o przyszłe, nieznane w momencie zawarcia transakcji, wartości stóp referencyj-

nych. Instytucje finansowe wykorzystują jednak transakcje CCBS jako narzędzie pozwalające

na pozyskiwanie finansowania w walutach obcych oraz zarządzanie ryzykiem walutowym

związanym z pozyskanym źródłem finansowania (Fruchard, Zammouri, Willems, 1995,

s. 70).
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Przy założeniu, że inwestor otrzymuje płatności odsetkowe w walucie X modyfikowa-

ne o wartość marży kontraktu, można wyznaczyć wartość )(tCCBSX  pozycji w kontrakcie

CCBS w dowolnej chwili t przed datą zapadalności kontraktu za pomocą formuły:

( ) ( )[ ]
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, (1.36)

gdzie:

· b – ustalona marża transakcji CCBS;

· ),( TtPX  –cena obligacji zerokuponowej w walucie X;

· ),( TtPY – cena obligacji zerokuponowej w walucie Y;

· ),,( 1 iiX TTtF - –stopa terminowa w kapitalizacji prostej w walucie X;

· ),,( 1 jjY TTtF - – stopa terminowa w kapitalizacji prostej w walucie Y;

· NY – nominał transakcji w walucie Y;

· NX – nominał transakcji w walucie X;

· )(/ tS XY  – rynkowy kurs waluty określony jako wartość jednostki waluty Y wyrażona

w jednostkach waluty X;

· L – liczba płatności płaconych od chwili t do daty zapadalności kontraktu TL;

· M – liczba płatności otrzymywanych od chwili t do daty zapadalności kontraktu TM

 ( ML TT = ).

Wyceniając kontrakt CCBS w praktyce, należy mieć na uwadze konwencje rynkowe dla po-

szczególnych typów instrumentów. Konwencje rynkowe dla transakcji CCBS są analogiczne

jak w przypadku konwencji dla transakcji FRA oraz IRS w poszczególnych walutach.
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Podsumowanie

W tym rozdziale zaprezentowany został opis najważniejszych pojęć, konwencji rynkowych

oraz typów instrumentów finansowych spotykanych na rynku międzybankowym stopy pro-

centowej. Wprowadzone zostały między innymi podstawowe pojęcia z matematyki finanso-

wej wykorzystywane w literaturze przedmiotu do opisu zagadnień związanych

z modelowaniem stopy procentowej. Zwrócono uwagę na znaczenie zagadnień związanych

z rodzajami kapitalizacji oraz konwencjami rynkowymi, jako mającymi bezpośredni wpływ

na obserwowane na rynku notowania poszczególnych typów instrumentów. Opisano również

podstawowe typy instrumentów pochodnych stopy procentowej spotykane na rynku między-

bankowym. Przedstawione informacje stanowią bazę do dalszych rozważań prezentowanych

w niniejszej pracy. Znajomość specyfiki funkcjonowania rynku międzybankowego stopy pro-

centowej pozwala na lepsze zrozumienie czynników wpływających na wybór metodyki kon-

strukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzybankowego.



35

2. Konstrukcja krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzyban-

kowego

W celu wyznaczenia wartości godziwej w chwili t dowolnego instrumentu finansowego do-

stępnego na rynku międzybankowym, konieczne jest oszacowanie wartości obecnej wszyst-

kich przepływów pieniężnych związanych z analizowanym instrumentem. Ponieważ

w zależności od typu instrumentu przyszłe przepływy pieniężne są albo znane (jak w przy-

padku obligacji o oprocentowaniu stałym bądź płatności wyznaczanych na bazie zakontrak-

towanej stopy stałej w kontrakcie IRS), albo można je estymować za pomocą odpowiedniego

modelu finansowego (jak w przypadku opcji), jedną z kluczowych kwestii związanych

z wyceną instrumentów finansowych staje się zagadnienie konstrukcji odpowiedniej dla da-

nego typu instrumentu krzywej terminowej stóp procentowych. Wykorzystując krzywą termi-

nową stóp procentowych wyznaczyć można czynniki dyskontowe dla terminów zapadalności

oczekiwanych przepływów pieniężnych związanych z analizowanym instrumentem, a w kon-

sekwencji wartość godziwą całego instrumentu.

W niniejszym rozdziale omówione zostały główne koncepcje związane z konstrukcją

krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzybankowego. Zaprezentowano najważ-

niejsze, spotykane w literaturze, teorie krzywej terminowej stóp procentowych. Omówione

zostały zagadnienia związane z problemem wyboru instrumentów finansowych wykorzysty-

wanych w konstrukcji krzywej oraz przedstawiono zalety oraz wady głównych klas, spotyka-

nych w literaturze, metodyk tworzenia krzywej terminowej stóp procentowych. Przedstawio-

ne w tym rozdziale rozważania ilustrowane są przez przykłady z polskiego rynku międzyban-

kowego oraz rynku waluty euro.

2.1. Podstawowe definicje oraz koncepcje

Struktura (krzywa) terminowa stóp procentowych definiowana jest najczęściej jako zależność

stóp zwrotu wolnych od ryzyka obligacji zerokuponowych od ich terminu do wykupu, czyli

od długości okresu inwestycji (Weron, Weron, 2005, s. 203). Ponieważ w niniejszej pracy

koncentrujemy się na rynku międzybankowym, stopy zwrotu wolnych od ryzyka obligacji

zerokuponowych rozumiane są jako stopy zwrotu instrumentów finansowych występujących

na rynku międzybankowym. Graficzną reprezentacją struktury terminowej stóp procentowych

jest krzywa dochodowości (Świętoń, 2002, s. 15).
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Wykorzystując strukturę terminową stóp procentowych wyznaczyć można tak zwaną

krzywą dyskontową. Krzywa dyskontowa prezentuje zależność czynników dyskontowych od

czasu. Krzywa dyskontowa dla chwili t jest funkcją daną zależnością (Brigo, Mercurio, 2001,

s.10):

tTTtPT >),,(a . (2.1)

Wykorzystanie zaprezentowanej w rozdziale 1 definicji stopy natychmiastowej pozwala zau-

ważyć, że krzywą dyskontową wyznaczyć można przekształcając strukturę terminową stóp

procentowych. Zależność ta, połączona z faktem, że nominalne stopy procentowe są na więk-

szości rynków dodatnie, powoduje, że krzywa dyskontowa jest ciągłą, malejącą funkcją

przyjmującą wartości na przedziale (0,1] (Andersen,  Piterbarg, 2010, s. 230). Jednocześnie

wykorzystując zależność (1.7) zauważyć można, że 1),( =ttP .

Na wykresach 2.1 oraz 2.2 zaprezentowana została przykładowa krzywa dyskontowa

wraz z odpowiadającą jej strukturą terminową stóp procentowych w przypadku rosnących

oraz malejących poziomów stóp procentowych w miarę wzrostu czasu do zapadalności.

Wykres 2.1 Krzywa dyskontowa w przypadku rosnącej struktury terminowej stóp pro-
centowych
Źródło: Opracowanie własne
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Wykres 2.2 Krzywa dyskontowa w przypadku malejącej struktury terminowej stóp
procentowych
Źródło: Opracowanie własne

W zależności od rodzaju analizowanej stopy procentowej (na przykład stopy natychmia-

stowej lub stopy terminowej) mówić można o różnych strukturach terminowych stóp procen-

towych, a co za tym idzie wyróżnić można różne rodzaje krzywych dochodowości. Do naj-

ważniejszych typów krzywych należą (Jajuga, 2005, s. 5):

a) Krzywa stóp natychmiastowych (spot yield curve) - jest to najważniejszy rodzaj krzy-

wej. Przedstawia ona zależność pomiędzy stopą zwrotu z inwestycji w wolną od ryzyka

obligację zerokuponową (stopą natychmiastową) a terminem jej wykupu.

b) Krzywa stóp terminowych (forward yield curve) przedstawia zależność pomiędzy sto-

pami terminowymi a terminami realizacji kontraktów forward. Wyznacza się ją zazwyczaj

na podstawie krzywej stóp natychmiastowych. Teoretycznie dla każdego terminu realiza-

cji można wyznaczyć dowolną liczbę krzywych stóp terminowych.

c) Krzywa stóp zwrotu z instrumentów rynku pieniężnego wycenianych według warto-

ści nominalnej (par yield curve) przedstawia zależność pomiędzy stopami zwrotu

z instrumentów rynku pieniężnego wycenianych według wartości nominalnej a ich termi-

nami zapadalności.

W przypadku gdy krzywa stóp zwrotu z instrumentów rynku pieniężnego wycenia-

nych według wartości nominalnej jest rosnąca, znajduje się ona zawsze poniżej krzywej stóp

natychmiastowych. Dzieje się tak, ponieważ w przypadku niektórych instrumentów rynku

pieniężnego część płatności ma miejsce przed terminem wykupu, co wpływa na stopę zwrotu

z tych instrumentów. W  przypadku gdy krzywa stóp natychmiastowych jest rosnąca, znajduje
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się ona zawsze poniżej krzywej stóp terminowych. Przedstawione zależności są odwrotne

w przypadku gdy krzywe są malejące. Wykres 2.3 prezentuje zależności pomiędzy poszcze-

gólnymi typami krzywych stóp procentowych dla przykładowych danych z polskiego rynku

międzybankowego na dzień 17 maja 2011 roku.

Wykres 2.3 Krzywa stóp natychmiastowych, krzywa stóp terminowych oraz krzywa par
dla polskiego rynku międzybankowego w dniu 17 maja 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Reuters

W praktyce krzywa dochodowości przyjmować może różne kształty, jednakże do naj-

częściej rozróżnianych w literaturze należą (Fabozzi, 2000, s 200):

a) kształt normalny/rosnący (normal);

b) kształt płaski (flat);

c) kształt odwrócony/malejący (inverted);

d) kształt zgarbiony (hump – shaped).

Zaprezentowane nazewnictwo sugeruje, że najczęściej na rynku spotykana jest rosnąca krzy-

wa dochodowości. Wykres 2.4 prezentuje różnicę (spread) w punktach bazowych pomiędzy

nominalną stopą stałą transakcji IRS o terminie zapadalności 10 lat dla waluty EUR oraz PLN

a nominalną stopą rynku międzybankowego o terminie zapadalności 3 miesiące (oprocento-

wanie depozytów na rynku międzybankowym o danym terminie zapadalności dla waluty

EUR oraz PLN) w okresie o stycznia 2004 roku do maja 2011 roku. Spread przedstawia róż-

nicę pomiędzy poziomem krótko- oraz długoterminowych stóp procentowych, można go więc

traktować jako przybliżoną miarę nachylenia krzywej w danej dacie.
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Wykres 2.4 Różnica (spread) w punktach bazowych pomiędzy nominalną stopą stałą
transakcji IRS o terminie zapadalności 10 lat a nominalną stopą rynku międzybanko-
wego o terminie 3 miesiące dla waluty EUR oraz PLN w okresie od stycznia 2004 roku
do maja 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Reuters

Przez większość analizowanego okresu obserwowany na rynku międzybankowym spread był

dodatni. Miało to miejsce zarówno w przypadku rynku polskiego, jak i rynku waluty euro, co

warunkowało występowanie na rynku normalnego, czyli rosnącego kształtu krzywej stóp pro-

centowych. Wyjątek stanowi okres od września 2004 roku do maja 2005 roku dla rynku pol-

skiego oraz druga połowa 2008 roku zarówno dla rynku polskiego, jak i dla rynku waluty

euro. Zaobserwowaną na wykresie ujemną wartość spreadu w okresie od września 2004 roku

do maja 2005 roku tłumaczyć można reakcją na działania Rady Polityki Pieniężnej. W okresie

od 1 lipca 2004 roku do 26 sierpnia 2004 roku Rada podwyższyła stopę referencyjną

z poziomu 5,75% do 6,50%. Ujemna wartość spreadu obserwowana w drugiej połowie 2008

roku zarówno dla rynku polskiego, jak i rynku waluty euro jest wynikiem kryzysu płynności

rynku międzybankowego.

Zmiany kształtu krzywej dochodowości tłumaczyć można również powiązaniem

kształtu krzywej terminowej stóp procentowych z aktualną fazą cyklu koniunkturalnego. Wy-

kres 2.5 obrazuje prezentowaną w literaturze zależność pomiędzy cyklem koniunkturalnym

oraz wynikającymi z niego zmianami kształtu krzywej stóp procentowych.
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Wykres 2.5 Wpływ cyklu koniunkturalnego na kształt krzywej dochodowości
Źródło: (Gup, Brooks, 1997, s. 38)

W celu wyjaśnienia czynników determinujących obserwowany kształt krzywej docho-

dowości posłużyć się można jedną z teorii krzywej dochodowości. Do podstawowych, spoty-

kanych w literaturze teorii krzywej dochodowości należą (Świętoń, 2002, s. 16):

a) teoria oczekiwań rynkowych (expectations theory),

b) teoria preferencji płynności (liquidity theory),

c) teoria segmentacji rynku (segmented markets theory)/preferowanych habitatów (preferred

habitat theory).

Podstawowym założeniem teorii oczekiwań rynkowych jest, że implikowane stopy terminowe

powinny dokładnie odzwierciedlać oczekiwania inwestorów co do przyszłego poziomu stóp

natychmiastowych (Świętoń, 2002, s. 19):

( ) ),,(),( TStFTSREt = , (2.2)

gdzie:

· ),( TSR  - stopa natychmiastowa na okres T w chwili S;

· ),,( TStF  - stopa terminowa w chwili t na okres od S do T;
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· ( )tE  - warunkowa wartość oczekiwana pod warunkiem informacji dostępnej do

chwili t włącznie.

Głównym czynnikiem kształtującym oczekiwania inwestorów co do przyszłych poziomów

stóp procentowych są ich oczekiwania co do stopy inflacji w przyszłości. Rosnący kształt

krzywej dochodowości implikuje oczekiwania inwestorów co do wzrostu stopy inflacji

w przyszłości. Odwrócony kształt krzywej dochodowości warunkuje oczekiwania odnośnie

spadku stopy inflacji w przyszłości (Jajuga, Jajuga, 2006, s. 64).

Teoria preferencji płynności zakłada, że na poziom stóp terminowych oprócz oczeki-

wań rynkowych co do przyszłego poziomu stóp natychmiastowych wpływ ma również premia

za ryzyko adekwatna dla danego okresu zapadalności (Świętoń, 2002, s. 22):

( ) ),,(),,(),( TStRiskPTStFTSREt += , (2.3)

gdzie:

· ),,( TStRiskP  - wysokość premii za ryzyko w chwili t na okres od S do T.

Teoria ta proponuje wytłumaczenie obserwowanego często na rynku rosnącego kształtu

krzywej dochodowości. W zależności od wysokości premii za ryzyko rosnący kształt krzywej

może być wynikiem:

· oczekiwań inwestorów co do stabilizacji stóp procentowych przy występowaniu

umiarkowanej lub wysokiej premii za ryzyko;

· oczekiwań inwestorów co do wzrostu stóp procentowych przy występowaniu umiar-

kowanej lub wysokiej premii za ryzyko;

· oczekiwań inwestorów co do spadku stóp procentowych przy występowaniu relatyw-

nie wysokiej premii za ryzyko.

Teoria segmentacji rynków zakłada, że rynek podzielony jest na wydzielone segmenty

instrumentów krótko-, średnio- oraz długoterminowych. W ramach każdego z tych segmen-

tów działa inna grupa inwestorów. W świetle tej teorii czynnikiem determinującym kształt

krzywej dochodowości jest więc instytucjonalna struktura rynków finansowych. Rosnący

kształt krzywej dochodowości uwarunkowany jest przez wysoki popyt inwestorów krótko-

terminowych, odwrócony kształt krzywej świadczy o wysokim popycie inwestorów

z segmentu długoterminowego (Świętoń, 2002, s. 23).

Rozwinięciem teorii segmentacji rynków jest teoria preferowanych habitatów. Zrywa

ona z wyraźnym podziałem rynku na segmenty, dopuszczając substytucje pomiędzy instru-

mentami o różnych terminach zapadalności. W świetle tej teorii stopy procentowe o różnych
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terminach zapadalności są wzajemnie powiązane, a stopy długoterminowe powinny być rów-

ne średniej z oczekiwanych stóp krótkoterminowych, skorygowanej o premię zależną od po-

pytu i podaży w ramach instrumentów o danych terminie zapadalności.

Tabela 2.1 prezentuje interpretację poszczególnych kształtów krzywej dochodowości

w świetle teorii zaprezentowanych w niniejszym rozdziale.

Tabela 2.1 Interpretacja poszczególnych kształtów krzywej dochodowości w świetle pod-
stawowych teorii stóp procentowych

Kształt

krzywej
Teoria oczekiwań Teoria preferencji płynności Teoria segmentacji rynku

rosnący
Oczekiwanie zwyżki stóp

procentowych

Oczekiwanie zwyżki stóp procen-

towych, rosnąca premia

za ryzyko

Relatywnie wyższy popyt

segmentu inwestorów krótko-

terminowych niż długotermi-

nowych

odwrócony
Oczekiwanie spadku stóp

procentowych

Oczekiwanie znaczącego spadku

stóp procentowych, rosnąca

premia za ryzyko

Relatywnie wyższy popyt

segmentu inwestorów długo-

terminowych niż krótkotermi-

nowych

zgarbiony

Oczekiwanie wzrostu stóp

procentowych w krótkim

okresie oraz ich spadku

w długim okresie

Oczekiwanie wzrostu stóp pro-

centowych w krótkim okresie

oraz znacznego ich spadku w

długim okresie, rosnąca premia

za ryzyko

Względna równowaga popytu

ze strony inwestorów krótko-

oraz długoterminowych.

Źródło: (Świętoń, 2002, s. 24)

2.2. Procedura konstrukcji krzywej

Procedura konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzybankowego pole-

ga na wyborze zbioru notowań płynnych instrumentów rynkowych oraz wyznaczeniu na ich

podstawie odpowiadającej tym notowaniom postaci krzywej terminowej stóp procentowych

(Lesniewski, 2008, s. 9).

W literaturze spotkać można wiele przykładów opisu procedury konstrukcji krzywej

stóp procentowych rynku międzybankowego dla rynków zagranicznych – zob. np. Ron

(2000), Lesniewski (2008), Flavell (2006). Relatywnie mało przykładów dotyczy rynku pol-

skiego, dla którego badania skupiają się przede wszystkim na zagadnieniach z rynku polskich

obligacji skarbowych – zob. np. Gurazdowski (2003), Marciniak (2006), Stamirowski (2003),

Świętoń (2002), Kliber (2009).
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Procedurę konstrukcji krzywej terminowej sprowadzić można do dwóch podstawo-

wych kroków:

· wyboru zbioru odpowiednio płynnych, podstawowych (plain vanilla) instrumentów

finansowych stopy procentowej o rosnących terminach zapadalności, których kwoto-

wania dostępne są na rynku w sposób ciągły,

· wykorzystania wybranej metody numerycznej w celu stworzenia krzywej stóp procen-

towych na podstawie kwotowań wybranych instrumentów finansowych stopy procen-

towej.

Pierwszym krokiem procedury konstrukcji krzywej jest wybór odpowiednio płynnych wani-

liowych (plain vanilla) instrumentów finansowych stopy procentowej o rosnących terminach

zapadalności. Wybierając instrumenty należy zapewnić, aby miały one zbliżone charaktery-

styki co do płynności, poziomu ryzyka kredytowego oraz częstotliwości aktualizacji kwoto-

wań rynkowych (Ron, 2000, s. 4). Spotykane w literaturze rozwiązania sugerują wybór nastę-

pujących typów instrumentów finansowych w zależności od terminu zapadalności, dla które-

go dokonywana jest konstrukcja krzywej – zob. np. Ron (2000), Zhou (2002):

· depozytów rynku międzybankowego (depos) lub stóp rynku międzybankowego (LI-

BORs) dla terminów zapadalności tworzących tak zwany krótki koniec krzywej

(short-end of the curve);

· kontraktów futures na stopę procentową lub kontraktów FRA dla tak zwanych środ-

kowych terminów zapadalności (middle area of the curve);

· kontraktów IRS dla terminów zapadalności tworzących tak zwany długi koniec krzy-

wej (long-end of the curve).

Wybór tych instrumentów podyktowany jest przede wszystkim ich stosunkowo największą

płynnością dla danych przedziałów terminów zapadalności (buckets). Instrumenty wykorzy-

stywane na potrzeby konstrukcji krzywej stóp procentowych dla głównych walut świata za-

prezentowane zostały w tabeli 2.2.
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Tabela 2.2 Instrumenty wykorzystywane na potrzeby konstrukcji krzywej stóp procen-
towych rynki międzybankowego dla głównych walut świata

Waluta Zestaw wykorzystywanych instrumentów

EUR

· stopa overnight rynku międzybankowego dla początku krzywej;

· depozyty rynku międzybankowego dla terminów zapadalności do 3 miesięcy;

· kontrakty futures na stopę procentową dla terminów zapadalności do 2 lat;

· kontrakty IRS dla terminów zapadalności do 10 lat;

GBP

· stopa overnight rynku międzybankowego dla początku krzywej;

· depozyty rynku międzybankowego dla terminów zapadalności do 3 miesięcy;

· kontrakty futures na stopę procentową dla terminów zapadalności do 2 lat;

· kontrakty IRS dla terminów zapadalności do 10 lat;

JPY

· stopa overnight rynku międzybankowego dla początku krzywej;

· depozyty rynku międzybankowego dla terminów zapadalności do 3 miesięcy;

· kontrakty futures na stopę procentową dla terminów zapadalności do 2 lat;

· kontrakty IRS dla terminów zapadalności do 10 lat;

USD

· stopa overnight rynku międzybankowego dla początku krzywej;

· depozyty rynku międzybankowego dla terminów zapadalności do 3 miesięcy;

· kontrakty futures na stopę procentową lub kontrakty FRA dla terminów zapadalności do 2

lat;

· kontrakty IRS dla terminów zapadalności do 10 lat;

Źródło: (Ron , 2000, s. 18-19)

Zaprezentowany w tabeli 2.2 zestaw instrumentów można również stosować

w przypadku rynku polskiego. Na dzień pisania niniejszej pracy rynek kontraktów futures

w Polsce na stopę procentową jest w początkowym stadium rozwoju. Począwszy od 18 paź-

dziernika 2013 dostępne są kontrakty futures na stopę WIBOR 1M, WIBOR 3M oraz WIBOR

6M notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. W praktyce dla środko-

wych terminów zapadalności wykorzystuje się dostępne kwotowania kontraktów FRA. Nale-

ży zwrócić uwagę na możliwe różnice w płynności poszczególnych typów instrumentów dla

danych przedziałów terminów zapadalności dla rynku polskiego w stosunku do rynków za-

granicznych. W raportach NBP na temat rozwoju rynku finansowego w Polsce3 prezentowane

są między innymi wyniki corocznych badań odnośnie ewolucji oraz struktury poszczególnych

segmentów rynku finansowego w Polsce. W tabeli 2.3 zaprezentowane zostało podsumowa-

nie wyników badań NBP w zakresie płynności poszczególnych typów instrumentów dla róż-

nych przedziałów terminów zapadalności.

3 Dostępne na stronie internetowej NBP pod adresem:  http://nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/rozwoj.html
[dostęp: 3 lipca 2011 roku].
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Tabela 2.3 Podsumowanie wyników badań NBP w zakresie płynności poszczególnych
typów instrumentów dla różnych przedziałów terminów zapadalności na koniec 2011
roku

Instrument Podsumowanie wyników badań NBP

Depozyty rynku

międzybankowego

· płynność koncentruje się przede wszystkim dla transakcji o terminach zapadalności

overnight;

· niewielki udział transakcji dla terminów zapadalności powyżej 3 miesięcy;

· duża wrażliwość rynku na poziom ryzyka płynności oraz kredytowego sektora ban-

kowego (zamarcie rynku na przełomie lat 2008 oraz 2009);

Kontrakty FRA

· stawkami referencyjnymi dla transakcji FRA są przede wszystkim stawki WIBOR

1M, WIBOR 3M oraz WIBOR 6M;

· najbardziej płynne segmenty rynku to transakcje 3x6, 6x9, 9x12 oraz 1x4;

· niewielki udział transakcji dla terminów zapadalności powyżej 9 miesięcy;

· duża wrażliwość rynku na poziom ryzyka płynności oraz kredytowego sektora ban-

kowego, szczególnie w przypadku transakcji o dłuższych terminach zapadalności;

Kontrakty IRS

· stawkami referencyjnymi dla transakcji IRS są przede wszystkim stawki WIBOR 3M

dla transakcji o terminie zapadalności do 1 roku oraz WIBOR 6M dla transakcji

o dłuższych terminach zapadalności;

· średni nominał zawieranych transakcji maleje wraz ze wzrostem terminu zapadalno-

ści transakcji;

· niewielki udział transakcji o terminach zapadalności powyżej 5 lat;

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: NBP (2006, 2007, 2008c, 2009b, 2010c, 2011a, 2012)

Na bazie wybranego zestawu instrumentów rynkowych przystąpić można do stworze-

nia krzywej stóp procentowych dla danej waluty. Duże znaczenie dla otrzymywanych wyni-

ków mają również konwencje rynkowe związane ze sposobem naliczania odsetek, częstotli-

wością płatności oraz sposobem wyznaczania dat poszczególnych przepływów dla poszcze-

gólnych typów instrumentów. Zagadnienia te zostały omówione w rozdziale pierwszym ni-

niejszej rozprawy.

2.3. Bootstrapping krzywej

Metoda boostrappingu jest jedną najpowszechniej wykorzystywanych w praktyce metod kon-

strukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzybankowego (Lesniewski, 2008,

s. 9). Metoda bootstrappingu pozwala na dokładne oddanie rynkowych cen instrumentów

finansowych wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji krzywej. Jej wyniki zależą jednak

od jakości danych rynkowych, związanych na przykład z płynnością danego segmentu rynku.

Bootstrapping to procedura iteracyjna pozwalająca na uzyskanie na podstawie wybranego

zbioru rynkowych notowań instrumentów waniliowych (plain vanilla), cen obligacji zeroku-
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ponowych ( , )P t T dla wybranego okresu zapadalności, a na ich podstawie odpowiedniej

krzywej stóp procentowych (Hull, 2009, s. 80). Ideę metody boostrappingu najłatwiej zobra-

zować za pomocą algorytmu (Andersen,  Piterbarg, 2010, s. 234). Przed prezentacją algoryt-

mu konieczne jest przyjęcie odpowiednich założeń:

· Boostrapping przeprowadzany jest w chwili t.

· Wykorzystywany jest zbiór N instrumentów rynkowych o datach zapadalności T1,

T2,…, TN.

· Analizowane instrumenty rynkowe mają rosnące terminy zapadalności:

1+> ii TT  dla i = 2, 3, … N. (2.4)

· Dla każdego z wykorzystywanych instrumentów rynkowych znana jest jego aktualna

cena rynkowa ),( iM TtV .

· Daty zapadalności poszczególnych instrumentów T1, T2,  …  , TN tworzą tak zwane

punkty węzłowe (knots). Ceny obligacji zerokuponowych ),( jttP dla dat tj znajdują-

cych się pomiędzy poszczególnymi punktami węzłowymi otrzymywane są z wykorzy-

staniem algorytmu interpolacji.

Algorytm boostrappingu zakłada konstrukcję krzywej w następujących krokach:

1) Niech ),( jttP będzie dane dla każdego 1-£ ij Tt , tak, że ceny rynkowe wszystkich wy-

korzystywanych w procedurze instrumentów rynkowych o terminach zapadalności T1,

T2,…, Ti-1 są dokładne replikowane.

2) Wyznacz wartość ),( iTtP dla następnego punktu węzłowego.

3) Wykorzystując algorytm interpolacji wyznacz wartości ),( jttP dla dat tj pomiędzy

ostatnim a aktualnie analizowanym punktem węzłowym iji TtT <<-1 .

4) Bazując na wartościach ),( jttP oraz ),( iTtP wylicz cenę ),( iTtV  instrumentu dla ak-

tualnie analizowanego punktu węzłowego.

5) Jeżeli wyznaczona cena równa jest cenie rynkowej ),(),( iMi TtVTtV = , przejdź do

kroku 6 algorytmu. W przeciwnym wypadku wróć do kroku 2 algorytmu.

6) Jeżeli Ni TT < , przejdź do kroku 1 algorytmu oraz powtórz całą procedurę dla następ-

nego punktu węzłowego Ti+1.

Krzywa stóp procentowych otrzymywana z wykorzystaniem algorytmu boostrappingu

jest ciągła, ale niekoniecznie różniczkowalna. Zależy to od wykorzystywanego w kroku 3
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algorytmu interpolacji. Własności poszczególnych algorytmów interpolacji omawiane są sze-

rzej w rozdziale trzecim niniejszej rozprawy.

Zastosowanie metody boostrappingu dla poszczególnych typów instrumentów rynko-

wych wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji krzywej opisać można w następujący spo-

sób.

a) Depozyty rynku międzybankowego

W celu otrzymania cen obligacji zerokuponowych dla krótkiego końca krzywej wyko-

rzystywane są notowania stóp oprocentowania depozytów rynku międzybankowego. Stopy

oprocentowania depozytów rynku międzybankowego to stopy natychmiastowe, tak więc cenę

obligacji zerokuponowej, a tym samym wartość czynnika dyskontowego dla terminu zapadal-

ności iT , można wyznaczyć za pomocą wzoru:

,
)(),(1

1),(
tTTtR

TtP
ii

i -×+
= (2.5)

gdzie:

· ),( iTtR - stopa oprocentowania depozytu rynku międzybankowego dla okresu zapa-
dalności iT .

b) Kontrakty FRA

W celu otrzymania cen obligacji zerokuponowych dla średnich okresów zapadalności

wykorzystywane są notowania rynkowych stawek kontraktów FRA. Wykorzystując własność

mówiącą, że w chwili zawarcia kontraktu FRA jego wartość równa jest zero, można wypro-

wadzić formułę:

),(),()],,(),,([0 111 --- -××-= iiiiiii TTTtPTTtKTTtF (2.6)

gdzie:

· ),,( 1 ii TTtF - - stopa terminowa w kapitalizacji prostej dla okresu od 1-iT  do iT ;

· ),,( 1 ii TTtK - - rynkowa stawka kontraktu FRA dla okresu od 1-iT  do iT ;

· t – data konstrukcji krzywej równa dacie zawarcia kontraktu FRA.
Przekształcając wzór (2.6) oraz wykorzystując wzór (1.18) na stopę terminową w kapitalizacji

prostej, otrzymać można wzór na cenę obligacji zerokuponowej ),( iTtP  przy założeniu, że

),( 1-iTtP  jest znane oraz ii TT <-1 :

.
)(),,(1

),(
),(

11

1

--

-

-×+
=

iiii

i
i TTTTtK

TtP
TtP (2.7)
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c) Kontrakty futures

Alternatywnie, w celu otrzymania czynników dyskontowych dla średnich okresów

zapadalności, wykorzystywane mogą być notowania giełdowych cen kontraktów futures na

stopę procentową. Kontrakty futures wykorzystywane są w procedurze konstrukcji krzywej

dyskontowej przede wszystkim na rynkach rozwiniętych, charakteryzujących się rozwiniętym

rynkiem giełdowych instrumentów pochodnych, takich jak rynek międzybankowy waluty

USD (głównie kontrakty typu 3M eurodollar futures kwotowane na giełdzie Chicago Mercan-

tile  Exchange)  oraz  EUR  (głównie  kontrakty  3M EURIBOR futures notowane na giełdzie

Eurex).

Wykorzystując giełdową cenę kontraktu futures można otrzymać determinowaną

przez nią cenę terminową:

100
),,(100),,( 1

1
ii

ii
TTtFPTTtQ -

-
-

= , (2.8)

gdzie:

· ),,( 1 ii TTtQ - - stopa terminowa determinowana przez cenę kontraktu futures dla okresu
od 1-iT  do iT ;

· ),,( 1 ii TTtFP - - giełdowa cena kontraktu futures na stopę procentową dla okresu od 1-iT
do iT .

Stóp terminowych wyznaczonych na bazie rynkowych cen kontraktów futures nie można jed-

nak bezpośrednio wykorzystywać w procedurze konstrukcji krzywej dyskontowej, ponieważ

zawierają one w sobie dodatkowy komponent określany w literaturze jako convexity adjust-

ment (Hull, 2009, s. 138-139). Convexity adjustment związany jest bezpośrednio

z mechanizmem dziennych rozliczeń (daily settlement)  zysków  lub  strat  z  pozycji

w giełdowych kontraktach futures. W przypadku wzrostu rynkowych stóp procentowych dłu-

ga pozycja w giełdowych kontraktach futures generuje straty, które muszą być natychmiast

pokrywane za pomocą pożyczek zaciąganych po rosnącym oprocentowaniu związanym ze

wzrostem poziomu rynkowych stóp procentowych. Odwrotna sytuacja ma miejsce

w przypadku spadku rynkowych stóp procentowych, kiedy to zyski z długiej pozycji

w giełdowych kontraktach futures mogą być reinwestowane po niższych rynkowych stopach

procentowych. Długa pozycja w giełdowych kontraktach futures daje więc większe straty

w przypadku wzrostu stóp procentowych oraz mniejsze zyski w przypadku spadku stóp pro-

centowych niż analogiczna krótka pozycja w kontrakcie FRA (Hull, 2009, s. 139). Wykres

2.6 prezentuje wrażliwość wyceny analogicznych pozycji w kontrakcie futures oraz  FRA.
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Analizie podlegają długa pozycja w kontrakcie futures oraz krótka pozycja w kontrakcie FRA

na trzymiesięczną stopę terminową. Wartość pozycji równa jest 1 000 000 jednostek waluty.

Wykres 2.6 Wrażliwość wyceny analogicznych pozycji w kontrakcie futures oraz FRA
na równoległe przesunięcie stóp procentowych
Źródło: Opracowanie własne

Mechanizm codziennego rozliczania zysków/strat z pozycji w kontrakcie futures powoduje,

że kontrakt ten nie posiada własności wypukłości zmian wartości (convexity) typowej dla li-

niowych instrumentów pochodnych stopy procentowej takich jak obligacje, kontrakty IRS

oraz kontrakty FRA. W związku z tym stopa terminowa implikowana przez rynkowe ceny

kontraktów futures jest zawyżona w stosunku do stóp terminowych dla analogicznych kon-

traktów FRA o wartość daną przez convexity adjustment:

),,(),,(),,( 111 iiiiii TTtCATTtKTTtQ --- += , (2.9)

gdzie:

· ),,( 1 ii TTtK - - rynkowa stawka kontraktu FRA dla okresu od Ti-1 do Ti;

· ),,( 1 ii TTtQ - - stopa terminowa determinowana przez cenę kontraktu futures dla okresu
od Ti-1 do Ti;

· ),,( 1 ii TTtCA - - wartość convexity adjustment dla stopy procentowej dla okresu od Ti-1

do Ti.

Chcąc wyznaczyć wartość convexity adjustment, należy przyjąć odpowiednie założenia odno-

śnie postaci procesu stóp procentowych determinującego wartość analizowanych kontraktów

futures oraz FRA. Znając postać procesu stochastycznego opisującego zmiany stóp procento-

wych można wyznaczyć wartość odpowiedniej korekty.
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Jedną  z najprostszych oraz najbardziej popularnych metod jest wyznaczanie wartości

convexity adjustment na podstawie zaproponowanej przez Hull’a formuły wyprowadzonej na

podstawie założenia, że proces stóp procentowych opisać można za pomocą jednoczynniko-

wego modelu stóp procentowych Ho-Lee (1986). Formuła ta przyjmuje postać (Hull, 2009,

s.139):

)()(
2

),,( 1

2

1 tTtTTTtCA iiii -×-×= --

s
, (2.10)

gdzie:

· ),,( 1 ii TTtCA - - wartość convexity adjustment dla stopy procentowej dla okresu od Ti-1

do Ti;

· s - zmienność procesu krótkoterminowej stopy procentowej;

· 1-iT - data zapadalności kontraktu futures/ data początku obowiązywania stopy procen-

towej będącej instrumentem bazowym dla kontraktu futures;

· iT - data zapadalności stopy procentowej będącej instrumentem bazowym dla kontrak-

tu futures.

Inną metodą bazującą na jednoczynnikowym modelu stóp procentowych Ho-Lee jest zapro-

ponowana przez Flesakera (1993) formuła postaci:

( ) ÷÷
ø

ö
çç
è

æ
-

+×-=
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1

1
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1
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ii
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TTtZ
ii TT

TTtQeTTtCA , (2.11)
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1 ----- -×-×+-×-×= iiiiiiii TTtTTTtTTTtZ s
s ,

gdzie:

· ),,( 1 ii TTtCA - - wartość convexity adjustment dla stopy procentowej dla okresu od Ti-1

do Ti;

· ),,( 1 ii TTtQ - - stopa terminowa determinowana przez cenę kontraktu futures dla okresu
od Ti-1 do Ti;

· s - zmienność procesu krótkoterminowej stopy procentowej;

· 1-iT - data zapadalności kontraktu futures/ data początku obowiązywania stopy procen-

towej będącej instrumentem bazowym dla kontraktu futures;
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· iT - data zapadalności stopy procentowej będącej instrumentem bazowym dla kontrak-

tu futures.

Rozwinięciem metody zaproponowanej przez Flesakera jest zaproponowana przez Kirikosa

oraz Novaka (1997) metoda bazująca na założeniu, że proces stóp procentowych opisać moż-

na za pomocą jednoczynnikowego modelu stóp procentowych Hulla –White’a (1990). Formu-

ła ta przyjmuje postać:
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gdzie:

· ),,( 1 ii TTtCA - - wartość convexity adjustment dla stopy procentowej dla okresu od Ti-1

do Ti;

· ),,( 1 ii TTtQ - - stopa terminowa determinowana przez cenę kontraktu futures dla okresu
od Ti-1 do Ti;

· s - zmienność procesu krótkoterminowej stopy procentowej;

· a - wartość parametru powrotu krótkoterminowej stopy procentowej do długookreso-

wej średniej;

· 1-iT - data zapadalności kontraktu futures/ data początku obowiązywania stopy procen-

towej będącej instrumentem bazowym dla kontraktu futures;

· iT - data zapadalności stopy procentowej będącej instrumentem bazowym dla kontrak-

tu futures.

Wykres 2.7 prezentuje oszacowania wartości convexity adjustment dla poszczególnych metod

przy założeniu następującego przykładowego zbioru parametrów ( %20,1=s , 03,0=a ,

25,01 =- -ii TT , %00,4),,( 1 =- ii TTtQ ).
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Wykres 2.7 Przykładowe oszacowania wartości convexity adjustment
Źródło: Opracowanie własne

Dla okresów zapadalności kontraktów futures do 3 lat wszystkie analizowane metody dają

wartości parametru convexity adjustment różniące się maksymalnie o jeden punkt bazowy.

Kontrakty futures wykorzystywane są w procedurze konstrukcji krzywej dla średnich termi-

nów zapadalności, nieprzekraczających zazwyczaj 3 lat. W konsekwencji wybór metody wy-

znaczania convexity adjustment nie powinien mieć dużego wpływu na jakość otrzymywanych

na jej podstawie oszacowań postaci krzywej terminowej stóp procentowych.

Po wyznaczeniu wartości convexity adjustment wzór na cenę obligacji zerokuponowej

),( iTtP  z wykorzystaniem kontraktów futures przy założeniu, że ),( 1-iTtP  jest znane oraz

ii TT <-1 przyjmuje postać:

.
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d) Kontrakty IRS

W celu otrzymania cen obligacji zerokuponowych dla długiego końca krzywej, wyko-

rzystane są notowania stopy stałej kontraktów IRS. Stopę stałą kontraktu IRS traktować moż-

na jako odpowiednik oprocentowania obligacji o terminie zapadalności odpowiadającym ter-

minowi zapadalności kontraktu IRS. Wykorzystując własności, że wartość kontraktu IRS

w chwili zawarcia musi być równa zero, a wartość obligacji kuponowej o oprocentowaniu

zmiennym w chwili ustalenia odpowiedniego poziomu stopy zmiennej jest równa wartości

nominalnej (pull to par phenomenon), dla rocznego kontraktu IRS o jednej płatności odset-

kowej na nodze stałej wyprowadzić można następujący wzór (wzory wyprowadzane będą
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przy założeniu rocznej częstotliwości płatności odsetek płaconych według stopy stałej w kon-

trakcie IRS):

( )[ ] ),(11 ii TtPtTK ×-×+= , (2.14)

gdzie:

· K – zakontraktowana stała stopa procentowa.

Przekształcając wzór (2.14), otrzymać można wzór na cenę obligacji zerokuponowej:

( )tTK
TtP

i
i -×+
=

1
1),( . (2.15)

Zależność pomiędzy ceną obligacji kuponowej o oprocentowaniu zmiennym oraz obligacji

kuponowej o oprocentowaniu stałym zachodzi także w przypadku kontraktu IRS o liczbie

płatności odsetkowej większej niż jeden. Bazując na wzorze (1.22) otrzymać można ogólny

wzór na cenę obligacji zerokuponowej z wykorzystaniem rynkowej stopy kontraktu IRS dla n

płatności odsetkowych na nodze stałej:

( )[ ]

( )1

1

1
1

1

),(1
),(

-

-

=
-

-×+

×-×-
=

å
nn

n

i
iii

n TTK

TtPTTK
TtP (2.16)

2.4. Konstrukcja krzywej z wykorzystaniem metod optymalizacyjnych

Alternatywą dla konstrukcji krzywej stóp procentowych z wykorzystaniem metody boot-

strappingu jest metoda polegająca na wyznaczaniu postaci krzywej terminowej stóp procen-

towych dla wybranych punktów węzłowych z wykorzystaniem metod optymalizacyjnych. Na

podstawie wybranego zbioru rynkowych notowań instrumentów waniliowych (plain vanilla),

z wykorzystaniem wybranej metody optymalizacyjnej otrzymywane są ceny obligacji zeroku-

ponowych P(t,T) dla wybranych okresów zapadalności, tworzących zadane punkty węzłowe

krzywej (knots). Powyższe podejście charakteryzuje się o wiele większą czasochłonnością niż

metoda bootstrappingu, dlatego też wykorzystywane jest głównie w ściśle określonych sytua-

cjach, na przykład gdy dany rynek charakteryzuje się niedostateczną płynnością (Andersen,

Piterbarg, 2010, s. 245). Metoda ta wykorzystywana może być również wtedy, gdy chcemy

uzyskać gładką (w tym przypadku gładką w rozumieniu dwukrotnie różniczkowalną - 2Cf Î

) krzywą stóp procentowych, kosztem dopasowania do rynkowych cen instrumentów finan-

sowych (Flavell, 2006, s. 58).
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Podejście do konstrukcji krzywej z wykorzystaniem metod optymalizacyjnych zilu-

strować można za pomocą poniższego algorytmu (Andersen, Piterbarg, 2010, s. 245). Przed

prezentacją algorytmu konieczne jest przyjęcie odpowiednich założeń:

· Boostrapping przeprowadzany jest w chwili t.

· Wykorzystywany jest zbiór N instrumentów rynkowych o datach zapadalności T1,

T2,…, TN.

· Analizowane instrumenty rynkowe mają rosnące terminy zapadalności:

1+> ii TT dla i = 2, 3, … N. (2.17)

· Dla każdego z wykorzystywanych instrumentów rynkowych znana jest jego aktualna

cena rynkowa ),( iTtV .

· Daty zapadalności poszczególnych instrumentów T1, T2,  …  , TN tworzą tak zwane

punkty węzłowe (knots).

Algorytm zakłada konstrukcję krzywej w następujących krokach:

1) Poszczególnym elementom ze zbioru N rynkowych cen instrumentów ),( iM TtV  nadaj

odpowiednie wagi, wynikające przykładowo z płynności danego instrumentu.

2) Dla zadanego zbioru N instrumentów rynkowych wyznacz wektor cen obligacji zero-

kuponowych [ ]),(...),( 1 NTtPTtP=R  obejmujący terminy zapadalności dla

wszystkich analizowanych instrumentów rynkowych  tak, aby spełniona była zależ-

ność:

( )RQ=R minargˆ , (2.18)

gdzie:

· ( )RQ - funkcja celu, której wartość zależy od wektora cen obligacji zerokupo-

nowych.

Nałożenie odpowiednich ograniczeń na postać funkcji celu pozwala na uzyskanie

gładkich krzywych stóp procentowych. Spotykane w literaturze podejścia do konstrukcji

funkcji celu Q , podlegającej minimalizacji w metodzie optymalizacyjnej zakładają najczę-

ściej występowanie w niej dwóch komponentów. Pierwszy komponent odpowiada za dopa-

sowanie krzywej do rynkowych cen instrumentów finansowych. Drugi komponent jest para-

metrem odpowiadającym za gładkość uzyskiwanej krzywej stóp procentowych. Poszczegól-

nym komponentom mogą być przypisywane różne wagi. Jeżeli w procedurze konstrukcji

krzywej zależy nam przede wszystkim na dopasowaniu do rynkowych cen instrumentów fi-

nansowych, większą wagę będzie miał pierwszy komponent. Jeżeli celem jest przede wszyst-



55

kim uzyskanie gładkiej krzywej większa waga nadana zostanie drugiemu komponentowi

funkcji celu. W większości przypadków obu komponentom nadawana jest jednak ta sama

waga.

Jednym z możliwych podejść do konstrukcji funkcji celu jest podejście zaprezentowa-

ne przez Flavella (2006, s. 58) oraz Adamsa i van Deventera (1994). W podejściu tym kom-

ponent odpowiadający za gładkość krzywej stóp procentowych wyznaczany jest na podstawie

krzywej stóp terminowych. Funkcja celu przyjmuje wówczas postać:

( ) ( )å òå
= =
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1

)(''),()( , (2.19)

gdzie:

· iw - waga danego rynkowego instrumentu finansowego;

· iV - rynkowa cena danego rynkowego instrumentu finansowego w chwili t;

· )(, jji Tc - zapadający w chwili jT  przepływ związany z danym rynkowym instrumen-

tem finansowym;

· ),( jTtP - cena w chwili t obligacji zerokuponowej zapadającej w chwili jT ;

· N - liczba rynkowych instrumentów finansowych wykorzystywanych w procesie op-

tymalizacji;

· iM - liczba przepływów składających się na dany rynkowy instrument finansowy;

· ( )ò
NT

T

dssf
1

2)(''  - komponent odpowiadający za gładkość krzywej stóp procentowych

bazujący na stopach terminowych;

· )(sf - krótkoterminowa stopa terminowa dla daty zapadalności s w chwili t.

Miara gładkości funkcji danej równaniem (2.19) prezentowana jest w ujęciu ciągłym, dlatego

też dla zastosowań praktycznych wykorzystywana jest najczęściej miara bazująca na stopach

terminowych w kapitalizacji prostej wyznaczanych na podstawie czynników dyskontowych

zgodnie ze wzorem (1.9) (Flavell, 2006, s. 58):
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gdzie:

· N - liczba punktów węzłowych dla analizowanej krzywej.

Krzywe stóp procentowych otrzymywane z wykorzystaniem funkcji celu postaci danej rów-

naniem (2.19) pozwalają na spełnienie kryterium gładkości. Jednakże Hagan oraz West

(2006) zwracają uwagę, że wykorzystywanie wyłącznie kryterium opartego o stopy termino-

we prowadzi do wysokiej wrażliwości uzyskiwanych w ten sposób krzywych na zmiany war-

tości danych rynkowych wykorzystywanych w procesie optymalizacji. Podejście takie cha-

rakteryzuje się również możliwością uzyskania kształtów krzywych o dużej oscylacji oraz

wypukłości/wklęsłości występujących w punktach przegięć krzywej stóp procentowych.

Andersen oraz Piterbarg (2010, s. 245) proponują modyfikację wykorzystywanej

w procesie optymalizacji funkcji celu. Czynnik odpowiadający za gładkość uzyskiwanej

krzywej budują oni wykorzystując w tym celu krzywą stóp natychmiastowych. Dodają rów-

nież dodatkowy czynnik odpowiadający za nadmierne oscylacje oraz wypukłość/wklęsłość

uzyskiwanej krzywej (Andersen, Piterbarg, 2010, s. 246). Rekomendowana funkcja celu

przyjmuje postać:
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gdzie:

· l - waga dla czynnika funkcji celu odpowiadającego za gładkość krzywej;

· ( )ò +
NT

T

dssRsR
1

2)(')(''  - komponent odpowiadający za gładkość krzywej stóp procen-

towych bazujący na stopach natychmiastowych;

· )(sR - stopa natychmiastowa dla daty zapadalności s w chwili t.

Dodanie dodatkowego parametru ò
NT

T

dssR
1

2)('l  do części funkcji celu odpowiadającej na

gładkość uzyskiwanej krzywej ma wyeliminować podatność uzyskiwanych w wyniku proce-

dury optymalizacyjnej krzywych stóp procentowych na nadmierne oscylacje oraz nadmierną

wypukłość/ wklęsłość w punktach przegięć. Element ten prezentowany jest w postaci ciągłej,
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dlatego też w praktyce musi być przybliżany za pomocą odpowiednich procedur numerycz-

nych.

Do zadania optymalizacyjnego jakim jest konstrukcja krzywej stóp procentowych na

podstawie rynkowych notowań wybranych instrumentów finansowych powinny być wyko-

rzystywane algorytmy optymalizacyjne efektywnie radzące sobie z nieliniową postacią funk-

cji celu. Spośród algorytmów optymalizacyjnych wykorzystywanych do konstrukcji krzywej

stóp procentowych w literaturze stosuje są najczęściej algorytm Levenberga-Marquardta (zob.

(Andersen, Piterbarg, 2010)) lub Gaussa-Newtona (zob. (Andersen, 2005)).
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Podsumowanie

W rozdziale omówione zostały główne koncepcje związane z konstrukcją krzywej stóp pro-

centowych rynku międzybankowego. W pierwszej części rozdziału przedstawiona została

definicja krzywej (struktury) terminowej stóp procentowych, omówione zostały również

najważniejsze, spotykane w literaturze teorie krzywej terminowej stóp procentowych. Na-

stępnie skupiono się na zagadnieniu związanym z wyborem instrumentów rynkowych wyko-

rzystywanych w metodzie konstrukcji krzywej stóp procentowych. Wyniki przeprowadzo-

nych analiz wskazały, że zbiór instrumentów wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji

krzywych jest w większości przypadków zbliżony. Zwrócono również uwagę, że czynnikiem

wpływającym na wybór instrumentów są przede wszystkim płynność oraz rozwój poszcze-

gólnych segmentów rynku międzybankowego instrumentów stopy procentowej, co ma zna-

czenie szczególnie dla rynków rozwijających się, takich jak rynek polski. W części trzeciej

omówione zostały dwie główne, spotykane w literaturze metody konstrukcji krzywej termi-

nowej stóp procentowych czyli metoda bootstrappingu oraz metodyka wykorzystująca meto-

dy optymalizacyjne. Metoda bootstrappingu pozwala na dokładne oddanie rynkowych cen

instrumentów finansowych wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji krzywej. Jej wyniki

zależą jednak od jakości danych rynkowych, związanych na przykład z płynnością danego

segmentu rynku. Metodyka wykorzystująca metody optymalizacyjne używana może być

w sytuacji, gdy dany rynek charakteryzuje się niedostateczną płynnością lub też gdy celem

konstrukcji krzywej jest uzyskanie gładkiej krzywej stóp procentowych kosztem dopasowania

do rynkowych cen instrumentów finansowych



59

3. Metody interpolacji krzywej

Zaprezentowane w rozdziale 2 metody konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych

pozwalają na otrzymanie wartości stóp procentowych w każdym z punktów węzłowych

krzywej odpowiadających terminom zapadalności wykorzystywanego zbioru instrumentów

rynkowych. W celu uzyskania wartości stóp procentowych dla terminów zapadalności innych

niż punkty węzłowe należy posłużyć się odpowiednim algorytmem interpolacji. Rozdział ten

poświęcony został spotykanym w literaturze oraz praktyce rynkowej algorytmom interpolacji

stóp procentowych. Opisane zostały główne założenia stojące u podstaw każdego z omawia-

nych algorytmów interpolacji. W rozdziale przedstawione zostały także wyniki analizy wpły-

wu poszczególnych algorytmów na kształt uzyskiwanych za ich pomocą krzywych termino-

wych stóp procentowych. W celu prezentacji działania algorytmów, dla każdego z omawia-

nych algorytmów interpolacji przygotowano wykres prezentujący krzywą stóp natychmiasto-

wych oraz krzywą stóp terminowych w kapitalizacji prostej. W celu umożliwienia porówna-

nia krzywych uzyskiwanych z wykorzystaniem różnych metod interpolacji wykresy przygo-

towane zostały na podstawie danych na ten sam dzień – 28 lutego 2011 roku. Rozdział zamy-

ka analiza własności poszczególnych algorytmów przeprowadzona na przykładzie danych z

polskiego rynku międzybankowego.

Najbardziej kompleksowo temat analizy własności algorytmów interpolacji krzywej

stóp procentowych zaprezentowany został w literaturze w pracy Hagana oraz Westa (2006).

W swojej pracy Hagan oraz West (2006, s. 90-91) wskazują między innymi warunki jakie

musi spełniać algorytm interpolacji, aby uzyskiwane z jego wykorzystaniem wyniki dawały

realistyczne ekonomicznie postaci krzywej terminowej stóp procentowych:

· uzyskiwane z wykorzystaniem algorytmu interpolacji stopy terminowe (forward rates)

powinny być ciągłe, ponieważ nieciągła krzywa stóp terminowych implikuje niereali-

styczne oczekiwania odnośnie przyszłych poziomów stóp procentowych,

· uzyskiwane z wykorzystaniem algorytmu interpolacji stopy terminowe powinny być

dodatnie, ponieważ ujemne stopy terminowe implikują oczekiwania odnośnie ujem-

nych stóp procentowych w przyszłości,

· algorytm interpolacji nie powinien być wrażliwy na drobne zmiany wartości danych

wejściowych dla poszczególnych punktów węzłowych,
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· algorytm interpolacji powinien być lokalny to znaczy zmiany wartości danych wej-

ściowych dla punktów węzłowych na krótkim końcu krzywej powinny mięć jedynie

minimalny wpływ na interpolowane wartości dla długiego końca krzywej.

Wykorzystywane w praktyce oraz spotykane w literaturze algorytmy interpolacji podzielić

można na trzy podstawowe typy:

a) liniowe metody interpolacji stóp natychmiastowych (simple interpolation methods),

b) metody interpolacji stóp natychmiastowych wykorzystujące funkcje sklejane/ splajny

kubiczne (cubic splines),

c) metody interpolacji bazujące na stopach terminowych.

Dla uproszczenia notacji w niniejszym rozdziale przyjmuje się, że R(t,T) =  R(T), P(t,T) =

P(T) oraz f(t,T) = f(T).

3.1. Liniowe metody interpolacji stóp natychmiastowych

W celu wykorzystania dowolnej metody interpolacji konieczna jest znajomość poziomu stóp

procentowych R(Ti) w poszczególnych punktach węzłowych Ti. Przy założeniu, że mamy n

punktów węzłowych, interpolacja jest możliwa dla dowolnej daty zapadalności T, gdzie

nTTT <<1 .

Własności liniowych metod interpolacji najlepiej opisane zostały w pracy Hagana oraz

Westa (2006, s. 94 - 96). Informacje prezentowane w niniejszym podrozdziale opierają się na

wynikach zaprezentowanych w tej pracy.

Liniowe metody interpolacji stóp natychmiastowych pozwalają na otrzymanie warto-

ści stopy natychmiastowej R(T) dla daty zapadalności T, gdzie 1+<< ii TTT  z wykorzystaniem

wyłącznie wartości stóp natychmiastowych dla dwóch najbliższych punktów węzłowych

R(Ti) oraz R(Ti+1). W dalszej części podrozdziału zaprezentowane zostały najważniejsze me-

tody interpolacji z tej grupy.

3.1.1. Liniowa interpolacja czynników dyskontowych

W interpolacji tą metodą wykorzystywane są czynniki dyskontowe dla poszczególnych okre-

sów, a nie bezpośrednio stopy natychmiastowe. Algorytm interpolacji dany jest wzorem:
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gdzie:

· P(T ) - czynnik dyskontowy dla terminu zapadalności T.



61

Przekształcając schemat interpolacji czynników dyskontowych dany wzorem (3.1) w schemat

interpolacji stóp natychmiastowych w kapitalizacji ciągłej otrzymać można formułę:
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gdzie:

· R(T ) - stopa natychmiastowa w kapitalizacji ciągłej dla terminu zapadalności T.

Wykorzystując opisaną w rozdziale 1 zależność (1.3) otrzymać można następujący wzór na

krótkoterminową stopę terminową f(T):

T
TTR

T
TPTf

¶
×¶

=
¶

¶
-=

)()(ln)( , 1+<< ii TTT ,

stąd też

T

TP
TT
TTTP

TT
TT

Tf
i

ii

i
i

ii

i

¶

ú
û

ù
ê
ë

é
×

-
-

+×
-
-

¶
-= +

+
+

+

)()(ln
)( 1

1
1

1 , 1+<< ii TTT , (3.3)

czyli

( ) ( ) )()(
)()()(

11

1

iiii

ii

TPTTTPTT
TPTPTf

×-+×-
-

=
++

+ , 1+<< ii TTT . (3.4)

W przypadku liniowej interpolacji czynników dyskontowych funkcja f(T) nie jest określona

w punktach sklejenia (którymi są daty zapadalności dla poszczególnych punktów węzłowych

krzywej). Dla różnych terminów zapadalności zmieniają się wykorzystywane punkty węzło-

we. Krótkoterminowa stopa terminowa dla okresu zapadalności T, gdzie 1+<< ii TTT , zależy

wyłącznie od wartości stóp procentowych dla dwóch najbliższych punktów węzłowych krzy-

wej stóp procentowych.

Ta własność funkcji f(T) krótkoterminowej stopy terminowej ma przełożenie na kształt

krzywej stóp terminowych możliwej do uzyskania z wykorzystaniem algorytmu liniowej in-

terpolacji czynników dyskontowych. Wykres 3.1 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych

oraz krzywą trzymiesięcznych stóp terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat

otrzymaną na podstawie przykładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 ro-

ku. Dla okresów znajdujących się pomiędzy poszczególnymi punktami węzłowymi poziom

stóp terminowych zależy wyłącznie od wartości stóp procentowych w dwóch najbliższych

punktach węzłowych. Otrzymywana krzywa stóp terminowych nie jest ciągła.
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Wykres 3.1 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody liniowej interpolacji czynników dyskontowych
na dzień 28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

3.1.2. Liniowa interpolacja stóp natychmiastowych

W przypadku liniowej interpolacji stóp natychmiastowych algorytm interpolacji dany jest

wzorem:
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gdzie:

· R(T ) - stopa natychmiastowa dla terminu zapadalności T.

Wykorzystując opisaną w rozdziale 1 zależność (1.3) otrzymać można następujący wzór na

krótkoterminową stopę terminową f(T) w przypadku liniowej interpolacji stóp natychmiasto-

wych:

T

TTR
TT
TTTTR

TT
TT

Tf
i

ii

i
i

ii

i

¶

ú
û

ù
ê
ë

é
××

-
-

+××
-
-

¶
= +

+
+

+

)()(
)( 1

1
1

1 , 1+<< ii TTT , (3.6)

skąd

)(2)(2)(
1

1
1

1
i

ii

i
i

ii

i TR
TT

TTTR
TT
TTTf ×

-
×-

+×
-
-×

=
+

+
+

+

, 1+<< ii TTT . (3.7)

Podobnie jak w przypadku liniowej interpolacji czynników dyskontowych, w algorytmie li-

niowej interpolacji stóp natychmiastowych, krótkoterminowa stopa terminowa dla okresu
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zapadalności T, gdzie 1+<< ii TTT , zależy wyłącznie od wartości stóp procentowych dla

dwóch najbliższych punktów węzłowych krzywej stóp procentowych. Krzywa stóp termino-

wych nie jest ciągła. Wykres 3.2 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych oraz krzywą

trzymiesięcznych stóp terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat otrzymaną

na podstawie przykładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku.

Wykres 3.2 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody liniowej interpolacji stóp natychmiastowych
na dzień 28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

3.1.3. Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych czynników dyskontowych

W interpolacji tą metodą wykorzystywane są czynniki dyskontowe dla poszczególnych okre-

sów, a nie bezpośrednio stopy natychmiastowe. Algorytm interpolacji dany jest wzorem:
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gdzie:

· P(T ) - czynnik dyskontowy dla terminu zapadalności T.

Wykorzystując wzór (3.9) uzyskać można algorytm interpolacji stóp natychmiastowych

w kapitalizacji ciągłej:
TTReTP ×-= )()( , (3.9)
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Formuły (3.11) oraz (3.12) prezentują wyprowadzenie wzoru na krótkoterminową stopę ter-

minową f(T) w przypadku liniowej interpolacji logarytmów naturalnych czynników dyskon-

towych:
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Funkcja f(T) nie jest określona w punktach sklejenia (którymi są daty zapadalności dla

poszczególnych punktów węzłowych krzywej). Dla różnych terminów zapadalności zmieniają

się wykorzystywane punkty węzłowe. Krótkoterminowa stopa terminowa dla okresu zapadal-

ności T, gdzie 1+<< ii TTT , zależy wyłącznie od wartości stóp procentowych dla dwóch naj-

bliższych punktów węzłowych krzywej stóp procentowych. Analizując wzór (3.12) należy

również zauważyć, że algorytm liniowej interpolacji logarytmów czynników dyskontowych

pozwala na uzyskanie stałych wartości stóp terminowych na przedziałach wyznaczonych

przez poszczególne punkty węzłowe krzywej. Wykres 3.3 prezentuje krzywą stóp natychmia-

stowych oraz krzywą trzymiesięcznych stóp terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku

do 5 lat otrzymaną na podstawie przykładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego

2011 roku dla algorytmu liniowej interpolacji logarytmów naturalnych czynników dyskonto-

wych.
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Wykres 3.3 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody liniowej interpolacji logarytmów czynników
dyskontowych na dzień 28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

3.1.4. Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych stóp natychmiastowych

W interpolacji tą metodą wykorzystywane są logarytmy naturalne stóp natychmiastowych dla

poszczególnych okresów, a nie bezpośrednio stopy natychmiastowe. Algorytm interpolacji

dany jest wzorem:
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gdzie:

· R(T ) - stopa natychmiastowa dla terminu zapadalności T.

Przekształcając wzór (3.13) otrzymać można algorytm interpolacji stóp natychmiastowych:
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Wzór na krótkoterminową stopę terminową f(T) w przypadku liniowej interpolacji logaryt-

mów naturalnych stóp natychmiastowych ma postać:
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Podobnie jak w przypadku wszystkich algorytmów bazujących na interpolacji liniowej,

w przypadku liniowej interpolacji logarytmów naturalnych stóp natychmiastowych algorytm

interpolacji wykorzystuje wyłącznie informacje dotyczące wartości czynników dyskontowych

dla dwóch najbliższych punktów węzłowych krzywej stóp procentowych. Otrzymywana

krzywa stóp terminowych nie jest ciągła. Wykres 3.4 prezentuje krzywą stóp natychmiasto-

wych oraz  krzywą trzymiesięcznych  stóp  terminowych dla  okresów zapadalności  od  1  roku

do 5 lat otrzymaną na podstawie przykładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego

2011 roku dla algorytmu liniowej interpolacji logarytmów naturalnych stóp natychmiasto-

wych.

Wykres 3.4 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody liniowej interpolacji logarytmów stóp natych-
miastowych na dzień 28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

3.2. Metody interpolacji stóp natychmiastowych wykorzystujące funkcje skle-

jane/splajny kubiczne

Podobnie jak w przypadku analizy liniowych algorytmów interpolacji przyjmujemy założe-

nie, że dane są poziomy natychmiastowych stóp procentowych R(Ti) w poszczególnych punk-

tach węzłowych krzywej Ti. Przy założeniu, że mamy n punktów węzłowych, interpolacja jest

możliwa dla dowolnej daty zapadalności T, gdzie nTTT <<1 .
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W przypadku metod interpolacji stóp natychmiastowych wykorzystujących funkcje

sklejane/splajny kubiczne wartość stopy natychmiastowej R(T) dla okresu zapadalności T,

gdzie 1+<< ii TTT  otrzymywana jest z wykorzystaniem wzoru postaci:

( ) ( ) ( )32)( iiiiiii TTdTTcTTbaTR -×+-×+-×+= , 1+££ ii TTT . (3.16)

W celu stworzenia algorytmu interpolacji pozwalającego na interpolację stóp procentowych

dla dowolnej daty zapadalności T, gdzie nTTT <<1 , konieczne jest wyznaczenie n - 1 zesta-

wów parametrów (ai, bi, ci, di) równania (3.16) tak, aby spełnione były następujące własności

(Hagan, West, 2006, s. 97):

· funkcja interpolująca pozwala na dokładne odtworzenie wartości stóp natychmiasto-

wych dla punktów węzłowych, czyli spełniony jest warunek:

)( ii TRa = , (3.17)

dla każdego 1,...,2,1 -= ni ,

a ponadto dla ni =  spełniony jest warunek:

( ) ( ) ( ) )(3
11

2
11111 nnnnnnnnnnnn TRaTTdTTcTTba ==-×+-×+-×+ ------- ; (3.18)

· funkcja interpolująca jest ciągła w każdym punkcie, czyli:

( ) ( ) ( ) 1
3

1
2

11 ++++ =-×+-×+-×+ iiiiiiiiiii aTTdTTcTTba , (3.19)

dla każdego 1,...,2,1 -= ni ;

· funkcja interpolująca jest różniczkowalna w każdym punkcie, czyli:

( ) ( ) 1
2

11 32 +++ =-××+-××+ iiiiiiii bTTdTTcb . (3.20)

dla każdego 2,...,2,1 -= ni .

Wzór na postać funkcji f(T) krótkoterminowej stopy terminowej w przypadku interpolacji za

pomocą metody wykorzystującej funkcje sklejane można opisać za pomocą wzoru (Hagan,

West, 2006, s. 97):

( ) ( ) ( ) ( ) ( )iiiiiiiii TTTTdTTTTcTTbaTf -××-×+-××-×+-××+= 432)( 2 , 1+££ ii TTT .

(3.21)

W dalszej części podrozdziału zaprezentowane zostały najważniejsze metody interpolacji z tej

grupy.
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3.2.1. Naturalny splajn kubiczny (Natural Cubic Spline)

Ograniczenia na wartości poszczególnych parametrów równania (3.16) dane wzorami (3.17) -

(3.20) pozwalają na stworzenie układu 43 -n równań dla 44 -n  niewiadomych. Analizowa-

ny układ nie ma więc jednoznacznego rozwiązania. W przypadku algorytmu naturalnego

splajnu kubicznego na parametry równania (3.16) nakładane jest n dodatkowych ograniczeń

postaci:

· funkcja interpolująca jest dwukrotnie różniczkowalna w każdym punkcie, czyli:

( ) 113 ++ =-××+ iiiii cTTdc , (3.22)

dla każdego 2,...,2,1 -= ni ;

· dla i = 1 oraz i = n druga pochodna funkcji interpolującej równa jest zero:

0)('')('' == ni TRTR . (3.23)

Dodanie n dodatkowych ograniczeń na parametry równania (3.16) pozwala na stworzenie

układu 44 -n równań dla 44 -n  niewiadomych. Układ ten można rozwiązać za pomocą na-

stępującego algorytmu (Burden, Faires, 2011, s. 149-150):

· Krok 1: Dla 1,...,2,1 -= ni  wyznacz:

iii TTh -= +1 ;

)( ii TRa = ;

· Krok 2: Dla 1,...,2 -= ni  wyznacz:

)(
1

3)(3
11 -+ -×

-
--×= ii

i
ii

i
i aa

h
aa

h
a ;

· Krok 3: Dla 1=i wyznacz:

;0
;0

;1

1

1

1

=
=
=

z
u
l

· Krok 4: Dla 1,...,2 -= ni wyznacz:

( )

;

;

;2

11

1111

i

iii
i

i

i
i

iiiii

l
zhaz

l
hu

uhTTl

--

---+

×-
=

=

×--×=

· Krok 5: Dla ni = wyznacz:
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;0
;0

;1

=

=
=

n

n

n

z
u
l

· Krok 6: Dla 1,...,2,1 --= nnj wyznacz retrospektywnie:

.
3

;
3
2

;

1

11

1

j

jj
j

jj
j

j

jj
j

jjjj

h
cc

d

cc
h

h
aa

b

cuzc

×

-
=

×+
-

-
=

×-=

+

++

+

Wykres 3.5 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych oraz krzywą trzymiesięcznych stóp

terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat otrzymaną na podstawie przykła-

dowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku. W przeciwieństwie do linio-

wych algorytmów interpolacji naturalny splajn kubiczny pozwala na uzyskanie gładkiej4

krzywej stóp terminowych.

Wykres 3.5 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem naturalnego splajnu kubicznego na dzień 28 lutego
2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

4 W tym przypadku gładką w rozumieniu dwukrotnie różniczkowalną - 2Cf Î .
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3.2.2. Splajn kubiczny hermitowski (Hermite Cubic Spline)

W przypadku splajnu kubicznego hermitowskiego, w celu uzyskania jednoznacznego rozwią-

zania, na parametry rozwiązania równania (3.16) nakładane jest n dodatkowych ograniczeń

postaci:

· parametr ib  równania (3.16) równy jest nachyleniu interpolowanej wartości czyli

pierwszej pochodnej interpolowanej wartości względem dziedziny po której dokony-

wana jest interpolacja, czyli:

)(')(
i

i

i
i TR

T
TRb =

¶
¶

= , (3.24)

dla każdego ni ,...,1= .

Wartości poszczególnych parametrów równania (3.16) wyznaczyć można z wykorzystaniem

następującego algorytmu (Burden, Faires, 2011, s.141):

· Krok 1: Dla 1,...,1 -= ni  wyznacz:

iii TTh -= +1 ;

)( ii TRa = ;

· Krok 2: Dla 1,...,1 -= ni  wyznacz:

i

ii
i h

aam -
= +1 ;

· Krok 3: Dla ni ,...,1=  wyznacz numerycznie pierwsze pochodne interpolowanej

funkcji względem dziedziny po której dokonywana jest interpolacja:

)(' ii TRb = ;

· Krok 4: Dla 1,...,1 -= ni  wyznacz:

i

iii
i h

bbmc 23 1 --
= + ;

· Krok 5: Dla 1,...,1 -= ni  wyznacz:

i

iii
i h

mbb
d

21 -+
= + .

Dodatkowo w celu zachowania kryterium monotoniczności (przykładowo, jeżeli wartości

funkcji w przedziale dziedziny po której dokonywana jest interpolacja rosną to również war-

tości uzyskiwane z wykorzystaniem algorytmu interpolacji powinny rosnąć na tym przedzia-



71

le) w algorytmie wprowadzane są dodatkowe ograniczenia na wartości parametru ib  (Hyman,

1983, s. 647):

· jeżeli interpolowana krzywa jest rosnąca na danym przedziale, czyli

0),min( 1 >- ii mm , to:

( ) ( )[ ]iiii mmbb ,min3,,0maxmin 1-×= ,

· jeżeli interpolowana krzywa jest malejąca na danym przedziale, czyli

0),max( 1 <- ii mm , to:

( ) ( )[ ]iiii mmbb ,max3,,0minmax 1-×= ,

· jeżeli interpolowana krzywa posiada punkt zwrotny na danym przedziale, czyli

01 £×- ii mm , to:

0=ib .

Powyższe ograniczenia można dodatkowo zmodyfikować, tak, aby zachowywany był znak

parametru ib  [Hyman, 1983, s. 648]:

· jeżeli sign(bi) > 0, to:

( ) ( )[ ]iiii mmbb ,min3,,0maxmin 1-×= ,

· jeżeli sign(bi) < 0, to:

( ) ( )[ ]iiii mmbb ,min3,,0minmax 1-×-= .

Jakość wyników interpolacji z wykorzystaniem splajnu kubicznego hermitowskiego zależy

przede wszystkim od jakości oszacowań pierwszej pochodnej interpolowanej wielkości

względem dziedziny, po której dokonywana jest interpolacja. Ponieważ w przypadku krzywej

stóp procentowych wartości te nie są bezpośrednio obserwowalne, konieczne jest ich wyzna-

czanie za pomocą metod numerycznych. Dokładność oraz jakość oszacowań pierwszej po-

chodnej uzyskiwanych z wykorzystaniem metod numerycznych wpływa w dużym stopniu na

jakość samego algorytmu interpolacji oraz spełnienie warunków dobrego algorytmu interpo-

lacji krzywej, takich jak na przykład ciągłość uzyskiwanej krzywej stóp terminowych (Hy-

man, 1983, s. 646). W tabeli 3.1 zaprezentowano przegląd metod numerycznych pozwalają-

cych na wyznaczenie pierwszej pochodnej interpolowanej wielkości względem dziedziny, po

której dokonywana jest interpolacja.
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Tabela 3.1 Metody numeryczne wyznaczania pierwszej pochodnej mające zastosowanie
w interpolacji z wykorzystaniem splajnu kubicznego hermitowskiego

Metoda Formuła wyznaczania pierwszej pochodnej

Akimy

· dla 2,1=i :

1

11)2(

+

++

+
×-×+

=
ii

iiiii
i hh

mhmhhb ;

· dla 2,...,3 -= ni :

211

2111

--+

---+

-+-

×-+×-
=

iiii

iiiiii
i mmmm

mmmmmm
b ;

· dla nni ,1-= :

21

21121 )2(

--

-----

+
×-×+

=
ii

iiiii
i hh

mhmhhb ;

Fritscha - Butlanda

· dla 1=i :

01 =b ;

· dla 1,...,2 -= ni :

),min(2),max(
),max(),min(3

11

11

iiii

iiii
i mmmm

mmmmb
--

--

×+
××

= ;

· dla ni = :

0=nb ;

Paraboliczna (Parabolic)

· dla 1=i :

21

21121
1

)2(
hh

mhmhhb
+

×-×+
= ;

· dla 1,...,2 -= ni :

1

11

-

--

+
×+×

=
ii

iiii
i hh

mhmhb ;

· dla ni = :

21

21121 )2(

--

-----

+
×-×+

=
nn

nnnnn
n hh

mhmhhb ;
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Metoda Formuła wyznaczania pierwszej pochodnej

Różnic skończonych

czwartego rzędu (Fourth-

order finite difference)

· dla 1=i :

321

321
1 4183622

)(4)(18)(36)(22

+++

+++

+-+-
+-+-

=
iiii

iiii

TTTT
TRTRTRTRb ;

· dla 2=i :

211

211
2 632

)()(6)(3)(2

++-

++-

-+--
-+--

=
iiii

iiii

TTTT
TRTRTRTRb ;

· dla 2,...,3 -= ni :

2112

2112

88
)()(8)(8)(

--++

--++

+-+-
+-+-

=
iiii

iiii
i TTTT

TRTRTRTRb ;

· dla 1-= ni :

211

211
1 632

)()(6)(3)(2

--+

--+
- +-+

+-+
=

iiii

iiii
n TTTT

TRTRTRTRb ;

· dla ni = :

321

321

4183622
)(4)(18)(36)(22

---

---

-+-
-+-

=
nnnn

nnnn
n TTTT

TRTRTRTRb ;

Źródło: Opracowanie własne na podstawie (Hyman, 1983, s. 649)

Wykres 3.6 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych oraz krzywą trzymiesięcznych stóp

terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat otrzymaną na podstawie przykła-

dowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem splajnu ku-

bicznego hermitowskiego z zastosowaniem wyznaczania pochodnych metodą Fritscha – Bu-

tlanda.
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Wykres 3.6 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem splajnu kubicznego hermitowskiego na dzień 28 lutego
2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

3.2.3. Natural Quadratic Spline

Algorytm Natural Quadratic Spline jest modyfikacją algorytmu naturalnego splajnu kubicz-

nego zaproponowaną w kontekście interpolacji stóp procentowych przez McCullocha oraz

Kochina (2000). Proponowana przez nich funkcja interpolująca stopę natychmiastową R(T)

dla okresu zapadalności T, gdzie 1+££ ii TTT dana jest wzorem:

( ) ( ) ( )
T

TTdTTcTTbaTR iiiiiii
32

)( -×+-×+-×+
= , 1+££ ii TTT . (3.25)

W celu stworzenia algorytmu interpolacji pozwalającego na interpolację stóp procentowych

dla dowolnej daty zapadalności T, gdzie nTTT <<1 , konieczne jest wyznaczenie

n - 1 zestawów parametrów (ai, bi, ci, di) spełniających następujące warunki:

· funkcja interpolująca pozwala na dokładne odtworzenie wartości stóp zerokupono-

wych dla punktów węzłowych, czyli:

iii TTRa ×= )( , (3.26)

dla każdego 1,...,1 -= ni ,

ponadto dla ni =  spełniony jest warunek:

( ) ( ) ( ) nnnnnnnnnnnnn TTRaTTdTTcTTba ×==-×+-×+-×+ ------- )(3
11

2
11111 ;    (3.27)
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· funkcja interpolująca jest ciągła w każdym punkcie, czyli:

( ) ( ) ( ) 1
3

1
2

11 ++++ =-×+-×+-×+ iiiiiiiiiii aTTdTTcTTba , (3.28)

dla każdego 2,...,1 -= ni ;

· funkcja interpolująca jest różniczkowalna w każdym punkcie, czyli:

( ) ( ) 111
32

1
2

1
22

1 32 ++++++ -×=-+××-××+-×+× iiiiiiiiiiiiii aTbaTTTTdTTcTb . (3.29)

dla każdego 2,...,1 -= ni .

Ograniczenia na zestawy parametrów równania (3.25) dane równaniami (3.26) - (3.29) po-

zwalają na stworzenie układu 43 -n równań dla 44 -n  niewiadomych. Analizowany układ

nie ma więc jednoznacznego rozwiązania, dlatego też dodawane jest n dodatkowych ograni-

czeń postaci:

· funkcja interpolująca jest dwukrotnie różniczkowalna w każdym punkcie, czyli:

( ) 2
11111

33
1

2
++++++ ×+×-=-×+×+×- iiiiiiiiiiiii TcTbaTTdTcTba , (3.30)

dla każdego 2,...,1 -= ni ;

· dla i = n druga pochodna funkcji interpolującej równa jest zero, czyli:

0)('' =nTR ; (3.31)

· dla i = 1 trzecia pochodna funkcji interpolującej równa jest zero, czyli:

0)( 1
)3( =TR . (3.32)

Dodanie n dodatkowych ograniczeń na parametry równania (3.25) pozwala na stworzenie

układu 44 -n  równań dla 44 -n  niewiadomych. Cały układ posiada więc jednoznaczne

rozwiązanie, które uzyskać można za pomocą algorytmu analogicznego do stosowanego

w przypadku interpolacji z wykorzystaniem algorytmu naturalnego splajnu kubicznego.

Wykres 3.7 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych oraz krzywą trzymiesięcznych

stóp terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat otrzymaną na podstawie przy-

kładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku.
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Wykres 3.7 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody interpolacji natural quadratic spline na  dzień
28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

3.2.4. Funkcje sklejane hiperboliczne (Tension Splines)

Funkcje sklejane hiperboliczne w kontekście interpolacji stóp procentowych zostały zapropo-

nowane przez Andersena (2005). Wykorzystywana w przypadku tego algorytmu postać funk-

cji interpolującej stopę natychmiastową R(T) dla okresu zapadalności T, gdzie 1+££ ii TTT

dana jest wzorem:

( )[ ]
( )[ ]
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+

+
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1+££ ii TTT , (3.33)

gdzie:

· 0³s - parametr algorytmu.

W zależności od wartości parametru s  funkcje sklejane hiperboliczne pozwalają na interpo-

lację stóp natychmiastowych w sposób zbliżony do interpolacji z wykorzystaniem naturalne-

go splajnu kubicznego lub do algorytmu liniowej interpolacji stóp natychmiastowych (Ander-

sen,  Piterbarg, 2010, s. 243). W sytuacji, gdy wartość parametru 0=s  funkcje sklejane hi-

perboliczne zachowują się analogicznie jak w przypadku zastosowania algorytmu naturalnego
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splajnu kubicznego. W sytuacji, gdy wartość parametru 1>>s  funkcje sklejane hiperbolicz-

ne zachowują się w podobny sposób jak w przypadku zastosowania algorytmu liniowej inter-

polacji stóp natychmiastowych. W przeciwieństwie do algorytmu liniowej interpolacji stóp

natychmiastowych zachowany zostaje warunek dwukrotnej różniczkowalności funkcji w każ-

dym jej punkcie. Warunek ten nie jest spełniony jedynie w przypadku granicznym, gdy

¥®s  (Andersen,  Piterbarg, 2010, s. 275).

Przy założeniu, że wartość parametru s  jest dana, chcą dokonać interpolacji z wyko-

rzystaniem wzoru (3.33) konieczne jest wyznaczenie wartości n parametrów R’’(Ti) tak, aby

spełnione były następujące warunki (Cline, 1974, s. 219):

· funkcja interpolująca jest różniczkowalna w każdym punkcie, czyli:
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 (3.34)

dla każdego 2,...,2 -= ni ;

· dla i = 1 druga pochodna funkcji interpolującej równa jest zero, czyli:

0)('' 1 =TR ; (3.35)

· dla i = n druga pochodna funkcji interpolującej równa jest zero, czyli:

0)('' =nTR . (3.36)

Powyższy układ równań rozwiązać można wykorzystując na przykład metodę Crouta (Bur-

den, Faires, 2011, s. 408).

Wykres 3.8 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych oraz krzywą trzymiesięcznych

stóp terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat otrzymaną na podstawie przy-

kładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem funkcji

sklejanych hiperbolicznych, gdy wartość parametru s  równa jest zero ( 0=s ). Algorytm

interpolacji zachowuje się więc w sposób zbliżony do naturalnego splajnu kubicznego (por.

wykres 3.5).
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Wykres 3.8 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem funkcji sklejanych hiperbolicznych przy wartości pa-
rametru σ = 0 na dzień 28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 3.9 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych oraz krzywą trzymiesięcznych

stóp terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat otrzymaną na podstawie przy-

kładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem funkcji

sklejanych hiperbolicznych, gdy wartość parametru 15=s . Uzyskiwana krzywa stóp termi-

nowych upodabnia się do krzywej uzyskiwanej z wykorzystaniem algorytmu liniowej interpo-

lacji stóp natychmiastowych (por. Wykres 3.2), zachowany jednak zostaje warunek dwukrot-

nej różniczkowalności funkcji w każdym jej punkcie.

Wykres 3.9 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp terminowych
interpolowana z wykorzystaniem funkcji sklejanych hiperbolicznych przy wartości pa-
rametru σ = 15 na dzień 28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne
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3.3. Metody interpolacji bazujące na stopach terminowych

Dokonując analizy metod interpolacji bazujących na stopach terminowych przyjmujemy zało-

żenie, że dane są poziomy natychmiastowych stóp procentowych R(Ti) w poszczególnych

punktach węzłowych Ti. Przy założeniu, że mamy n punktów węzłowych, interpolacja jest

możliwa dla dowolnej daty zapadalności T, gdzie nTTT <<1 .

W przypadku metod interpolacji bazujących na stopach terminowych algorytm inter-

polujący odnoszony jest bezpośrednio do terminowych stóp procentowych. Ponieważ stopy

terminowe dla większości terminów nie są obserwowane bezpośrednio na rynku, konieczne

jest przekształcenie algorytmu interpolującego tak aby uzyskać postać pozwalającą na otrzy-

manie wartości stopy natychmiastowej R(T) dla okresu zapadalności T z wykorzystaniem da-

nych stóp natychmiastowych R(Ti) w poszczególnych punktach węzłowych. W dalszej części

podrozdziału zaprezentowane zostały najważniejsze metody interpolacji z tej grupy.

3.3.1. Quartic Forward Spline

Adams (2001) proponuje zastosowanie funkcji sklejanych bezpośrednio do interpolacji krót-

koterminowej stopy terminowej (instantaneous forward rate). Wartość krótkoterminowej

stopy terminowej f(T) dla okresu zapadalności T, gdzie 1+<£ ii TTT  otrzymywana jest

z wykorzystaniem wzoru postaci (Adams, 2001, s. 16):

432)( TeTdTcTbaTf iiiii ×+×+×+×+= , 1+<£ ii TTT . (3.37)

Głównym problemem z zastosowaniem tego podejścia jest fakt, że krótkoterminowa stopa

terminowa nie jest bezpośrednio obserwowalna na rynku. W związku z tym, w celu kalibracji

funkcji interpolującej do danych rynkowych, wykorzystywana jest zależność (1.3) pomiędzy

stopą natychmiastową a chwilową stopą terminową:

T
TTR

T
TPTf

¶
×¶

=
¶

¶
-=

)()(ln)( ,

skąd otrzymać można:

ò=×
T

T

dssfTTR
1

)()( .

Przekształcając wzór (3.37) otrzymać można następujący schemat interpolacji stóp natych-

miastowych dla okresu zapadalności T, gdzie 1+<£ ii TTT  (Adams, 2001, s. 19):
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òòò +==×
T
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T
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i

dssfdssfdssfTTR )()()()(
11

, 1+<£ ii TTT , (3.38)

czyli

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
T

TTeTTdTTcTTbTTaTRT
TR
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i
i

i
i

i
i

iiii
55443322

5432
)(

)(
-×+-×+-×+-×+-×+×

= , 1+<£ ii TTT .

(3.39)

W celu stworzenia algorytmu interpolacji pozwalającego na interpolację stóp procentowych

dla dowolnej daty zapadalności T, gdzie nTTT <<1 , konieczne jest wyznaczenie n - 1 zesta-

wów parametrów (ai, bi, ci, di, ei) równania (3.37) tak, aby spełnione były następujące własno-

ści (Adams, 2001, s. 16):

· funkcja interpolująca pozwala na dokładne odtworzenie wartości stóp natychmiasto-

wych dla punktów węzłowych, czyli spełniony jest warunek:

ò=×
iT

T
ii dssfTTR

1

)()( , (3.40)

skąd otrzymać można:

ò
+

+×=× ++

1

)()()( 11

i

i

T

T
iiii dssfTTRTTR ,

czyli dla każdego 1,...,1 -= ni  musi być spełniony warunek:

( ) ( )

( ) ( ) ( )55
1

44
1

33
1

22
1111

543

2
)()(

ii
i
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i

ii
i

ii
i

iiiiiii

TTeTTdTTc

TTbTTaTTRTTR

-×+-×+-×+

-×+-×=×-×
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(3.41)

oraz

4
1

13
1

12
1

1
1

1
11 5432

)( TeTdTcTbaTR ×+×+×+×+= ; (3.42)

· funkcja interpolująca jest ciągła w każdym punkcie, czyli:

4
11

3
11

2
11111

4
1

3
1

2
11

+++++++++

++++

×+×+×+×+=

×+×+×+×+

iiiiiiiii

iiiiiiiii

TeTdTcTba
TeTdTcTba

(3.43)

dla każdego 2,...,1 -= ni ;
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· funkcja interpolująca ma ciągłą pierwszą pochodną w każdym punkcie, czyli:

3
11

2
11111

3
1

2
11

432

432

+++++++

+++

××+××+××+=

××+××+××+

iiiiiii

iiiiiii

TeTdTcb
TeTdTcb

(3.44)

dla każdego 2,...,1 -= ni ;

· funkcja interpolująca ma ciągłą drugą pochodną w każdym punkcie, czyli
2

11111
2

11 6363 +++++++ ××+××+=××+××+ iiiiiiiiii TeTdcTeTdc (3.45)

dla każdego 2,...,1 -= ni ;

· funkcja interpolująca ma ciągłą trzecią pochodną w każdym punkcie, czyli:

1111 44 ++++ ××+=××+ iiiiii TedTed (3.46)

dla każdego 2,...,1 -= ni .

Ograniczenia na zestawy parametrów równania (3.39) dane równaniami (3.40) - (3.46) po-

zwalają na stworzenie układu 85 -n  równań dla 55 -n  niewiadomych. Analizowany układ

nie ma więc jednoznacznego rozwiązania. Dlatego też Adams (2001, s. 16) wprowadza 3 do-

datkowe ograniczenia na parametry równania (3.39) postaci:

· dla i = 1 oraz i = n druga pochodna funkcji interpolującej równa jest zero, czyli:

0)('')('' 1 == nTfTf ; (3.47)

· dla i = n pierwsza pochodna funkcji interpolującej równa jest zero, czyli:

0)(' =nTf  . (3.48)

Powyższy układ równań rozwiązać można wykorzystując algorytm rozwiązywania równań

metodą eliminacji Gaussa z podstawianiem wstecz (Burden, Faires, 2011, s. 352).

Wykres 3.10 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych oraz krzywą trzymiesięcznych

stóp terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat otrzymaną na podstawie przy-

kładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem algoryt-

mu quartic forward spline.
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Wykres 3.10 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp termino-
wych interpolowana z wykorzystaniem metody interpolacji quartic forward spline na
dzień 28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

3.3.2. Forward Monotone Convex Spline

Algorytm forward monotone convex spline to algorytm interpolacji zaprezentowany przez

Hagana oraz Westa (2006). Podstawą algorytmu jest założenie interpolacji stóp terminowych

w kapitalizacji prostej z wykorzystaniem funkcji splajn. Parametry funkcji są tak dobierane,

aby zachowane zostały własności danych wejściowych, w szczególności dodatniość stóp ter-

minowych.

Niech R(Ti) oznacza wartości stóp natychmiastowych dla poszczególnych punktów

węzłowych Ti. Implikowane na ich podstawie stopy terminowe w kapitalizacji prostej na

okres [ ]ii TT ,1-  otrzymać można z wykorzystaniem wzoru:

1

11)()(

-

--

-
×-×

=
ii

iiii
i TT

TTRTTRF , (3.49)

gdzie:

· Fi – stopa terminowa w kapitalizacji prostej w chwili t na okres od Ti-1 to Ti.

Stopy terminowe w kapitalizacji prostej są następnie wykorzystywane do wyznaczenie warto-

ści krótkoterminowych stóp terminowych w poszczególnych punktach węzłowych:
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, (3.50)

gdzie:

· fi – krótkoterminowa stopa terminowa w chwili t na okres Ti.

Dodatkowo wprowadzane są ograniczenia mające zapobiec przyjmowaniu ujemnych wartości

przez stopy terminowe uzyskiwanie za pomocą algorytmu interpolacji (Hagan, West, 2006,

s. 114):

( ) ( )( )
( )( )
( )( ).2,,0maxmin

,2,,0maxmin
1,...,2,1,,min2,,0maxmin

100

1

nnn

iiii

Fff
Fff

niFFff

×=
×=

-=×= +

Zaproponowany przez Hagana oraz Westa algorytm interpolacji wymaga, aby funkcja fint(T)

interpolująca krótkoterminowe stopy terminowe na przedziale [ ]ii TT ,1-  spełniała następujące

warunki Hagan, West, 2006, s. 108):

· wartość funkcji interpolującej w punkcie węzłowym równa jest wyznaczonej wzorem

(3.50) wartości krótkoterminowej stopy procentowej tym punkcie, czyli:

ii

ii

fTf
fTf

=
= --

)(
)(

int

11int , (3.51)

· średni poziom interpolowanej krótkoterminowej stopy terminowej w okresie [ ]ii TT ,1-

równy jest danej wzorem (3.49) stopie terminowej w kapitalizacji prostej dla tego

okresu, czyli:
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. (3.52)

Ostatecznie postać funkcji interpolującej chwilową stopę terminową w algorytmie zapropo-

nowanym przez Hagana oraz Westa dana jest wzorem (2006, s. 109):
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, (3.53)
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gdzie:

·
1

1)(
-

-

-
-

=
ii

i

TT
TTTx .

Badając monotoniczność funkcji interpolującej fint(T) Hagan oraz West (2006, s. 110) definiu-

ją nową funkcję )(Tg :

iFTfTg += )()( int , ii TTT ££-1 . (3.54)

W celu zachowania kryterium monotoniczności na przedziale [ ]ii TT ,1-  w algorytmie wprowa-

dzane są dodatkowe ograniczenia na wartości funkcji )(Tg  (Hagan, West, 2006, s. 112):

· interpolowane wartości są rosnące w danym przedziale, czyli:

)(2)()(,0)( 112
1

1 --- ×-££×-< iiii TgTgTgTg ,

lub malejące w danym przedziale, czyli:

)(2)()(,0)( 112
1

1 --- ×-³³×> iiii TgTgTgTg ,

wówczas wartość funkcji )(Tg nie ulega zmianie;

· interpolowane wartości są niemalejące w danym przedziale, czyli

)(2)(,0)( 11 -- ×->< iii TgTgTg  oraz )(2)(,0)( 11 -- ×-<> iii TgTgTg , wówczas funkcja

)(Tg  przyjmuje postać:
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h ;

· interpolowane wartości są nierosnące w danym przedziale, czyli

)()(0,0)( 12
1

1 -- ×->>> iii TgTgTg  oraz )()(0,0)( 12
1

1 -- ×-<<< iii TgTgTg , wówczas

funkcja )(Tg  przyjmuje postać:
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· funkcja )(Tg  osiąga minimum w danym przedziale, czyli 0)(,0)( 1 ³³- ii TgTg  oraz

0)(,0)( 1 ££- ii TgTg , wówczas funkcja )(Tg przyjmuje postać:
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Wykorzystując algorytm interpolacji krótkoterminowej stopy terminowej uzyskać można

funkcję pozwalającą na interpolację stopy natychmiastowej R(T) dla okresu zapadalności T,

gdzie TTTi <£-1  (Hagan, West, 2006, s. 118):

( )
( ) ( ) ( )[ ]3232

11

111

)()()()()(2)()(

)()(

TxTxTgTxTxTxTgTT
FTTTTRTTR

iiii

iiii

+-×++×-××-+

×-+×=×

--

--- , TTTi <£-1 .

(3.55)

Wykres 3.11 prezentuje krzywą stóp natychmiastowych oraz krzywą trzymiesięcznych

stóp terminowych dla okresów zapadalności od 1 roku do 5 lat otrzymaną na podstawie przy-

kładowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem algoryt-

mu forward monotone convex spline.
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Wykres 3.11 Przykładowa krzywa stóp natychmiastowych oraz krzywa stóp termino-
wych interpolowana z wykorzystaniem metody interpolacji forward monotone convex
spline na dzień 28 lutego 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

3.4. Analiza własności prezentowanych metod interpolacji

W niniejszym podrozdziale zaprezentowane zostały wyniki analiz własności metod interpola-

cji omówionych w rozdziale trzecim. Podobnie jak we wcześniejszych podrozdziałach przyj-

mujemy założenie, że dane są poziomy natychmiastowych stóp procentowych R(Ti)

w poszczególnych punktach węzłowych Ti. Przy założeniu, że mamy n punktów węzłowych,

interpolacja jest możliwa dla dowolnej daty zapadalności tj, gdzie nj TtT <<1 .

Analiza przeprowadzona została pod kątem spełnienia przez poszczególne metody

wymagań odnośnie dobrego algorytmu interpolacji stóp procentowych. Zakres analizowanych

wymagań względem algorytmów interpolacji jest analogiczny jak prezentowany w pracach

Hagana oraz Westa (2006) oraz Le Floc’ha (2013):

· gładkość oraz ciągłość uzyskiwanej z wykorzystaniem algorytmu interpolacji krzy-

wych stóp terminowych;

· dodatniość uzyskiwanych z wykorzystaniem algorytmu interpolacji stóp terminowych;

· wrażliwość algorytmu interpolacji na drobne zmiany wartości danych wejściowych

dla poszczególnych punktów węzłowych;

· lokalność algorytmu interpolacji polegająca na tym, że zmiany wartości danych dla

punktów węzłowych na krótkim końcu krzywej mają jedynie minimalny wpływ na in-

terpolowane wartości dla długiego końca krzywej.
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3.4.1. Gładkość oraz ciągłość uzyskiwanych krzywych stóp terminowych

Gładkość oraz ciągłość uzyskiwanych z wykorzystaniem interpolacji krzywych stóp termino-

wych jest jednym z podstawowych wymagań stawianych względem dobrego algorytmu inter-

polacji. Nieciągła krzywa stóp terminowych implikuje nierealistyczne oczekiwania odnośnie

przyszłych poziomów stóp procentowych. Wykorzystywaną na potrzeby analizy miarą gład-

kości krzywej stóp terminowych jest miara opisana przez Adamsa oraz van Deventera (1994,

s. 54). Definiują oni najbardziej gładką krzywą stóp terminowych na przedziale [T1, Tn] jako

krzywą minimalizującą wyrażenie postaci:

[ ]ò=
nT

T

dssfZ
1

2)('' , (3.56)

gdzie:

· )(sf - krótkoterminowa stopa terminowa dla daty zapadalności s w chwili t.

Prezentowana miara jest miarą gładkości funkcji w ujęciu ciągłym. Na potrzeby przeprowa-

dzonej analizy wykorzystana została miara bazująca na stopach terminowych w kapitalizacji

prostej za okres m miesięcy dzielących przedział [T1, Tn] na M równych przedziałów [Adams,

van Deventer, 1994, s. 57]:

( )å
-

=
-+ ×-+=

1

2

2
11 )(2)()(

M

j
jjj tftftfZ , (3.57)

gdzie:

· )( jtf - stopa terminowa w kapitalizacji prostej w chwili t dla okresu od tj do tj + m.

Tabela 3.2 prezentuje wyniki badania gładkości krzywych stóp terminowych uzyski-

wanych z wykorzystaniem poszczególnych algorytmów interpolacji. Prezentowana miara

gładkości jest sumą wskazań miary danej wzorem (3.57) obliczoną dla 1666 dziennych ob-

serwacji z polskiego rynku międzybankowego w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 23 maja

2011 roku. Analizowaną krzywą była krzywa trzymiesięcznych stóp terminowych dla okresu

od jednego roku do pięciu lat.
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Tabela 3.2 Miara gładkości krzywej trzymiesięcznych stóp terminowych dla poszczegól-
nych algorytmów interpolacji

Algorytm interpolacji Wartość miary gładkości

Liniowa interpolacja czynników dyskontowych 0,0828

Liniowa interpolacja stóp natychmiastowych 0,0643

Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych czynników dyskontowych 0,0403

Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych stóp natychmiastowych 0,0742

Naturalny splajn kubiczny 0,0058

Splajn kubiczny hermitowski

(Akima)
0,0081

Splajn kubiczny hermitowski

 (Fritsch - Butland)
0,0200

Splajn kubiczny hermitowski

(Parabolic)
0,0034

Splajn kubiczny hermitowski

(Fourth-order finite difference)
0,0024

Natural Quadratic Spline 0,0029

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 0,5)
0,0289

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 2)
0,0241

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 5)
0,0255

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 10)
0,0339

Quartic Forward Spline 0,0087

Forward Monotone Convex Spline 0,0056

Źródło: Opracowanie własne

Otrzymane wyniki wskazują na istotne różnice pomiędzy poszczególnymi grupami

metod interpolacji. Zdecydowanie największe wartości miary gładkości (najgorsze wyniki)

zostały otrzymane dla algorytmów interpolacji liniowej. Najlepszy wynik w tej grupie uzy-

skano w przypadku zastosowania algorytmu liniowej interpolacji logarytmów naturalnych

czynników dyskontowych.
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W przypadku metod interpolacji stóp natychmiastowych bazujących na wykorzystaniu

funkcji sklejanych/splajnów najlepsze wyniki (najmniejsza wartość miary gładkości) uzyska-

ne zostały dla algorytmu wykorzystującego splajn kubiczny hermitowski z wykorzystaniem

metody obliczania pochodnych fourth-order finite difference oraz dla algorytmu interpolacji

Natural Quadratic Spline. W przypadku algorytmu splajn kubiczny hermitowski warto zau-

ważyć, że wyniki są mocno uzależnione od wybranej metody numerycznego obliczania po-

chodnej, co jest potwierdzeniem argumentów prezentowanych w literaturze (Hyman, 1983,

s. 646).

W przypadku funkcji sklejanych hiperbolicznych zauważyć można, że uzyskiwane

wyniki powiązane są bezpośrednio ze zmianami wartości parametru s . W miarę wzrostu

wartości parametru s  wyniki kalkulacji miary gładkości upodabniają się do wyników uzy-

skiwanych w przypadku zastosowania liniowych metod interpolacji. Uzyskane wyniki po-

twierdzają tym samym główną cechę tej metody interpolacji prezentowaną w literaturze (An-

dersen,  Piterbarg, 2010). Analizując wyniki analizy dla tego przypadku warto zwrócić uwagę

na możliwość obciążenia wyników związaną z poprawnością implementacji funkcji hiperbo-

licznych.

W przypadku metod interpolacji wykorzystujących stopy terminowe nie zaobserwo-

wano znaczącego polepszenia wartości miary gładkości. Uzyskane wyniki są zbliżone do me-

tod interpolacji stóp natychmiastowych wykorzystujących funkcje sklejane.

3.4.2. Dodatniość uzyskiwanych stóp terminowych

Jeżeli poziomy natychmiastowych stóp procentowych w punktach węzłowych nie wskazują

inaczej, to interpolowane stopy terminowe powinny być również dodatnie.

W celu zbadania odporności poszczególnych algorytmów interpolacji na możliwość

uzyskania ujemnych stóp terminowych w analizie wykorzystano krzywą stóp natychmiasto-

wych użytą w badaniu przeprowadzonym przez Hagana oraz Westa (2006, s. 102). Krzywa

stóp natychmiastowych wykorzystana w badaniu zaprezentowana została w tabeli 3.3.
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Tabela 3.3 Krzywa stóp natychmiastowych wykorzystana w badaniu
Okres do zapadalność (w latach) Wartość stopy natychmiastowej

0,1 8,1%

1 7,0%

4 4,4%

9 7,0%

20 4,0%

30 3,0%

Źródło: [Hagan, West, 2006, s. 102]

Wyniki uzyskane dla liniowych metod interpolacji stóp natychmiastowych prezentuje wykres

3.12. Prezentowane krzywe stóp terminowych obejmują stopy półroczne w kapitalizacji pro-

stej w horyzoncie 30 lat.

Wykres 3.12 Półroczne stopy terminowe dla poszczególnych liniowych metod interpola-
cji stóp natychmiastowych
Źródło: Opracowanie własne

Ujemne stopy terminowe uzyskane zostały w przypadku liniowej interpolacji stóp natychmia-

stowych oraz liniowej interpolacji logarytmów naturalnych stóp zerokuponowych. W przy-

padku metod interpolacji liniowej bazujących na czynnikach dyskontowych nie uzyskano

ujemnych stóp terminowych. Otrzymane wyniki zdają się potwierdzać prezentowane w litera-

turze argumenty (Ametrano, Bianchetti, 2009; Le Floc’h, 2013), że wykorzystanie algoryt-

mów interpolacji bazujących na czynnikach dyskontowych, a nie bezpośrednio na stopach

natychmiastowych, pozwala na minimalizację problemu związanego z ryzykiem uzyskania

ujemnych stóp terminowych.
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Wyniki uzyskane dla metod interpolacji stóp natychmiastowych wykorzystujących

funkcje sklejane oraz metod bazujących na stopach terminowych prezentuje wykres 3.13.

Wykres 3.13 Półroczne stopy terminowe dla poszczególnych metod interpolacji stóp na-
tychmiastowych wykorzystujących funkcje sklejane oraz metod bazujących na stopach
terminowych
Źródło: Opracowanie własne

Jedynie w przypadku algorytmów forward monotone convex spline oraz funkcji skle-

janej hiperbolicznej (dla wartości parametru 5,0=s ), zachowany został warunek dodatniości

stóp terminowych. Pozostałe algorytmy interpolacji nie gwarantują zachowania wymogu do-

datniości uzyskiwanych na ich podstawie stóp terminowych. Uzyskane wyniki potwierdzają

wyniki prezentowane w literaturze. W przypadku algorytmu forward monotone convex spline

jednym z głównych założeń stawianych przez jego twórców było stworzenie metody interpo-

lacji gwarantującej zachowanie warunku uzyskania dodatnich stóp terminowych (Hagan,

West, 2006, s. 108). Główną cechą algorytmu wykorzystującego funkcje sklejane hiperbo-

liczne jest jego elastyczność, dzięki czemu zmieniając wartości parametru s  możliwe jest

uzyskanie pożądanych własności algorytmu interpolacji.

Jednym ze wskazywanych w literaturze rozwiązań problemu związanego z zapewnie-

niem dodatniości stóp terminowych (Ametrano, Bianchetti, 2009; Le Floc’h, 2013) jest meto-

da polegająca na wykorzystaniu w algorytmie nie stóp natychmiastowych, ale czynników

dyskontowych. Wyniki uzyskane dla metod interpolacji wykorzystujących funkcje sklejane

uzyskane dla interpolacji względem logarytmów naturalnych czynników dyskontowych pre-

zentuje wykres 3.14.

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00

Okres do zapadalności (w latach)

Naturalny splajn kubiczny Splajn kubiczny hermitowski (Akima)
Splajn kubiczny hermitowski  (Fritsch - Butland) Splajn kubiczny hermitowski  (Parabolic)
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Wykres 3.14 Półroczne stopy terminowe dla poszczególnych metod interpolacji wyko-
rzystujących funkcje sklejane względem logarytmów naturalnych czynników dyskonto-
wych
Źródło: Opracowanie własne

Uzyskane wyniki potwierdzają wyniki prezentowane w literaturze. Dla wszystkich metod,

z wyjątkiem naturalnego splajnu kubicznego, oparcie algorytmu interpolacji na logarytmach

naturalnych czynników dyskontowych pozwoliło na eliminację problemu możliwości uzyska-

nia ujemnych stóp procentowych. Dla funkcji sklejanych hiperbolicznych dla większych war-

tości parametru s  uzyskiwane krzywe stóp terminowych są zbliżone do krzywych uzyskiwa-

nych w przypadku algorytmu liniowej interpolacji logarytmów naturalnych czynników dys-

kontowych.

3.4.3. Wrażliwość algorytmu interpolacji na drobne zmiany wartości danych

wejściowych dla poszczególnych punktów węzłowych

Mała wrażliwość algorytmu interpolacji na drobne zmiany wartości danych wejściowych dla

poszczególnych punktów węzłowych jest jednym ze znaków odporności danej metody inter-

polacji na szum w wykorzystywanych danych wejściowych. Dobry algorytm interpolacji nie

powinien być wrażliwy na drobne zmiany wartości danych wejściowych, ponieważ w przy-

padku dużej wrażliwości nawet niewielkie dzienne zmiany danych wejściowych powodować

mogą gwałtowne zmiany interpolowanych wartości i w efekcie duże zmiany w wycenie in-

strumentów finansowych, niewspółmierne do skali zmian danych rynkowych. Na potrzeby

przeprowadzonych analiz wykorzystana została miara odporności algorytmu interpolacji wy-

korzystana w badaniu przeprowadzonym przez Hagana oraz Westa (2006, s. 124) postaci:
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- wrażliwość interpolowanej stopy procentowej na okres tj na zmianę wartości

stopy procentowej w punkcie węzłowym Ti.

Im niższa wartość miary tym większa odporność danego algorytmu interpolacji na drobne

zmiany wartości danych wejściowych dla poszczególnych punktów węzłowych. Miara dana

wzorem (3.58) wyznaczana była numerycznie. Badanie zakładało przesunięcie poszczegól-

nych punktów węzłowych krzywej o jeden punkt bazowy w górę oraz w dół. Analizie podda-

no krzywe stóp natychmiastowych wyznaczone na podstawie danych z polskiego rynku mię-

dzybankowego. W celu uwzględnienia wpływu różnych kształtów krzywej stóp procento-

wych na uzyskiwanie wyniki, analizowano dane za okres od 3 stycznia 2005 roku do 23 maja

2011 roku. Analizie podlegały stopy natychmiastowe interpolowane na kolejne sześciomie-

sięczne okresy zapadalności dla przedziału od 1 roku do 5 lat.  Wyniki analizy zaprezentowa-

ne zostały w tabeli 3.4.
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Tabela 3.4 Wskazania miary odporności dla poszczególnych algorytmów interpolacji
Algorytm interpolacji Wartość miary odporności

Liniowa interpolacja czynników dyskontowych 1,0000

Liniowa interpolacja stóp natychmiastowych 1,0000

Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych czynników

dyskontowych
1,0000

Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych stóp

natychmiastowych
1,0000

Naturalny splajn kubiczny 1,4634

Splajn kubiczny hermitowski

(Akima)
2,5519

Splajn kubiczny hermitowski

 (Fritsch - Butland)
2,3476

Splajn kubiczny hermitowski

(Parabolic)
2,5313

Splajn kubiczny hermitowski

(Fourth-order finite difference)
2,5607

Natural Quadratic Spline 1,1691

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 0,5)
1,0000

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 2)
1,0000

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 5)
1,0000

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 10)
1,0000

Quartic Forward Spline 1,6545

Forward Monotone Convex Spline 1,6640

Źródło: Opracowanie własne

Analizowana miara odporności odpowiada wartości bezwzględnej, wyrażonej w punktach

bazowych, maksymalnej wrażliwości interpolowanych wartości na przesunięcie punktu wę-

złowego krzywej bazowej o jeden punkt bazowy w górę lub w dół.
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Największą odpornością charakteryzują się liniowe algorytmy interpolacji stóp na-

tychmiastowych oraz algorytmy interpolacji wykorzystujące funkcje sklejane hiperboliczne.

Wysoką wrażliwością na zmiany danych wejściowych wykazały się algorytmy interpolacji

oparte o splajn kubiczny hermitowski. Jest to związane najpewniej z samym algorytmem wy-

znaczania interpolowanych wartości. Wyznaczanie pierwszych pochodnych za pomocą metod

numerycznych charakteryzuje się wysoką wrażliwością na zmiany danych wejściowych, nie

bez znaczenia są również dodatkowe ograniczenia nakładane na algorytm związane

z koniecznością zachowania warunków monotoniczności.

3.4.4. Lokalność algorytmu interpolacji

Lokalność algorytmu interpolacji mierzyć można za pomocą długości odcinka [ ]uili TT +- ,  po-

kazującego zakres zmian interpolowanych wartości w przypadku zmiany danych wejścio-

wych dla punktu węzłowego Ti. Jedną z własności dobrego algorytmu interpolacji jest mini-

malizacja długości odcinka obejmującego punkty, dla których nastąpiły zmiany

w interpolowanych wartościach. Ma to kluczowe znaczenie w przypadku pomiaru oraz za-

bezpieczania ryzyka z wykorzystaniem miar ryzyka stopy procentowej wykorzystujących

metody numeryczne takich jak key rate duration, PV01 lub BPV. Szczegółowy opis poszcze-

gólnych miar ryzyka stóp procentowych oraz praktycznych aspektów ich stosowania prezen-

tuje Tuckman (2002). W przypadku wykorzystywania algorytmu o niskim stopniu lokalności,

wykorzystanie wspomnianych wcześniej miar ryzyka może prowadzić do błędnych wniosków

odnośnie poziomu oraz źródeł ryzyka stopy procentowej analizowanej pozycji, a w konse-

kwencji do błędów w procedurze zabezpieczenia. Przykładowo pozycję zabezpieczaną, której

wartość jest wrażliwa na zmiany wyłącznie długoterminowych stóp procentowych, zabezpie-

czyć możemy za pomocą pozycji w instrumencie zabezpieczającym, którego wartość jest

wrażliwa na zmiany jedynie krótkoterminowych stóp procentowych.

Tabela 3.6 prezentuje długość odcinka [ ]uili TT +- ,  wskazującego zakres zmian interpo-

lowanych wartości w przypadku zmiany danych wejściowych dla punktu węzłowego Ti. Po-

dawane zakresy odnoszą się do poszczególnych punktów węzłowych. Przykładowo wartość

1=u  wskazuje, że zmianie ulegają interpolowane wartości w zakresie do 1 punktu węzłowe-

go wprzód. Wartość 1=l  wskazuje, że zmianie ulegają interpolowane wartości w zakresie do

1 punktu węzłowego wstecz.
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Tabela 3.5 Wskazania miary lokalności dla poszczególnych algorytmów interpolacji
Algorytm interpolacji l u

Liniowa interpolacja czynników dyskontowych 1 1

Liniowa interpolacja stóp natychmiastowych 1 1

Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych czynników

dyskontowych
1 1

Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych stóp

natychmiastowych
1 1

Naturalny splajn kubiczny i - 1 n - 1

Splajn kubiczny hermitowski

(Akima)
3 3

Splajn kubiczny hermitowski

 (Fritsch - Butland)
2 2

Splajn kubiczny hermitowski

(Parabolic)
2 2

Splajn kubiczny hermitowski

(Fourth-order finite difference)
3 3

Natural Quadratic Spline i - 1 n - 1

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 0,5)
i - 1 n - 1

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 2)
i - 1 n - 1

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 5)
i - 1 n - 1

Funkcje sklejane hiperboliczne

(σ = 10)
i - 1 n - 1

Quartic Forward Spline i - 1 n - 1

Forward Monotone Convex Spline 2 2

Źródło: Opracowanie własne

Przeprowadzona analiza wykazała, że największą lokalnością charakteryzują się liniowe algo-

rytmy interpolacji. Algorytmy te wykorzystują wyłącznie wartości stóp natychmiastowych dla

dwóch najbliższych punktów węzłowych, dlatego też charakteryzują się największą lokalno-
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ścią. Wysoką lokalnością charakteryzuje się również algorytm forward monotone convex

spline oraz różne warianty algorytmów wykorzystujących splajny kubiczne hermitowskie.

Także w przypadku tych algorytmów jednym z kluczowych założeń jest dążenie do minimali-

zacji liczby punktów węzłowych wykorzystywanych jednorazowo w procesie interpolacji.

Pozostałe algorytmy interpolacji oparte są na metodach zakładających globalną optymalizację

dla wszystkich punktów krzywej, w związku z czym charakteryzują się niską lokalnością.

W przypadku algorytmów wykorzystujących funkcje sklejane hiperboliczne, obserwowane

zmiany interpolowanych wartości są coraz mniejsze w miarę zwiększania wartości parametru

s . Dla dużych wartości parametru s  zmiany te są pomijalne.
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Podsumowanie

W rozdziale omówiliśmy spotykane w literaturze oraz praktyce rynkowej algorytmy interpo-

lacji stóp procentowych. Zaprezentowane zostały główne założenia stojące u podstaw każde-

go z omawianych algorytmów interpolacji, przedstawiono wpływ poszczególnych algoryt-

mów na kształt uzyskiwanych za ich pomocą krzywych terminowych stóp procentowych.

W części pierwszej rozdziału omówione zostały liniowe metody interpolacji stóp na-

tychmiastowych (simple interpolation methods). Metody te pozwalają na interpolację

z wykorzystaniem wyłącznie wartości stóp natychmiastowych dla dwóch najbliższych punk-

tów węzłowych, co pozwala na ich szybką oraz prostą implementację. Założenia stojące

u podstaw metod z tej grupy sprawiają, że krzywa stóp terminowych uzyskiwana z ich wyko-

rzystaniem nie może być ciągła. Metody interpolacji z tej grupy charakteryzują się niską lo-

kalnością oraz niewielką wrażliwością na zmiany danych wejściowych. Mogą więc dobrze się

sprawdzać w zastosowaniach wymagających pomiaru ryzyka z wykorzystaniem metod nume-

rycznych. Oparcie metod interpolacji liniowej na czynnikach dyskontowych pozwala jedno-

cześnie na eliminację ryzyka uzyskania ujemnych stóp terminowych. W wielu badaniach me-

tody z tej grupy wykorzystywane są jako grupa porównawcza służąca analizie własności bar-

dziej zaawansowanych metod interpolacji (por. Hagan, West, 2006).

W części drugiej rozdziału omówione zostały metody interpolacji stóp natychmiasto-

wych wykorzystujące funkcje sklejane/splajny kubiczne (cubic splines). Jest to najbardziej

rozbudowana oraz zróżnicowana grupa algorytmów interpolacji stóp procentowych.

W przeciwieństwie do liniowych algorytmów interpolacji, algorytmy interpolacji wykorzystu-

jące funkcje sklejane pozwalają na uzyskanie ciągłych oraz realistycznych ekonomicznie po-

staci krzywych stóp terminowych. Metody z tej grupy nadają się więc dobrze do zastosowań

związanych z wyceną instrumentów finansowych, w szczególności w sytuacjach w których

wycena zależy od kształtowania się krzywej terminowej stóp procentowych. Z wyjątkiem

splajnu kubicznego hermitowskiego metody z tej grupy charakteryzują się stosunkowo niską

lokalnością. Pomiar ryzyka wyłącznie z ich wykorzystaniem prowadzić więc może do niepo-

prawnych wskazań czynników ryzyka, na które narażona jest analizowana pozycja. Metody te

charakteryzuje ryzyko uzyskania ujemnych stóp terminowych. Oparcie algorytmu interpolacji

na logarytmach czynników dyskontowych pozwala na eliminację tego problemu, wyjątkiem

jest tutaj naturalny splajn kubiczny. Metody z tej grupy mogą być wykorzystywane zarówno

do wyceny jak również pomiaru ryzyka. Należy jednak pamiętać, że wykorzystywane w nich

algorytmy numeryczne czynią je stosunkowo wrażliwymi na jakość danych wejściowych.
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Część trzecia rozdziału poświęcona została metodom interpolacji bazującym na sto-

pach terminowych. W przypadku metod interpolacji bazujących na stopach terminowych al-

gorytm interpolujący odnoszony jest bezpośrednio do terminowych stóp procentowych. Po-

nieważ stopy terminowe dla większości terminów nie są obserwowane bezpośrednio na ryn-

ku, konieczne jest przekształcenie algorytmu interpolującego w celu uzyskania postaci po-

zwalającej na otrzymanie wartości stopy natychmiastowej. Algorytmy interpolacji z tej grupy

są najbardziej zaawansowane numerycznie, z definicji pozwalają również na uzyskanie cią-

głych oraz realistycznych postaci krzywych terminowych stóp procentowych. Metody inter-

polacji z tej grupy przeznaczone są przede wszystkim do zastosowań związanych z wyceną

instrumentów pochodnych. Złożoność wykorzystywanych algorytmów powoduje, że metody

te są stosunkowo wrażliwe na zmiany danych wejściowych, co może mieć wpływ na uzyski-

wane z ich zastosowaniem wyniki pomiaru ryzyka.
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4. Wpływ kryzysu finansowego na rynek międzybankowy stopy

procentowej

W niniejszym rozdziale zaprezentowane zostały wyniki analizy wpływu kryzysu finansowego

na rynek międzybankowy instrumentów pochodnych stopy procentowej. Wydarzenia związa-

ne z rozwojem kryzysu finansowego pokazały, że możliwa jest realizacja ryzyka płynności

oraz ryzyka kredytowego związanego z transakcjami zawieranymi na rynku międzybanko-

wym. W niniejszej pracy jako dzień w którym rozpoczęły się zaburzenia na światowych ryn-

kach finansowych przyjęto datę 9 sierpnia 2007 roku. Jest to dzień, w którym jeden z naj-

większych francuskich banków – BNP Paribas ogłosił, że z powodu braku możliwości wyce-

ny jednostek, zawieszona zostaje możliwość wypłat z trzech funduszy inwestujących na ame-

rykańskim rynku kredytów hipotecznych. W wielu opracowaniach (por. np. Baba, Packer,

Nagano 2008; Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010; Soultaneva, Strömqvist 2009; Taylor,

Williams 2009) data ta uznawana jest za początek zaburzeń obserwowanych na światowym

rynku międzybankowym.

Najbardziej jaskrawym przejawem kryzysu było bankructwo banku inwestycyjnego

Lehman Brothers ogłoszone 15 września 2008 roku. Brak informacji na temat wielkości rze-

czywistego zaangażowania instytucji finansowych w ryzykowne inwestycje oraz skali ponie-

sionych strat doprowadził do nagłego wzrostu oczekiwanego przez inwestorów wynagrodze-

nia za ryzyko. Ograniczenia związane z niskim poziomem limitów kredytowych sprawiały, że

banki z konieczności ograniczyły skalę swojej aktywności na rynku międzybankowym. Na-

wet te podmioty, które dysponowały niewykorzystanymi limitami kredytowymi, często po-

wstrzymywały się od aktywności ze względu na obawy odnośnie kondycji innych uczestni-

ków rynku oraz chęć zabezpieczenia własnej pozycji płynnościowej. Spadek zaufania pomię-

dzy instytucjami finansowymi – uczestnikami rynku oraz zwiększenie awersji do ryzyka spo-

wodowały w konsekwencji głęboki spadek efektywności działania rynku międzybankowego.

Działania antykryzysowe podejmowane przez banki centralne pozwoliły na stabilizację sytua-

cji na rynku międzybankowym oraz, dla większości jego segmentów, poprawę efektywności

jego działania. Jednakże świadomość występowania istotnego poziomu ryzyka kredytowego

oraz płynności, związanego z transakcjami zawieranymi na rynku międzybankowym, sprawi-

ła, że wiele zależności arbitrażowych znanych na rynku w okresie przed kryzysem uległo

znaczącej modyfikacji lub całkowitemu załamaniu, powodując zmiany w funkcjonowaniu
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całych segmentów rynku międzybankowego stopy procentowej. Uwzględnienie tych zmian

wymagało w konsekwencji odpowiednich korekt w wykorzystywanych metodykach kon-

strukcji krzywych stóp procentowych.

Celem niniejszego rozdziału jest analiza załamania obserwowanych powszechnie

przed kryzysem zależności arbitrażowych, będącego wynikiem kryzysu płynności rynku mię-

dzybankowego w latach 2007 - 2009. Oceniany jest wpływ kryzysu na efektywność funkcjo-

nowania rynku międzybankowego stóp procentowych. W ramach analizy, której wyniki za-

prezentowane zostały w niniejszym rozdziale, badano czy wpływ kryzysu jest jednakowy dla

wszystkich rozważanych rynków oraz jak w konsekwencji kryzysu zmieniły się podstawowe

zależności arbitrażowe zachodzące na analizowanych rynkach. Dodatkowo w rozdziale doko-

nano identyfikacji oraz omówienia głównych czynników mogących mieć wpływ na badane

zmiany w strukturze funkcjonowania rynku międzybankowego stopy procentowej. Wyniki

zaprezentowane w niniejszym rozdziale bezpośrednio nawiązują oraz stanowią rozwinięcie

wyników prezentowanych w innych pracach autora (Olsza 2013a; Olsza 2013b).

Prezentowane w niniejszym rozdziale wyniki uzyskane zostały na podstawie danych

obejmujących ewolucję cen następujących instrumentów pochodnych stopy procentowej:

OIS, FRA oraz stóp referencyjnych rynku międzybankowego: WIBOR (Polska), EURIBOR

(rynek euro) oraz LIBOR (USA). Zakres wykorzystywanych informacji obejmował dane dla

rynku polskiego oraz rynków pieniężnych waluty euro oraz dolara amerykańskiego. Dodat-

kowo analizowano notowania walutowych instrumentów pochodnych fx swap dla  par  walu-

towych EUR/PLN oraz USD/PLN, jak również notowań cen kontraktów CDS. Dane na temat

wykorzystywanych notowań instrumentów pochodnych uzyskano za pośrednictwem serwisu

Reuters Eikon oraz strony internetowej www.stooq.pl.

4.1. Premia za ryzyko na rynku międzybankowym

Wykorzystywanym w literaturze miernikiem poziomu premii za ryzyko na rynku międzyban-

kowym jest wielkość różnicy (spreadu) pomiędzy stawkami referencyjnymi rynku między-

bankowego (np. LIBOR, WIBOR, EURIBOR) a odpowiadającymi im stawkami transakcji

OIS (por. np. Thornton, 2009; Kliber, Płuciennik, 2011; Schwarz, 2010):

),(),(),( TtOISTtLTts -= , (4.1)

gdzie:

· ),( TtL - wysokość stopy referencyjnej rynku międzybankowego dla okresu T;
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· ),( TtOIS - wysokość stopy transakcji OIS dla okresu T.

Wysokość stopy WIBOR wskazuje na cenę, za jaką dana instytucja jest gotowa pożyczyć

swoje środki innej instytucji finansowej na określony okres, czyli złożyć u niej depozyt na

rynku międzybankowym. W przypadku tej transakcji przepływy są jednostronne i mają miej-

sce na początku transakcji (złożenie nominału) oraz na końcu transakcji (zwrot nominału po-

większonego o oprocentowanie). Ponieważ umowy depozytów zawierane na rynku między-

bankowym są niezabezpieczone, to ryzyko kredytowe kontrahenta związane z tego typu

transakcją jest dość znaczne. W kontrakcie OIS następuje wymiana wzajemnych płatności

pomiędzy instytucjami – uczestnikami transakcji. W przypadku transakcji OIS o terminie

zapadalności do jednego roku, wymiana ta dokonywana jest jednorazowo w dacie rozliczenia

transakcji. Z jednej strony płacona jest uzgodniona stopa stała kontraktu OIS, z drugiej, śred-

nia geometryczna ze stopy overnight rynku międzybankowego liczona dla całego okresu ży-

cia transakcji. W Polsce są to najczęściej podawane przez NBP poziomy indeksu POLONIA

(więcej informacji na temat specyfikacji kontraktu OIS, stopy rynku międzybankowego WI-

BOR oraz stopy POLONIA znaleźć można na stronie ACI: www.acipolska.pl). W większości

przypadków kontrakty OIS mają terminy zapadalności nieprzekraczające jednego roku

(Flavell, 2006, s. 133-134). W związku z wzajemną wymianą płatności przez obie strony kon-

traktu oraz brakiem wymiany nominału transakcji, kontrakt OIS uznawany jest za transakcję

o minimalnym poziomie ryzyka kredytowego kontrahenta.

Wykres 4.1 prezentuje ewolucję premii za ryzyko dla rynku pieniężnego walut PLN,

EUR oraz USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku. Prezentowane

wartości wyznaczone zostały na podstawie stawek WIBOR, EURIBOR, LIBOR USD oraz

stawek transakcji OIS o terminie zapadalności 3 miesiące.
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Wykres 4.1 Ewolucja premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty PLN, EUR oraz
USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Gwałtowny wzrost wartości premii za ryzyko na rynkach pieniężnych waluty EUR

oraz USD obserwowany był począwszy od 9 sierpnia 2007 roku. Załamanie amerykańskiego

rynku ryzykownych kredytów hipotecznych (subprime) oraz związane z tym potencjalne stra-

ty instytucji finansowych inwestujących na tym rynku, doprowadziło do gwałtownego wzro-

stu oczekiwanego przez inwestorów wynagrodzenia za ryzyko. Jednocześnie w lipcu 2007

roku kilka dużych banków europejskich poinformowało o swoim zaangażowaniu na rynku

amerykańskich kredytów subprime poprzez bezpośrednie inwestycje na tym rynku bądź po-

przez instrumenty pochodne (EBC, 2007, s. 81). Pojawiające się na rynku pogłoski o skali

możliwych strat spowodowały w konsekwencji spadek zaufania pomiędzy instytucjami finan-

sowymi – uczestnikami rynku oraz wzrost premii za ryzyko na rynku międzybankowym.

W początkowym okresie kryzysu polski rynek międzybankowy wydawał się być od-

porny na zaburzenia obserwowane na rynkach światowych. Na podstawie informacji prezen-

towanych w opracowaniach NBP (2008a, s. 16) można stwierdzić, że krótkoterminowe stopy

procentowe w Polsce w okresie do czerwca 2008 roku odzwierciedlały głównie oczekiwania

co do przyszłego kształtowania się poziomu stóp referencyjnych. Wyjątkiem było obserwo-

wane w grudniu 2007 roku zwiększenie poziomu premii za ryzyko, będące w ocenie NBP,

spowodowane przede wszystkim przez malejącą na koniec roku płynność rynku wynikającą

z przygotowań banków do zamknięcia roku oraz rozliczania w tym okresie dużych transakcji

budżetu państwa. Prowadzone przez NBP badania ankietowe nie wykazały również spadku
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wzajemnego zaufania uczestników rynku międzybankowego, jedynie część banków zmniej-

szyła w tym okresie skalę transakcji na rynku międzybankowym.

Wydarzeniem, które wpłynęło na wzrost wartości premii za ryzyko dla rynku polskie-

go była upadłość banku inwestycyjnego Lehman Brothers ogłoszona 15 września 2008 roku.

W okresie bezpośrednio po tym wydarzeniu spadek zaufania pomiędzy uczestnikami rynku

międzybankowego osiągnął maksymalny poziom. Brak informacji na temat rzeczywistej kon-

dycji potencjalnych kontrahentów transakcji spowodował, że na rynku międzybankowym

praktycznie nie zawierano żadnych transakcji. Zgodnie z informacjami prezentowanymi przez

NBP (2008b, s. 15) po upadku Lehman Brothers transakcje na rynku międzybankowym ogra-

niczały się wyłącznie do transakcji o najkrótszych terminach, takich jak transakcje overnight.

Jakkolwiek w następnych miesiącach termin zapadalności pożyczek na rynku międzybanko-

wym uległ wydłużeniu, to jednak cały czas wartość premii za ryzyko utrzymywała się na wy-

sokim poziomie. Arbitraż pomiędzy poszczególnymi segmentami rynku nie funkcjonował ze

względu na znaczne zmniejszenie poziomu limitów na ryzyko kredytowe kontrahenta oraz

małą liczbę uczestników rynku pieniężnego (NBP 2009a, s. 22).

Wydarzenia obserwowane na polskim rynku pieniężnym były analogiczne do wyda-

rzeń obserwowanych na rynku pieniężnym waluty EUR oraz USD. Działania podejmowane

przez banki centralne począwszy od wybuchu kryzysu w sierpniu 2007 roku pozwoliły na

ustabilizowanie poziomu obserwowanej na rynku premii za ryzyko. Analizę skuteczności

działań stabilizujących podejmowanych przez banki centralne w początkowym okresie kryzy-

su finansowego znaleźć można między innymi w (Wu, 2008; Frank, Hesse, 2009; Kliber, Płu-

ciennik, 2011). Jednakże upadek banku Lehman Brothers i związane z tym obawy o sytuację

innych uczestników rynku pieniężnego spowodowały praktycznie całkowite zamarcie seg-

mentu pożyczek międzybankowych dla terminów zapadalności powyżej jednego tygodnia

i, w konsekwencji, skokowy wzrost premii za ryzyko począwszy od połowy września 2008

roku (EBC, 2008a, s. 63).

Począwszy od marca 2009 roku obserwować można było na rynku stopniowe zmniej-

szanie się awersji do ryzyka (Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010, s. 64) potwierdzone

stopniowym obniżaniem się wartości premii za ryzyko na polskim rynku międzybankowym.

W maju 2010 roku tendencja do obniżania wartości premii za ryzyko została zahamowana, na

co wpływ miał rozwijający się kryzys zadłużeniowy państw strefy euro (NBP, 2010b, s. 18).

Czynnikiem wpływającym na utrzymywanie się wartości premii za ryzyko na wysokim po-

ziomie były informacje na temat dużego zaangażowania niektórych banków działających

w strefie euro na rynku obligacji państw bezpośrednio dotkniętych kryzysem zadłużeniowym,
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takich jak Grecja, Hiszpania, Włochy. Na rynku polskim ponowny spadek premii za ryzyko

widoczny jest począwszy od listopada 2010 roku. NBP (2011b, s. 23) zwraca jednak uwagę,

że obniżenie wartości premii za ryzyko nie musiało być koniecznie wynikiem wyłącznie po-

lepszenia sytuacji rynkowej. W analizowanym okresie rynek transakcji OIS charakteryzował

się wyższą płynnością niż rynek depozytów międzybankowych. Notowania transakcji OIS

szybciej reagowały na zmiany oczekiwań dotyczących wzrostu poziomu stopy referencyjnej

NBP w przyszłości. W konsekwencji poziomy stawek transakcji OIS rosły szybciej niż po-

ziomy stopy WIBOR.

W przypadku rynku pieniężnego waluty euro oraz dolara amerykańskiego działalność

banków centralnych wspierających płynność rynku międzybankowego spowodowała obniża-

nie poziomu premii za ryzyko. Począwszy od listopada 2009 roku wartość premii za ryzyko

utrzymywała się na zbliżonym poziomie. Wydarzeniem, które miało wpływ na ponowny

wzrost obserwowanej na rynku premii, był nasilający się kryzys zadłużeniowy państw strefy

euro. Widoczne jest to szczególnie dla okresu od dnia 23 kwietnia 2010 roku, kiedy to Grecja

oficjalnie wystąpiła o pomoc finansową do Unii Europejskiej oraz Międzynarodowego Fun-

duszu Walutowego. Pojawiające się obawy odnośnie kondycji innych państw strefy euro oraz

banków działających na ich terenie spowodowały ponowny wzrost premii za ryzyko (EBC,

2010a, s. 71 – 73).

W dalszej części podrozdziału zaprezentowano wyniki analizy statystycznej własności

szeregów czasowych premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty EUR, USD oraz PLN.

Analiza przeprowadzona została na podstawie danych dziennych obejmujących okres od

3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku (1758 obserwacji). Jako dane z okresu przed

kryzysem finansowym wykorzystywane były dzienne obserwacje w dniach od 3 stycznia

2005 roku do 8 sierpnia 2007 roku (678 obserwacji). Za dane dla okresu kryzysu przyjęto

obserwacje od 9 sierpnia 2007 roku do 30 września 2011 roku (1080 obserwacji). Ponieważ

w literaturze przedmiotu okresu kryzysu dzielony jest często na podokresy obejmujące różne

etapy nasilenia kryzysu, na przykład przed oraz po upadku banku Lehman Brothers (por. np.

Angelini, Nobili, Picillo, 2011), na potrzeby przeprowadzonej analizy okres kryzysu finanso-

wego podzielony został na trzy podokresy. Pierwszy podokres obejmował dane dzienne od

9 sierpnia 2007 roku do 14 września 2008 roku, to znaczy okres od wybuchu kryzysu finan-

sowego do bankructwa banku Lehman Brothers. Drugi podokres obejmował dane od 15 wrze-

śnia 2008 roku do 31 marca 2010 roku, czyli okres od bankructwa Lehman Brothers do po-

czątku kryzysu zadłużeniowego państw strefy euro. Trzeci podokres obejmował dane dzienne

od 1 kwietnia 2010 roku do 30 września 2011 roku, to jest okres od początku kryzysu zadłu-
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żeniowego państw strefy euro do końca prezentowanego w niniejszej pracy okresu analizy.

Statystyki  opisowe  dla  szeregów  czasowych  premii  za  ryzyko  dla  waluty  EUR,  USD  oraz

PLN w podziale na poszczególne podokresy zaprezentowane zostały w tabelach 4.1 – 4.3.

Tabela 4.1 Podstawowe statystyki opisowe dla premii za ryzyko dla rynku pieniężnego
waluty EUR (wartości wyrażone w punktach bazowych)

Przed kryzysem
(03.01.2005 –
08.08.2007)

Kryzys I
(09.08.2007 –
14.09.2008)

Kryzys II
(15.09.2008 –
31.03.2010)

Kryzys III
(01.04.2010 –
30.09.2011)

Średnia 4,90 62,20 67,94 31,90

Mediana 4,80 63,00 47,40 27,70

Wariancja 1,48 190,92 2137,43 224,15

Minimum -1,80 16,60 23,90 11,70

Maksimum 13,20 92,30 195,80 85,90

Skośność 1,25 -0,54 1,12 1,99

Kurtoza
nadwyżkowa 7,42 -0,01 0,14 3,43

Liczba obserwacji 678 287 403 390
Źródło: Opracowanie własne

Tabela 4.2 Podstawowe statystyki opisowe dla premii za ryzyko dla rynku pieniężnego
waluty USD (wartości wyrażone w punktach bazowych)

Przed kryzysem
(03.01.2005 –
08.08.2007)

Kryzys I
(09.08.2007 –
14.09.2008)

Kryzys II
(15.09.2008 –
31.03.2010)

Kryzys III
(01.04.2010 –
30.09.2011)

Średnia 7,35 68,32 71,64 15,71

Mediana 7,30 70,20 37,12 13,58

Wariancja 3,55 201,86 6058,38 53,49

Minimum -1,06 29,88 4,14 4,79

Maksimum 17,60 106,00 363,87 32,56

Skośność 0,25 -0,17 1,53 0,96

Kurtoza
nadwyżkowa 2,61 0,25 2,12 -0,22

Liczba obserwacji 678 287 403 390
Źródło: Opracowanie własne
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Tabela 4.3 Podstawowe statystyki opisowe dla premii za ryzyko dla rynku pieniężnego
waluty PLN (wartości wyrażone w punktach bazowych)

Przed kryzysem
(03.01.2005 –
08.08.2007)

Kryzys I
(09.08.2007 –
14.09.2008)

Kryzys II
(15.09.2008 –
31.03.2010)

Kryzys III
(01.04.2010 –
30.09.2011)

Średnia 10,32 27,10 138,67 60,37

Mediana 10,00 26,00 140,00 63,00

Wariancja 36,55 128,30 1203,37 372,33

Minimum -15,00 4,00 40,00 27,00

Maksimum 30,00 50,00 231,00 115,00

Skośność -0,28 0,11 -0,22 0,38

Kurtoza
nadwyżkowa 1,58 -1,14 1,23 -0,42

Liczba obserwacji 678 287 403 390
Źródło: Opracowanie własne

Z zaprezentowanych statystyk opisowych zwraca uwagę przede wszystkim istotna różnica

w wartości średniej premii za ryzyko dla okresu przed kryzysem oraz poszczególnych podo-

kresów po dniu 9 sierpnia 2007 roku. Dla każdego z analizowanych rynków zaobserwować

można również istotny wzrost wariancji.

Zmianie uległy również miary zróżnicowania, asymetrii oraz koncentracji rozkładu.

Wykresy 4.2 – 4.4 prezentują ewolucję rozkładu premii za ryzyko dla walut EUR, USD oraz

PLN w poszczególnych analizowanych podokresach. Na wykresie zaprezentowany został

zarówno rozkład premii za ryzyko, jak również, w celu uzyskania porównywalności rozkła-

dów, rozkłady znormalizowane. Rozkład znormalizowany uzyskany został przez przekształ-

cenie rozkładu empirycznego na rozkład zbliżony do normalnego, poprzez przekształcenie

danych surowych na skalę standaryzowaną znormalizowaną. Przekształcenie zostało prze-

prowadzone z wykorzystaniem programu OxMetrics ver. 6.2.
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Wykres 4.2 Ewolucja rozkładu premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty EUR
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 4.3 Ewolucja rozkładu premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty USD
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne
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Wykres 4.4 Ewolucja rozkładu premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty PLN
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Dla każdej z analizowanych walut zauważyć można stopniowe „przesuwanie się” rozkładu

premii  w  prawo  wynikające  z  rosnącej  premii  za  ryzyko  obserwowanej  dla  danej  waluty

(wzrost mediany rozkładu). Dla pierwszego podokresu kryzysu, przed upadkiem banku Leh-

man Brothers, wyraźne przesunięcie rozkładu jest zauważalne wyłącznie dla rozkładu premii

za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty EUR oraz USD. W przypadku rynku waluty PLN

wyraźne przesunięcie rozkładu zaobserwować można dopiero dla podokresu po upadku banku

Lehman Brothers. W podokresie tym premia za ryzyko osiągnęła szczytowe wartości oraz

charakteryzowała się dużą zmiennością. W przypadku rynku pieniężnego waluty USD dla

ostatniego podokresu widać przesunięcie rozkładu w lewo, do poziomów premii sprzed kry-

zysu. Związane to jest najprawdopodobniej z ograniczonym wpływem kryzysu zadłużenio-

wego strefy euro na rynek pieniężny waluty USD.

W literaturze przedmiotu wymieniane są dwa podstawowe czynniki, które mogą mieć

wpływ na wysokość danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku międzybankowym. Czyn-

niki te związane są z poziomem ryzyka kredytowego oraz płynnością rynku pieniężnego

(m.in. Taylor, Williams, 2009; Schwarz, 2010; Soultanaeva, Strömqvist, 2009; Michaud,

Upper, 2008).
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Wpływ ryzyka kredytowego na poziom premii za ryzyko analizować można wykorzy-

stując prosty model ryzyka kredytowego zaproponowany przez Mercurio (2009). Uznając

stopę kontaktu OIS za stopę wolną od ryzyka oraz zakładając brak korelacji pomiędzy pozio-

mem rynkowych stóp procentowych a prawdopodobieństwem wystąpienia zdarzenia kredy-

towego (default), cenę obligacji zerokuponowej ),( TtD odpowiadającej wartości stopy refe-

rencyjnej rynku międzybankowego opisać można za pomocą wzoru:

( )[ ]),(1),(),(),( TtQRRTtQTtPTtD -×+×= , (4.2)

gdzie:

· ),( TtP - cena obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka wyznaczanej na podstawie

stopy kontraktu OIS dla okresu zapadalności T;

· ),( TtQ - prawdopodobieństwo niewystąpienia zdarzenia kredytowego do momentu T;

· RR - stopa odzysku w przypadku wystąpienia zdarzenia kredytowego.

Wykorzystując opisany w rozdziale 1 wzór (1.6), wzór (4.2) można przekształcić w celu wy-

znaczenia wzoru na stopę natychmiastową L(t,T) w kapitalizacji prostej z uwzględnieniem

ryzyka kredytowego:
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Ponieważ stopa odzysku oraz prawdopodobieństwo niewystąpienia zdarzenia kredytowego

przyjmować mogą wartości z przedziału od 0 do 1, stąd:

( )[ ] 1),(1),(0 <-×+< TtQRRTtQ , (4.4)

czyli
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Wynik opisany wzorem (4.5) wskazuje, że można przyjąć, że stopa referencyjna rynku mię-

dzybankowego powinna być zawsze na wyższym poziomie od stopy kontraktu OIS o takim

samym terminie zapadalności. Wynika to z ryzyka kredytowego związanego z inwestycją

w stopę referencyjną rynku międzybankowego. Jeżeli wysokość stopy odzysku jest stała



111

w czasie, to wartość premii za ryzyko zależy od oceny prawdopodobieństwa zajścia zdarzenia

kredytowego w okresie trwania kontraktu. Im prawdopodobieństwo zajścia zdarzenia kredy-

towego wyższe (wartość ),( TtQ  niższa), tym wyższa premia za ryzyko na rynku międzyban-

kowym.

Jednym z wykorzystywanych w literaturze podejść (por. np. Taylor, Williams, 2009;

Soultanaeva, Strömqvist, 2009; Michaud, Upper, 2009; McAndrews, Sarkar, Wang, 2008;

Wu, 2008), pozwalających na obserwację ewolucji w czasie zmian oceny prawdopodobień-

stwa zajścia zdarzenia kredytowego, są rynkowe notowania kontraktów CDS (credit default

swap). Kontrakty CDS pozwalają na zabezpieczenie ryzyka upadłości podmiotu, na który

wystawiony został danych kontrakt CDS. Nabywca kontraktu CDS nabywa prawo do sprze-

daży instrumentów finansowych wyemitowanych przez dany podmiot (reference entity)

w przypadku jego upadłości po ich cenie nominalnej (pomniejszonej o zakładaną w kontrak-

cie CDS stopę odzysku), w zamian za co w trakcie życia kontraktu przekazuje wystawcy kon-

traktu CDS okresowe płatności wyznaczane w oparciu o marżę kontraktu CDS (Hull, 2009,

s. 527). Marża ta jest stała w trakcie życia kontraktu, ustalana jest w momencie zawierania

kontraktu oraz zależy od aktualnej oceny zdolności podmiotu do regulowania swoich zobo-

wiązań w okresie obowiązywania kontraktu CDS. Rynkowe notowania kontraktów CDS pre-

zentują aktualną wartość marży dla kontraktów zawieranych danego dnia przy założeniu

określonej stopy odzysku (recovery rate).

W przypadku analizy ryzyka kredytowego dla rynku pieniężnego waluty EUR oraz

USD w niniejszej pracy zastosowano podejście prezentowane między innymi w (Taylor, Wil-

liams, 2009; McAndrews, Sarkar, Wang, 2008; Wu, 2008) i polegające ma wyznaczeniu me-

diany z notowań kontraktów CDS o terminie zapadalności pięć lat dla największych banków

uczestniczących odpowiednio w ankiecie EURIBOR oraz LIBOR USD. Kontrakty CDS

o terminie zapadalności pięć lat są najbardziej płynnym segmentem rynku kontraktów CDS.

Lista banków, dla których notowania kontraktów CDS wykorzystane zostały w ramach anali-

zy zaprezentowana została w Załączniku 4.1. Na rynku brak jest dostępnych notowań kon-

traktów CDS dla banków polskich, w związku z tym w analizie wykorzystane zostały noto-

wania kontraktów CDS o terminie zapadalności pięć lat dla denominowanego w USD długu

rządu polskiego. Wysokość marży kontraktu CDS dla banku polskiego zależeć będzie od oce-

ny całego regionu/kraju działalności (danej marżą kontraktu CDS dla rządu polskiego), oceny

polskiego sektora bankowego oraz czynników specyficznych dla danego banku. W Polsce

w okresie kryzysu nie wystąpiło gwałtowne pogorszenie sytuacji banków, w związku z czym,

wykorzystanie notowań kontraktu CDS dla rządu polskiego stanowić może dobre przybliże-
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nie zmian w postrzeganiu ryzyka kredytowego dla całego polskiego sektora finansowego.

Wykresy 4.5 – 4.7 prezentują porównanie ewolucji wartości premii za ryzyko oraz notowań

kontraktów  CDS  o  terminie  zapadalności  pięć lat  dla  rynku  pieniężnego  walut  EUR,  USD

oraz PLN.

Wykres 4.5 Ewolucja wartości premii za ryzyko oraz notowań kontraktów CDS dla
rynku pieniężnego waluty EUR w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 4.6 Ewolucja wartości premii za ryzyko oraz notowań kontraktów CDS dla
rynku pieniężnego waluty USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne
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Wykres 4.7 Ewolucja wartości premii za ryzyko oraz notowań kontraktów CDS dla
rynku pieniężnego waluty  PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne

W początkowym okresie kryzysu finansowego, do upadku banku Lehman Brothers, zauważyć

można wysoką zależność pomiędzy notowaniami kontraktów CDS a premią za ryzyko na

rynku pieniężnym. W okresie bezpośrednio po upadku banku Lehman Brothers, w przypadku

rynku waluty EUR oraz USD, gwałtownemu wzrostowi premii za ryzyko nie odpowiada jed-

nak równie duży wzrost notowań kontraktów CDS. Można więc zakładać, że obserwowany

w warunkach kryzysu wzrost premii za ryzyko wynikał nie tylko z obniżenia wiarygodności

kredytowej uczestników rynku międzybankowego, ale warunkowany był również przez inne

czynniki takie jak płynność rynku depozytów międzybankowych (por. np. EBC, 2008a, s. 63;

Schwarz, 2010; Brunnermeier, Pedersen, 2009).

Jedną z podstawowych trudności związanych z analizą poziomu ryzyka płynności jest

brak bezpośrednio obserwowalnych notowań rynkowych. Na rynku brak jest instrumentów

finansowych, których wartość zależy wprost od poziomu płynności dla danego segmentu ryn-

ku. W literaturze spotkać można wiele propozycji miar pozwalających na oszacowanie płyn-

ności danego segmentu rynku (por. np. Roll, 1984; Schwarz, 2010). W prezentowanej w ni-

niejszej pracy analizie wykorzystywana będzie najbardziej popularna miara płynności tSL

polegająca na wyznaczeniu stosunku różnicy pomiędzy kursem kupna oraz kursem sprzedaży

do średniej ceny:
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gdzie:

· tbid - kurs kupna w okresie t;

· task  - kurs sprzedaży w okresie t.

Im wyższa wartość miary tSL , tym płynność analizowanego instrumentu jest niższa, rośnie

bowiem udział różnicy pomiędzy kursem kupna oraz kursem sprzedaży w średniej cenie.

Wykres 4.8 prezentuje porównanie ewolucji miary płynności tSL  dla rynku pieniężnego wa-

lut EUR, USD oraz PLN. Dla każdej z walut miara płynności wyznaczona została na podsta-

wie rynkowych notowań depozytów rynku międzybankowego o terminie zapadalności 3 mie-

siące. Ponieważ otrzymana miara charakteryzowała się dużą dzienną zmiennością, w celu

zachowania czytelności na wykresie zaprezentowano wartości uśrednione za okres 20 dni

roboczych.

Wykres 4.8 Ewolucja średniej wartości miary płynności dla rynku pieniężnego waluty
EUR, USD oraz PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Dla rynków pieniężnych wszystkich analizowanych walut zauważyć można wzrost miary

płynności, a tym samym spadek płynności rynku, począwszy od czwartego kwartału 2008

roku. Wzrost ten jest szczególnie widoczny w przypadku rynku waluty EUR oraz USD. Wi-

doczna różnica w skali wzrostu obserwowana dla rynku pieniężnego waluty PLN oraz rynku

waluty USD i EUR może być również związana z gwałtownym obniżaniem poziomu stóp

procentowych dla rynku pieniężnego walut EUR oraz USD. Spadek stóp procentowych, przy
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jednoczesnym utrzymywaniu stałej różnicy pomiędzy kursem kupna oraz sprzedaży, przekła-

dać się mógł na wzrost danej wzorem (4.6) miary płynności.

Obserwacja odnośnie pogarszającej się płynności rynku depozytów międzybankowych

znajduje potwierdzenie w prezentowanych przez banki centralne danych odnośnie średnich

dziennych obrotów na rynku depozytów międzybankowych.

Tabela 4.4 Średnie dzienne obroty netto na rynku depozytów międzybankowych
w walucie PLN (2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Średnie dzienne
obroty 100,00 119,51 140,24 125,61 89,02 85,37 75,61

Zmiana (r/r) 19,51% 17,35% -10,43% -29,13% -4,11% -11,43%
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP (2006, 2007, 2008c, 2009b, 2010c, 2011a, 2012)

Tabela 4.5 Średnie dzienne obroty netto na rynku depozytów międzybankowych
w walucie EUR (2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Średnie dzienne
obroty 100,00 102,77 116,13 121,31 89,73 92,25 66,72

Zmiana (r/r) 2,77% 13,00% 4,46% -26,03% 2,81% -27,67%
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EBC (2008b, 2009b, 2010b, 2011, 2012a)

Pogarszająca się od końca 2008 roku płynność rynku depozytów międzybankowych znalazła

również odzwierciedlenie w przeprowadzanych przez EBC badaniach ankietowych odnośnie

postrzegania kondycji rynku przez jego uczestników. Badania przeprowadzane przez EBC

obejmują wybrane banki ze wszystkich krajów należących do Unii Europejskiej oraz wybra-

nych krajów ościennych. Szczegółowa lista banków dostępna jest w (EBC, 2012a).
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Wykres 4.9 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Państwa ocenie rynek depozytów
międzybankowych jest efektywny?
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EBC (2012a)

Wykres 4.10  Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Państwa ocenie płynność rynku
depozytów międzybankowych zmieniła się w stosunku do poprzedniego roku?
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EBC (2012a)

Wyniki badań prezentowane przez EBC oraz NBP potwierdzają wnioski z analizy ewolucji

miary płynności i wskazują na pogarszającą się począwszy od końca 2008 roku płynność ryn-

ku depozytów międzybankowych. Znaczne zmniejszenie poziomu limitów na ryzyko kredy-

towe kontrahenta, mała liczba uczestników rynku pieniężnego, wzrastające wymogi kapitało-

we oraz płynności (por. np. NBP 2009a, s. 22; NBP 2011c, s. 20; EBC 2012b, s. 17 - 19)
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sprawiły, że począwszy od końca 2008 roku płynność rynku depozytów międzybankowych

systematycznie spadała, a aktywność banków przenosiła się do segmentu transakcji zabezpie-

czonych depozytem zabezpieczającym, które nie obciążały w tak dużym stopniu obniżonych

limitów na ryzyko kredytowe kontrahenta oraz wymogów płynności.

W dalszej części podrozdziału zaprezentowano wyniki analizy ekonometrycznej pre-

zentowanych wcześniej szeregów czasowych premii za ryzyko z wykorzystaniem modeli

przełącznikowych typu Markowa. Celem badania była identyfikacja okresów uspokojenia

oraz okresów kryzysu, jak również istotności czynników mających wpływ na ewolucję premii

za ryzyko w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu. Podejście zakładające wykorzysta-

nie modeli przełącznikowych typu Markowa wykorzystywane jest powszechnie w celu anali-

zy wpływu kryzysów finansowych oraz zmian strukturalnych na badane szeregi czasowe (por.

np. Coe, 2002; Doman, Doman, 2004; Alexander, Kaeck, 2008; Frank, Hesse, 2009).

Modele przełącznikowe pozwalają na opisanie sytuacji, w której szereg stóp zwrotu

może być modelowany za pomocą modelu z parametrami, które należą do pewnego skończo-

nego podzbioru przestrzeni parametrów. Określony jest również proces stochastyczny, cha-

rakteryzujący prawdopodobieństwo przejścia od jednego wektora parametrów do drugiego

(Doman, Doman, 2004, s. 405). W pracy wykorzystano specyfikację modelu zaprezentowaną

po raz pierwszy przez Hamiltona (1989). W modelu zakłada się, że reżim występujący w da-

nym momencie t jest określony przez nieobserwowalny proces st, który może przyjmować M

wartości: M,...,2,1 . Proces st jest jednorodnym procesem Markowa rzędu pierwszego, czyli

bieżący stan st zależy jedynie od stanu opóźnionego o jeden okres st-1.

W badaniu, którego wyniki prezentowane są w niniejszej pracy, stosowany był model

liniowy, w którym rozważano możliwość przebywania procesu w jednym z dwóch możli-

wych reżimów. Jeden z reżimów odpowiada rynkowi uspokojonemu, a drugi rynkowi w okre-

sie kryzysu. W postaci ogólnej model ma postać (Doman, Doman, 2004, s. 407):

( ) ( ) ,)(...)()( 111 tptptptttt smyasmyasmy e+-×++-×=- ----  (4.7)

( ),)(,0~ 2
tt sN se (4.8)

W równaniach (4.7) oraz (4.8) zmienna st może przyjmować wartości 1 lub 2. Zmien-

ne )2(),1(),2(),1( 22 ssmm  są parametrami podlegającymi estymacji. Dodatkowo estymo-

wane są również prawdopodobieństwa przejścia procesu pomiędzy dwoma stanami:
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( ) 111 11 pssP tt === - ,

( ) 121 12 pssP tt === - ,

( ) 211 21 pssP tt === - ,

( ) 221 22 pssP tt === - .

Zmienne st tworzą łańcuch Markowa o dwóch stanach, z prawdopodobieństwami przejścia

{ }2,1,, Îjipij . Parametry pij powinny być nieujemne oraz powinny zachodzić zależności

(Doman, Doman, 2004, s. 407):

11211 =+ pp ,

12221 =+ pp .

Parametry modeli przełącznikowych typu Markowa mogą być estymowane za pomocą

technik największej wiarygodności (Doman, Doman, 2004, s. 408 - 410). W celu estymacji

modeli przełącznikowych typu Markowa zastosowanych do analizowanych szeregów czaso-

wych wykorzystany został pakiet PcGive zaimplementowany w środowisku OxMetrics ver.

6.2. Estymację przeprowadzono wykorzystując algorytm programowania nieliniowego zapro-

ponowany przez Lawrence’a oraz Titsa (2001). Ponieważ w ramach analizowanego problemu

występować może wiele minimów lokalnych, w procesie estymacji wykorzystano podejście

zakładające wielokrotną estymację z wykorzystaniem 20 losowo wygenerowanych zestawów

parametrów startowych i wybranie wyników dla największej wartości funkcji wiarygodności.

W celu przeanalizowania, czy wykorzystanie modelu przełącznikowego typu Marko-

wa daje lepsze wyniki niż wykorzystanie standardowego modelu liniowego, wykorzystano

test ilorazu wiarygodności (LR):

( ) ( )1
2

01 ~2 ---= cpLLLR c , (4.9)

gdzie:

· 1L - logarytm funkcji wiarygodności modelu przełącznikowego typu Markowa;

· 0L - logarytm funkcji wiarygodności modelu liniowego;

· p - ilość zmiennych niezależnych w modelu;

· c - ilość kategorii zmiennej objaśnianej.
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Hipotezą zerową testu jest, że wykorzystanie modelu przełącznikowego typu Markowa nie

daje lepszych wyników niż zwykły model liniowy. Ponieważ w przypadku testowania modelu

przełącznikowego typu Markowa statystyka testowa nie ma rozkładu 2c o ( )1-cp  stopniach

swobody (por. np. Teräsvirta, 2006; Alexander, Kaeck, 2008), dodatkowo w ramach testu

wykorzystano procedurę wykorzystującą analizę wyników testu z wykorzystaniem przybliżo-

nej górnej wartości granicznej rozkładu zaproponowaną przez Daviesa (1987). Test każdora-

zowo przeprowadzono z wykorzystaniem pakietu PcGive zaimplementowanego

w środowisku OxMetrics ver. 6.2.

Analizę przeprowadzono dla szeregów czasowych premii za ryzyko dla rynku mię-

dzybankowego waluty PLN, waluty EUR i waluty USD. Testy pierwiastka jednostkowego

ADF (Said, Dickey, 1984) oraz KPSS (Kwiatkowski i in., 1992) wykazały występowanie

pierwiastka jednostkowego w analizowanych szeregach czasowych, analiza przeprowadzona

została więc na pierwszych różnicach analizowanych zmiennych.

W modelu uwzględniono dodatkowe zmienne objaśniające mogące mieć wpływ na

ewolucję premii za ryzyko. Pierwszą zmienną objaśniającą były zmiany danej wzorem (4.6)

miary płynności dla analizowanej waluty. W modelu przyjęto, że zmiana poziomu ryzyka

płynności poprzedza zmianę premii za ryzyko, stąd w modelu miara płynności dla analizowa-

nej waluty ujęta została z opóźnieniem o jeden okres. Drugą zmienną objaśniającą były zmia-

ny notowań marży kontraktów CDS dla danej waluty. Zmiany notowań marży kontraktów

CDS uznano za miarę pozwalającą na ocenę zmian poziomu ryzyka kredytowego dla danego

rynku. W modelu przyjęto, że zmiana poziomu ryzyka kredytowego zachodzi w tym samym

okresie co zmiana premii za ryzyko. Dodatkowo w celu uwzględnienia autokorelacji występu-

jącej w analizowanych szeregach czasowych w modelu uwzględniono opóźnione o jeden

okres  zmiany  premii  za  ryzyko.  Dla  premii  za  ryzyko  dla  każdej  z  analizowanych  walut

w badaniu wykorzystywany był model postaci:

( ) tttttttt

tttttt

CDSsaLIQDsasaDEPOsa
CDSsaLIQDsasaDEPO

e+D×-D×--D×+
+D×+D×+=D

------

-

1122111013

2110

)()()()(
)()()(

, (4.10)

( ))(,0~ 2
tt sN se , (4.11)

gdzie:

· tDEPOD - zmiana danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku międzybankowym

w okresie t;
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· tLIQDD  - zmiana danej wzorem (4.6) miary płynności depozytów rynku międzyban-

kowego analizowanej waluty dla terminu zapadalności 3 miesiące w okresie t;

· tCDSD - zmiana notowania kontraktu CDS dla danej waluty.

Estymacja modelu przeprowadzona została na dziennych przyrostach analizowanych

zmiennych na podstawie danych za okres od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku

(1757 obserwacji). Wyniki oszacowania parametrów modelu (4.10) - (4.11) dla poszczegól-

nych walut zaprezentowane zostały w tabeli 4.6. W nawiasach zaprezentowane zostały błędy

standardowe.

Tabela 4.6 Wyniki oszacowania parametrów modelu (4.10) - (4.11)
Szereg EUR USD PLN

Rozkład Normalny Normalny Normalny

a0(1) -0,01089  (0,02817) -0,03105  (0,02392) -0,04106 (0,06846)

a0(2) 0,12124  (0,16675) 0,1261  (0,40298) 0,22534  (0,52936)

a1(1) 0,01846  (0,00663)** -0,00236  (0,00227) -0,05428  (0,05694)

a1(2) -0,02731  (0,03087) -0,04162  (0,11086) 0,13679  (0,37907)

a2(1) 0,00061  (0,01397) 0,00607  (0,0034)* 0,00315   (0,0205)

a2(2) 0,10135   (0,0369)** 0,16151   (0,0643)** 0,00233  (0,09684)

a3 -0,15897  (0,02955)** -0,14086  (0,03895)** -0,15814   (0,0284)**

σ(1) 0,99872   (0,0465)** 0,89622   (0,0408)** 2,40322   (0,1925)**

σ(2) 4,31351   (0,3754)** 8,52464   (0,7985)** 11,6781 (1,168)**

Prawdopodobieństwa przejścia

1 2 1 2 1 2

1 0,9597 0,0403 0,9811 0,0189 0,9298 0,0702

2 0,0871 0,9129 0,0756 0,9244 0,2468 0,7533
* p-wartość ≤ 10%
** p-wartość ≤ 5%
Źródło: Opracowanie własne

W tabeli 4.7 zaprezentowano zostały wyniku testu ilorazu wiarygodności dla poszcze-

gólnych walut.

Tabela 4.7 Wyniki testu ilorazu wiarygodności dla modelu (4.10) - (4.11)
Parametr EUR USD PLN

Statystyka testowa 1269,1 3066,2 1340,9

p-wartość 0,0000 0,0000 0,0000
Źródło: Opracowanie własne

W przypadku wszystkich analizowanych walut reżim drugi charakteryzuje zdecydowanie

wyższa wariancja. Można więc przyjąć, że odpowiada on okresowi kryzysu, czyli okresowi
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o zdecydowanie większej zmienności rynkowej. Statystycznie istotne oszacowania parame-

trów dla dodatkowych zmiennych objaśniających otrzymane zostały jedynie dla wpływu

zmiany marży kontraktów CDS dla premii za ryzyko dla rynku waluty EUR oraz USD. Po-

twierdza to wyniki otrzymywane przez innych autorów (por. np. Taylor, Williams, 2009)

o znaczącym wpływie ryzyka kredytowego na ewolucję premii za ryzyko w okresie kryzysu.

W przypadku rynku waluty PLN otrzymane oszacowania parametrów dla dodatkowych

zmiennych objaśniających (z wyjątkiem autokorelacji procesu) są statystycznie nieistotne.

Wyniki oszacowania przez model przełącznikowy (4.10) - (4.11) prawdopodobieństw

warunkowych przebywania w drugim reżimie (okresie kryzysu) dla premii za ryzyko dla po-

szczególnych analizowanych walut zaprezentowane zostały na wykresach 4.11 – 4.13.

Wykres 4.11 Wyznaczone przez model (4.10) - (4.11) prawdopodobieństwa warunkowe
przebywania w drugim reżimie dla premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty EUR
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne
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Wykres 4.12 Wyznaczone przez model (4.10) - (4.11) prawdopodobieństwa warunkowe
przebywania w drugim reżimie dla premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty USD
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 4.13 Wyznaczone przez model (4.10) - (4.11) prawdopodobieństwa warunkowe
przebywania w drugim reżimie dla premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty PLN
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Analizując ewolucję wyznaczonych przez model przełącznikowy prawdopodobieństw warun-

kowych przebywania w drugim reżimie, zauważyć można różnice dla rynków rozwiniętych

takich jak rynek waluty EUR oraz USD oraz dla rynku polskiego. W przypadku rynku waluty

EUR oraz USD wpływ kryzysu jest bardzo wyraźny i widoczny już od sierpnia 2007 roku.

Działania stabilizacyjne podejmowane przez banki centralne (por. np. EBC, 2007, s. 82)

sprawiły, że począwszy od kwietnia 2008 roku obserwować można uspokojenie sytuacji

i wygaszenie reżimu kryzysowego. Zwiększone prawdopodobieństwo przebywania w reżimie
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kryzysowym widoczne jest ponownie od września 2008 roku i jest bezpośrednią konsekwen-

cją bankructwa banku Lehman Brothers. Od tego momentu widać też różnice

w oddziaływaniu kryzysu na rynek waluty EUR oraz rynek waluty USD. W przypadku rynku

waluty USD reżim kryzysowy ulega wygaszeniu począwszy od początku 2009 roku.

W przypadku rynku waluty EUR okres kryzysowy trwa dłużej, do kwietnia 2009 roku

i następnie pojawia się ponownie jako konsekwencja kolejnych fal kryzysu zadłużeniowego

krajów strefy euro. Analizując wykresy 4.11 i 4.12 oraz macierz prawdopodobieństw przej-

ścia pomiędzy poszczególnymi reżimami w tabeli 4.6, można wyciągnąć wniosek, że przez

kryzys zadłużeniowy państw strefy euro rynek waluty EUR jest dużo bardziej podatny na

występowanie kolejnych okresów kryzysowych charakteryzujących się zwiększoną zmienno-

ścią premii za ryzyko. Wynika to między innymi z dużo większej wartości prawdopodobień-

stwa przejścia z reżimu pierwszego do reżimu drugiego danego (p12) w przypadku rynku wa-

luty EUR.

Dla rynku waluty PLN zauważyć można, że zwiększone prawdopodobieństwo prze-

bywania w reżimie kryzysowym obserwowane jest dopiero dla okresu od września 2008 roku.

Potwierdza to przedstawioną wcześniej hipotezę o opóźnionym wpływie kryzysu na rynek

polski. Analizując wykres 4.13 zauważyć można, że w przeciwieństwie do rynków waluty

EUR oraz waluty USD w przypadku rynku polskiego wpływ kryzysu, dany prawdopodobień-

stwem przebywania w reżimie drugim, nie jest tak bardzo wyraźny, nawet w okresie bezpo-

średnio po upadku banku Lehman Brothers. Widać dużą zmienność poziomu prawdopodo-

bieństwa, a system nie pozostaje stale w reżimie kryzysowym. Obserwację potwierdza analiza

macierzy prawdopodobieństw przejścia pomiędzy poszczególnymi reżimami w tabeli 4.6.

Macierz prawdopodobieństw przejścia dla waluty PLN charakteryzuje się dużo niższym

prawdopodobieństwem pozostania systemu w reżimie kryzysowym (p22).

Otrzymane w niniejszym podrozdziale wyniki wskazują na znaczący wpływ kryzysu

na funkcjonowanie rynku międzybankowego stopy procentowej. Począwszy od 9 sierpnia

2007 roku zasadne jest przyjmowane założenia, że stopy referencyjne rynku międzybankowe-

go zawierają istotną premię za ryzyko, nie mogą więc być traktowane jako stopy wolne od

ryzyka i wykorzystywane zamiennie ze stopami transakcji OIS. Zmiany w funkcjonowaniu

rynku mają również bezpośrednie przełożenie na wykorzystywane w praktyce metodyki kon-

strukcji krzywych stóp procentowych. Załamanie płynności rynku depozytów międzybanko-

wych sprawia, że nie mogą być one dłużej uznawane za płynne instrumenty właściwe do kon-

strukcji krzywej terminowej stóp procentowych zgodnie z zasadami określonymi w rozdziale

2 niniejszej pracy. Obecność znaczącej premii za ryzyko sprawia, że stopy procentowe uzy-
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skiwane na podstawie notowań depozytów międzybankowych nie mogą już być stosowane do

wyceny transakcji uznawanych za transakcje o minimalnym poziomie ryzyka kontrahenta,

takich jak transakcje rozliczane przez izby rozliczeniowe, czy też transakcje objęte depozytem

zabezpieczającym. Konieczne staje się uwzględnienie w wycenie oraz metodykach konstruk-

cji krzywej wpływu premii za ryzyko. Wpływ ten zależy między innymi od tego czy transak-

cja jest niezabezpieczona czy też objęta jest depozytem zabezpieczającym.

4.2. Zależności arbitrażowe pomiędzy stopami procentowymi w jednej walucie

Celem niniejszego podrozdziału jest analiza wpływu kryzysu finansowego na zależności arbi-

trażowe pomiędzy stopami procentowymi w jednej walucie. Jednym z najczęściej omawia-

nych w literaturze przykładów zależności arbitrażowych jest zależność pozwalająca na wy-

znaczenie stopy stałej kontraktu FRA. Jeżeli wypłatę z kontraktu FRA replikować będziemy

za pomocą portfela dwóch depozytów, jednego nabytego, o dacie zapadalności równej dacie

ustalenia stopy zmiennej w kontrakcie FRA, oraz drugiego sprzedanego, o dacie zapadalności

równej dacie zapadalności kontraktu FRA, to stopa stała w kontrakcie FRA ),,( 1 iiM TTtK -

musi być taka sama jak stopa stała implikowana przez portfel dwóch depozytów

),,( 1 iiI TTtK - :
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gdzie:

· ii TT <-1 ;

· ),,( 1 iiM TTtK - - rynkowa stawka kontraktu FRA dla okresu od 1-iT  do iT ;

· ),,( 1 iiI TTtK - - implikowana stawka kontraktu FRA dla okresu od 1-iT  do iT ;

· ),( iTtP - cena obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka dla okresu zapadalności Ti.

Wzór (4.12) wyprowadzony został przy założeniu, że wykorzystywane ceny obligacji zeroku-

ponowych wyznaczane są na podstawie stóp wolnych od ryzyka. Założenie to jest jednak

sprzeczne z występowaniem premii za ryzyko na rynku międzybankowym. Chcąc uwzględnić

możliwość upadłości kontrahenta, wzór (4.12) należy przekształcić wykorzystując zależność

daną wzorem (4.2):
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Kontrakt FRA również nie jest kontraktem pozbawionym ryzyka kredytowego. Rynkowe

notowania stopy stałej kontraktu FRA powinny więc również zawierać premię z tytułu ryzyka

kredytowego związanego z kontraktem FRA:
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Jeżeli wartość stopy odzysku jest stała w czasie, to zależność (4.13) jest spełniona wyłącznie

w przypadku, gdy:
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Zależność (4.15) zachodzi w sytuacji, gdy rynkowe oczekiwania odnośnie prawdopodobień-

stwa upadłości kontrahenta dla okresu od 1-iT  do iT [ ]),,(1 1 ii TTtQ --  są równe prawdopodo-

bieństwu implikowanemu. Zależność (4.15) nie jest jednak spełniona w sytuacji, gdy oczeki-

wania odnośnie poziomu ryzyka kredytowego nie są takie same dla wszystkich typów trans-

akcji i zależą na przykład od długości płatności, jej częstotliwości lub innych cech charaktery-

stycznych dla danego instrumentu finansowego lub segmentu rynku.

Wpływ kryzysu finansowego na rynkowe postrzeganie poziomu ryzyka kredytowego

związanego z poszczególnymi typami transakcji można prześledzić analizując wykres 4.14

prezentujący różnice pomiędzy stopą kontraktu FRA implikowaną z portfela depozytów o

terminie zapadalności trzy oraz sześć miesięcy oraz rynkową stopą kontraktu FRA 3x6.
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Wykres 4.14 Ewolucja różnicy pomiędzy implikowaną a rynkową stopą kontraktu FRA
3x6 dla waluty PLN, EUR oraz USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września
2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Obserwowana na wykresie 4.14 ewolucja różnicy pomiędzy stopą rynkową oraz implikowaną

jest zbliżona do wykresu 4.1 prezentującego ewolucję premii za ryzyko na rynku międzyban-

kowym. Im większa różnica pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową, tym wyższa róż-

nica w poziomie ryzyka pomiędzy transakcjami o tym samym okresie trwania, ale różnej cha-

rakterystyce. Różnica ta osiągnęła maksymalne wartości w okresie bezpośrednio po upadku

banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Kryzys finansowy oraz zmniejszenie poziomu limi-

tów na ryzyko kredytowe kontrahenta, wzrastające wymogi kapitałowe oraz płynności (por.

np. EBC 2012b, s. 17 - 19) sprawiły, że uczestnicy rynku zaczęli zwracać uwagę na ryzyko

kredytowe oraz częstotliwość płatności dla poszczególnych transakcji o tym samym okresie

zapadalności. Transakcje o dłuższym okresie pomiędzy poszczególnymi płatnościami trakto-

wane były jako transakcje implikujące wyższy poziom ryzyka kredytowego oraz ryzyka płyn-

ności, w związku z czym inwestorzy wymagali wyższego wynagrodzenia z tytułu tych trans-

akcji, co wpływało na zwiększanie różnicy pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową

kontraktu FRA. Działania podejmowane przez banki centralne doprowadziły wprawdzie do

obniżenia różnicy, jednakże wysokość różnicy nie wróciła do poziomów sprzed 9 sierpnia

2007 roku.

W dalszej części niniejszego podrozdziału zaprezentowano wyniki analizy statystycz-

nej szeregów czasowych dla różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą kontraktu

FRA dla waluty EUR, USD oraz PLN. Analiza przeprowadzona została na podstawie danych
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dziennych z okresu od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku (1758 obserwacji).

Jako dane z okresu przed kryzysem finansowym wykorzystywane były dzienne obserwacje

w dniach od 3 stycznia 2005 roku do 8 sierpnia 2007 roku (678 obserwacji), a jako dane

z okresu kryzysu finansowego wykorzystywane były obserwacje od 9 sierpnia 2007 roku do

30 września 2011 roku (1080 obserwacji). Analogicznie jak w przypadku analizy premii za

ryzyko dla rynku pieniężnego, okres kryzysu finansowego podzielony został na trzy podokre-

sy. Statystyki opisowe dla szeregów czasowych różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową

stopą kontraktu FRA dla waluty EUR, USD oraz PLN w podziale na poszczególne podokresy

zaprezentowane zostały w tabelach 4.8 – 4.10.

Tabela 4.8 Podstawowe statystyki opisowe dla różnicy pomiędzy implikowaną oraz ryn-
kową stopą kontraktu FRA dla waluty EUR (wartości wyrażone w punktach bazowych)

Przed kryzysem
(03.01.2005 –
08.08.2007)

Kryzys I
(09.08.2007 –
14.09.2008)

Kryzys II
(15.09.2008 –
31.03.2010)

Kryzys III
(01.04.2010 –
30.09.2011)

Średnia 0,83 16,05 55,65 35,68

Mediana 0,85 16,57 44,99 32,93

Wariancja 3,76 58,29 843,77 165,51

Minimum -8,65 -26,92 10,44 3,64

Maksimum 12,36 40,01 155,99 84,76

Skośność -0,04 -0,70 2,01 1,44

Kurtoza
 nadwyżkowa 2,99 3,37 3,10 2,18

Liczba obserwacji 678 287 403 390

Źródło: Opracowanie własne



128

Tabela 4.9 Podstawowe statystyki opisowe dla różnicy pomiędzy implikowaną oraz ryn-
kową stopą kontraktu FRA dla waluty USD (wartości wyrażone w punktach bazowych)

Przed kryzysem
(03.01.2005 –
08.08.2007)

Kryzys I
(09.08.2007 –
14.09.2008)

Kryzys II
(15.09.2008 –
31.03.2010)

Kryzys III
(01.04.2010 –
30.09.2011)

Średnia -0,97 28,58 71,62 20,84

Mediana -1,16 28,67 77,92 20,68

Wariancja 8,93 99,28 1385,52 58,72

Minimum -14,60 4,66 11,97 -4,33

Maksimum 17,59 50,51 159,32 43,81

Skośność 0,56 -0,07 -0,24 0,42

Kurtoza
nadwyżkowa 5,43 -0,74 -1,27 1,40

Liczba obserwacji 678 287 403 390

Źródło: Opracowanie własne

Tabela 4.10 Podstawowe statystyki opisowe dla różnicy pomiędzy implikowaną oraz
rynkową stopą kontraktu FRA dla waluty PLN (wartości wyrażone w punktach bazo-
wych)

Przed kryzysem
(03.01.2005 –
08.08.2007)

Kryzys I
(09.08.2007 –
14.09.2008)

Kryzys II
(15.09.2008 –
31.03.2010)

Kryzys III
(01.04.2010 –
30.09.2011)

Średnia 1,40 6,30 45,62 4,88

Mediana 1,08 5,23 37,19 3,19

Wariancja 39,75 69,33 2124,05 188,09

Minimum -22,82 -11,59 -16,63 -22,02

Maksimum 24,61 29,27 190,73 39,81

Skośność 0,28 0,55 1,49 0,12

Kurtoza
nadwyżkowa 0,83 -0,16 1,47 -0,89

Liczba obserwacji 678 287 403 390

Źródło: Opracowanie własne

Dla wszystkich analizowanych walut zaobserwowano zwiększenie różnicy pomiędzy stopą

implikowaną oraz stopą rynkową w okresie po 9 sierpnia 2007 roku. Wartość różnicy osią-

gnęła maksymalną wartość dla rynku waluty PLN, jednakże skala wzrostu wartości średniej

jak również mediany była niższa niż w przypadku rynku waluty EUR oraz USD. Dla rynku

polskiego wzrost różnicy miał więc bardziej charakter gwałtownego, ale krótkotrwałego sko-

ku będącego wynikiem ogólnoświatowego wzrostu awersji do ryzyka w drugiej połowie 2008

roku.
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Zmianie uległy również miary zróżnicowania, asymetrii oraz koncentracji rozkładu.

Wykresy 4.15 – 4.17 prezentują ewolucję rozkładu różnicy pomiędzy implikowaną oraz ryn-

kową stopą kontraktu FRA dla walut EUR, USD oraz PLN w poszczególnych analizowanych

podokresach.

Wykres 4.15 Ewolucja rozkładu różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą
kontraktu FRA dla waluty EUR w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne
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Wykres 4.16 Ewolucja rozkładu różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą
kontraktu FRA dla waluty USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 4.17 Ewolucja rozkładu różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą
kontraktu FRA dla waluty PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne
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Zwiększenie wartości średniej oraz mediany widoczne jest w postaci „przesunięcia” rozkła-

dów w prawo dla wszystkich podokresów po 9 sierpnia 2007 roku. Podobnie jak w przypadku

ewolucji rozkładów premii za ryzyko (wykresy 4.2 – 4.5), największą medianą oraz najwięk-

szą zmiennością, dla wszystkich walut charakteryzował się podokres bezpośrednio po upadku

banku Lehman Brothers. W przypadku waluty PLN wyraźne przesunięcie rozkładu zaobser-

wować można wyłącznie w przypadku podokresu po ogłoszeniu bankructwa banku Lehman

Brothers. W przypadku pozostałych podokresów przesunięcie nie jest wyraźne, zmiany

w kształcie rozkładu sprowadzają się przede wszystkim do zmian w poziomie kurtozy rozkła-

du. Mediana rozkładu pozostaje na zbliżonym poziomie.

Badając zmiany w poziomie płynności rynku transakcji FRA dla poszczególnych wa-

lut, można zauważyć spadek płynności rynku mierzony wzrostem miary SLt danej wzorem

(4.6). Spadek ten jest szczególnie widoczny w przypadku rynku transakcji FRA w walucie

USD. Warto jednak zwrócić uwagę na fakt, że w przypadku każdej z analizowanych walut ten

obserwowany spadek płynności (wzrost miary) był mniejszy niż spadek płynności (wzrost

miary) obserwowany na rynku depozytów międzybankowych (wykres 4.8).

Wykres 4.18 Ewolucja średniej wartości miary płynności dla rynku transakcji FRA dla
waluty EUR, USD oraz PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne

Prezentowane przez banki centralne dane dotyczące średnich dziennych obrotów na

rynku kontraktów FRA wskazują na różny wpływ kryzysu finansowego obserwowany

w przypadku rynku transakcji FRA dla waluty EUR oraz waluty PLN.
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Tabela 4.11 Średnie dzienne obroty netto na rynku kontraktów FRA w walucie PLN
(2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Średnie dzienne
obroty 100,00 97,96 124,49 155,10 48,98 71,43 114,29

Zmiana (r/r) -2,04% 27,08% 24,59% -68,42% 45,83% 60,00%
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP (2006, 2007, 2008c, 2009b, 2010c, 2011a, 2012)

W przypadku rynku transakcji FRA dla waluty PLN widoczny jest przede wszystkim gwał-

towny spadek wielkości średnich dziennych obrotów w 2009 roku oraz ponowny wzrost obro-

tów w latach 2010 oraz 2011. Wyniki badań NBP (2010c, s. 238 – 239) wskazują, że na gwał-

towny spadek widoczny w 2009 roku miały wpływ przede wszystkim dwa czynniki. Pierwszy

związany był bezpośrednio z kryzysem finansowym, podczas gdy drugi wynikał z oczekiwań

uczestników rynku. Czynnikiem związanym z kryzysem finansowym był wzrost awersji do

ryzyka. Ograniczenia związane z niskim poziomem limitów kredytowych sprawiały, że banki

z konieczności koncentrowały swoją aktywność na operacjach obarczonych relatywnie nie-

wielkim ryzykiem. Nawet te podmioty, które dysponowały niewykorzystanymi limitami kre-

dytowymi, często powstrzymywały się od aktywności o charakterze spekulacyjnym. Jedno-

cześnie większość uczestników rynku w krótkim okresie oczekiwała utrzymania poziomu

stóp procentowych na zbliżonym poziomie, co przyczyniało się do spadku zainteresowania

transakcjami FRA, będącymi zakładem o poziom przyszłych krótkoterminowych stóp procen-

towych. W ocenie NBP (2011a, s. 346 – 347; 2012, s. 340 – 341) czynnikiem przyczyniają-

cym się do wzrostu średnich obrotów w latach 2010 oraz 2011 były oczekiwania uczestników

rynku co do zmian poziomu krótkoterminowych stóp procentowych, które spowodowały

wzrost liczby transakcji o charakterze spekulacyjnym. Jednocześnie relatywnie niskie limity

kredytowe  ustanawiane przez banki sprawiły, że skala aktywności na rynku transakcji FRA

nie wróciła do poziomów sprzed kryzysu finansowego.

Tabela 4.12 Średnie dzienne obroty netto na rynku kontraktów FRA w EUR
(2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Średnie dzienne
obroty 100,00 143,97 133,32 271,54 341,12 306,71 379,39

Zmiana (r/r) 43,97% -7,40% 103,67% 25,63% -10,09% 23,70%
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EBC (2008b, 2009b, 2010b, 2011, 2012a)

Dla rynku transakcji FRA dla waluty EUR w okresie kryzysu spadek średnich dziennych ob-

rotów zaobserwowano jedynie w 2010 roku. W przeciwieństwie do rynku polskiego w roku

2009 roku widoczny był wzrost średnich obrotów, nie był on jednak tak duży, jak gwałtowny
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wzrost obserwowany w roku 2008. W ocenie EBC (2009a, s. 29 – 31) wzrost średnich dzien-

nych obrotów na rynku transakcji FRA związany był przede wszystkim ze wzrostem liczby

transakcji o charakterze spekulacyjnym, wynikających z oczekiwań uczestników rynku co do

zmian poziomu krótkoterminowych stóp procentowych. Spadek średnich dziennych obrotów

w 2010 roku wywołany był zdaniem EBC (2010c, s. 33) ustabilizowaniem się krótkotermi-

nowych stóp procentowych na jednolitym poziomie oraz wzrostem awersji do ryzyka wywo-

łanym obawami co do wpływu kryzysu zadłużeniowego państw strefy euro na płynności po-

szczególnych banków - uczestników rynku.

Analizując dane zawarte w tabelach 4.11 oraz 4.12 zauważyć można, że wpływ kryzy-

su na rynek transakcji FRA nie był tak gwałtowny jak w przypadku rynku depozytów mię-

dzybankowych (tabela 4.4 oraz tabela 4.5). Znajduje to potwierdzenie w wynikach badań an-

kietowych przeprowadzanych przez EBC.

Wykres 4.19 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Państwa ocenie rynek transakcji
FRA jest efektywny?
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EBC (2012a)
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Wykres 4.20  Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Państwa ocenie płynność rynku
transakcji FRA zmieniła się w stosunku do poprzedniego roku?
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EBC (2012a)

Wyniki ankiety wskazują na istotne pogorszenie sytuacji na rynku transakcji FRA w latach

2007 - 2010. Jednak w przeciwieństwie do rynku depozytów międzybankowych, w ocenie

uczestników rynku, w całym analizowanym okresie rynek transakcji FRA był efektywny.

Różnica w poziomie ryzyka kredytowego oraz ryzyka płynności obserwowana

w przypadku rynku transakcji FRA oraz rynku depozytów międzybankowych sprawiły, że

wpływ kryzysu finansowego na oba rynki nie był taki sam. Nierównomierny wpływ kryzysu

finansowego na rynek depozytów międzybankowych oraz rynek transakcji FRA jest jednym

z przykładów zmian w postrzeganiu ryzyka oraz funkcjonowaniu rynku międzybankowego

stopy procentowej. W okresie po kryzysie finansowym kwestie związane z ryzykiem kredy-

towym oraz ryzykiem płynności stały się istotnym czynnikiem branym pod uwagę przy za-

wieraniu poszczególnych typów transakcji, co było jednym z czynników mających wpływ na

załamanie klasycznych zależności arbitrażowych obserwowanych przed kryzysem.

Podobnie jak w przypadku badań dla premii za ryzyko analizę uzupełnia badanie eko-

nometryczne prezentowanych wcześniej szeregów czasowych z wykorzystaniem modeli prze-

łącznikowych typu Markowa. Celem badania była identyfikacja okresów uspokojenia oraz

okresów kryzysu, jak również zbadanie istotności czynników mających wpływ na ewolucję

analizowanych szeregów czasowych w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu.

Analizę przeprowadzono dla szeregów czasowych różnicy pomiędzy stopą impliko-

waną oraz stopą rynkową kontraktu FRA 3x6 dla rynku pieniężnego waluty PLN, waluty

EUR i waluty USD. Testy pierwiastka jednostkowego ADF oraz KPSS wykazały występo-
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wanie pierwiastka jednostkowego w analizowanych szeregach czasowych, analiza przepro-

wadzona została więc na pierwszych różnicach analizowanych zmiennych.

W modelu uwzględniono również dodatkowe zmienne objaśniające mogące mieć

wpływ na ewolucję różnicy pomiędzy implikowaną a rynkową stopą kontraktu FRA 3x6.

Pierwszą zmienną objaśniającą były zmiany notowań danej wzorem 4.1 premii za ryzyko dla

danej waluty. Zmiany notowań premii za ryzyko miały przybliżać zmiany poziomu ryzyka

kredytowego oraz ryzyka płynności dla całego rynku pieniężnego dla danej waluty. W mode-

lu przyjęto, że zmiana poziomu premii za ryzyko zachodzi w tym samym okresie co zmiana

różnicy pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową. Drugą zmienną objaśniającą były

zmiany danej wzorem (4.6) miary płynności dla rynku transakcji FRA w analizowanej walu-

cie. W modelu przyjęto, że zmiana poziomu ryzyka płynności dla rynku transakcji FRA po-

przedza zmianę różnicy pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową, stąd w modelu miara

płynności dla rynku transakcji FRA w analizowanej walucie została uwzględniona z opóźnie-

niem o jeden okres. Dodatkowo w celu uwzględnienia autokorelacji występującej w analizo-

wanych szeregach czasowych w modelu uwzględniono opóźnione o jeden okres zmiany róż-

nicy pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową. Dla każdej z analizowanych walut w ba-

daniu wykorzystywany był model postaci:
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gdzie:

· tFRAD - zmiana różnicy pomiędzy implikowaną a rynkową stopą kontraktu FRA 3x6

w okresie t;

· tLIQFRAD  - zmiana danej wzorem (4.6) miary płynności transakcji FRA 3x6 w okre-

sie t;

· tDEPOD - zmiana danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku międzybankowym

w okresie t.

Estymacja modelu przeprowadzona została na dziennych przyrostach analizowanych zmien-

nych w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku (1757 obserwacji). Esty-

mację przeprowadzono z wykorzystaniem założeń oraz metod analogicznych jak w przypad-

ku estymacji dla szeregów czasowych premii za ryzyko. Wyniki oszacowania parametrów
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modelu (4.16) - (4.17) dla poszczególnych walut zaprezentowane zostały w tabeli 4.13.

W nawiasach zaprezentowane zostały błędy standardowe.

Tabela 4.13 Wyniki oszacowania parametrów modelu (4.16) - (4.17)
Szereg EUR USD PLN

Rozkład Normalny Normalny Normalny

a0(1) -0,01199 (0,0578) 0,004578 (0,07032) 0,02759 (0,09201)

a0(2) -0,0057 (0,14716) 0,12902 (0,4648) -0,13873 (0,5382)

a1(1) 0,45536 (0,10135)** 1,01297 (0,05890)** -0,00252 (0,01993)

a1(2) 0,89157 (0,10768)** 0,406935 (0,06475)** 0,177737 (0,06055)**

a2(1) 2,11133 (2,3527) 1,00194 (0,4188)** 13,6209 (4,293)**

a2(2) 7,54895 (5,10818) 1,06397 (6,183) 40,9698 (24,67)*

a3 -0,24626 (0,03016)** -0,327749 (0,02044)** -0,157873 (0,02425)**

σ(1) 1,75018 (0,1773)** 2,42213 (0,07480)** 3,18598 (0,09169)**

σ(2) 4,64296 (0,3441)** 9,36581 (0,3887)** 9,72308 (0,4981)**

Prawdopodobieństwa przejścia

1 2 1 2 1 2

1 0,9705 0,0295 0,9814 0,0187 0,9663 0,0338

2 0,0385 0,9615 0,0537 0,9463 0,1335 0,8665
* p-wartość ≤ 10%
** p-wartość ≤ 5%
Źródło: Opracowanie własne

W celu przeanalizowania, czy wykorzystanie modelu przełącznikowego typu Marko-

wa daje lepsze wyniki niż wykorzystanie standardowego modelu liniowego, wykorzystano

test ilorazu wiarygodności (LR). Wyniki testu dla poziomu ufności 95% dla poszczególnych

walut zaprezentowane zostały w tabeli 4.14.

Tabela 4.14 Wyniki testu ilorazu wiarygodności dla modelu (4.16) - (4.17)
Parametr EUR USD PLN

Statystyka testowa 585,66 1171,6 653,50

p-wartość 0,000 0,000 0,000
Źródło: Opracowanie własne

Podobnie jak w przypadku wyników dla analizy premii za ryzyko (tabela 4.6) reżim

drugi jest reżimem kryzysowym charakteryzującym się większą wariancją. Czynnikiem który

najbardziej różnicuje wyniki dla poszczególnych analizowanych walut jest wpływ zmian

premii za ryzyko. Dla rynku waluty EUR w warunkach kryzysu zaobserwować można dużą

zależność pomiędzy zmianami premii za ryzyko a ewolucją różnicy pomiędzy implikowaną

oraz rynkową stopą procentową. W tym przypadku wzrost premii za ryzyko miał więc bezpo-

średnie przełożenie na załamanie analizowanej zależności arbitrażowej. Dla rynku waluty
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USD sytuacja jest odwrotna. W okresie uspokojenia zaobserwować można dużą zależność

pomiędzy zmianami premii za ryzyko a ewolucją różnicy pomiędzy implikowaną oraz ryn-

kową stopą procentową, która to zależność ulega osłabieniu w warunkach kryzysu. Dla rynku

polskiego, w przeciwieństwie do rynków rozwiniętych, wpływ zmian premii za ryzyko

w warunkach kryzysu nie jest duży. Istotny wpływ ma poziom płynności rynku transakcji

FRA.

Wyniki oszacowania przez model przełącznikowy (4.16) - (4.17) prawdopodobieństw

warunkowych przebywania w drugim reżimie (reżimie kryzysowym) dla poszczególnych

analizowanych walut zaprezentowane zostały na wykresach 4.21 – 4.23.

Wykres 4.21 Wyznaczone przez model (4.16) - (4.17)  prawdopodobieństwa warunkowe
przebywania w drugim reżimie dla różnicy pomiędzy implikowaną a rynkową stopą
kontraktu FRA dla waluty EUR w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne
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Wykres 4.22 Wyznaczone przez model (4.16) - (4.17) prawdopodobieństwa warunkowe
przebywania w drugim reżimie dla różnicy pomiędzy implikowaną a rynkową stopą
kontraktu FRA dla waluty USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 4.23 Wyznaczone przez model (4.16) - (4.17) prawdopodobieństwa warunkowe
przebywania w drugim reżimie dla różnicy pomiędzy implikowaną a rynkową stopą
kontraktu FRA dla waluty PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011
roku
Źródło: Opracowanie własne

Dla rynku waluty EUR oraz rynku waluty USD zwiększone prawdopodobieństwo przebywa-

nia w reżimie kryzysowym można zaobserwować począwszy od sierpnia 2007 roku. Dla obu

analizowanych rynków zwiększone prawdopodobieństwo utrzymywało się przez całą pierw-

szą połowę 2008 roku. Czasowe zmniejszenie prawdopodobieństwa ma miejsce tuż przed

datą bankructwa banku Lehman Brothers. Zwiększone prawdopodobieństwo przebywania
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w reżimie kryzysowym widoczne jest ponownie od września 2008 roku i jest bezpośrednią

konsekwencją bankructwa banku Lehman Brothers. Od tego momentu widać też różnice

w oddziaływaniu kryzysu na rynek waluty EUR oraz rynek waluty USD. W przypadku rynku

waluty USD reżim kryzysowy ulega wygaszeniu począwszy od początku 2009 roku.

W przypadku rynku waluty EUR okres kryzysowy trwa dłużej, utrzymując się przez cały

2009 rok.

W przypadku rynku waluty PLN zauważyć można, że zwiększone prawdopodobień-

stwo obserwowane jest dopiero dla okresu od bankructwa banku Lehman Brothers we wrze-

śniu 2008 roku i kończy się w marcu 2009 roku z krótkotrwałym wzrostem w okolicach

sierpnia 2011 roku. Jest to potwierdzenie tezy o opóźnionym wpływie kryzysu na rynek pol-

ski.

Otrzymane w niniejszym podrozdziale wyniki potwierdzają wcześniejsze spostrzeże-

nia o znaczącym wpływie kryzysu na rynek międzybankowy stopy procentowej. Począwszy

od 9 sierpnia 2007 roku znaczenia nabierają różnice w poziomie ryzyka kredytowego oraz

ryzyka płynności dla poszczególnych grup instrumentów oraz segmentów rynku co w konse-

kwencji prowadzi do załamania obserwowanych przed kryzysem zależności arbitrażowych.

Załamanie zależności arbitrażowych pomiędzy stopami procentowymi ma również

określone implikacje dla metodyki konstrukcji krzywych stóp procentowych. Prawidłowa

metodyka konstrukcji krzywych powinna uwzględniać różnice w poziomie ryzyka kredyto-

wego oraz ryzyka płynności dla poszczególnych segmentów rynku w ramach jednej waluty.

4.3. Parytet stóp procentowych

W niniejszym podrozdziale analizowane są będące wynikiem kryzysu zmiany w zależno-

ściach arbitrażowych pomiędzy stopami procentowymi dla różnych walut. Wyniki prezento-

wane w niniejszym podrozdziale bezpośrednio nawiązują oraz stanowią rozwinięcie wyników

prezentowanych w innych pracach autora (Olsza 2013a; Olsza 2013b)

Obserwowane po 9 sierpnia 2007 roku zaburzenia na światowych rynkach finanso-

wych skutkowały załamaniem klasycznych zależności arbitrażowych pomiędzy stopami pro-

centowymi dla różnych walut. Jednym z najbardziej jaskrawych przejawów tego zjawiska

było załamanie zależności arbitrażowej danej parytetem stóp procentowych. Parytet stóp pro-

centowych stanowi zależności pomiędzy walutowym kursem spot, walutowym kursem termi-

nowym oraz  poziomem stóp  procentowych dla  dwóch walut  (por.  np.  Weron,  Weron 2005,

s. 87):
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gdzie:

· S(t) – aktualny kurs walutowy spot określony jako wartość jednostki waluty zagra-

nicznej wyrażona w jednostkach waluty krajowej;

· F(t,T) – walutowy kurs terminowy określony jako wartość jednostki waluty zagra-

nicznej wyrażona w jednostkach waluty krajowej;

· T –termin zapadalność transakcji fx swap wyrażony w latach;

· ),( TtRd – stopa procentowa dla waluty krajowej dla terminu zapadalności transakcji

fx swap;

· ),( TtR f  – stopa procentowa dla waluty zagranicznej dla terminu zapadalności trans-

akcji fx swap.

Podejściem spotykanym w literaturze podejściem wykorzystywanym do omawiania wpływu

kryzysu finansowego na załamanie parytetu stóp procentowych jest analiza zmian wartości

różnicy pomiędzy rynkową oraz implikowaną stopą procentową dla waluty zagranicznej (por.

badania prowadzone przez Baba, Packer, 2009a; Baba, Packer, 2009b; Coffey, Hrung, Sarkar,

2009; Genberg i in. 2009; Griffoli, Ranaldo, 2011). Dostępne na rynku kwotowania transakcji

fx swap prezentowane są jako tzw. punkty swapowe (swap points),  czyli  wyrażona w punk-

tach bazowych różnica pomiędzy walutowym kursem terminowym transakcji fx swap a aktu-

alnym kursem spot dla danej waluty. Dodając punkty swapowe do walutowego kursu spot

uzyskać można walutowy kurs terminowy. Wykorzystując rynkowe notowania walutowych

kursów terminowych, wyznaczonych przez notowania transakcji fx swap, implikowaną stopę

procentową dla waluty zagranicznej ),(_ TtR IF  wyznaczyć można z wykorzystaniem wzoru:
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Wartość stopy implikowanej wskazuje na koszt pozyskania finansowania w walucie zagra-

nicznej przez podmiot działający na rynku krajowym z wykorzystaniem transakcji fx swap

(por. np. Baba, Packer, Nagano 2008, s. 75). Parytet stóp procentowych jest zachowany, jeżeli

wartość implikowanej z transakcji fx swap stopy procentowej dla waluty zagranicznej jest
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zbliżona do poziomu rynkowej stopy procentowej dla waluty zagranicznej. Ewentualne od-

chylenia powinny być korygowane przez rynkową grę popytu oraz podaży.

Różnica pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową prezentuje relatywny koszt

(w przypadku dodatniej wartości różnicy) lub korzyść (w przypadku ujemnej wartości różni-

cy) z tytułu krótkoterminowego finansowania w walucie zagranicznej z wykorzystaniem

transakcji fx swap w porównaniu do bezpośredniego zadłużenia się w walucie zagranicznej.

Wykres 4.24 prezentuje ewolucję różnicy pomiędzy stopą implikowaną oraz rynkową

dla par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do

30 września 2011 roku. Prezentowane wartości wyznaczone zostały na podstawie stawek

transakcji o terminie zapadalności 3 miesiące.

Wykres 4.24 Ewolucja różnicy pomiędzy stopą implikowaną oraz rynkową  dla par wa-
lutowych EUR/PLN oraz USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września
2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Parytet stóp procentowych dla par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN był zachowany do

momentu początku kryzysu finansowego tj. do 9 sierpnia 2007 roku. W początkowym okresie

kryzysu finansowego wzrost różnicy pomiędzy stopą implikowaną a rynkową nie przekraczał

poziomu 50 punktów bazowych. Załamanie parytetu stóp procentowych nastąpiło począwszy

od września 2008 roku i było wynikiem zaburzeń na rynkach finansowych wywołanych

upadkiem banku Lehman Brothers. Od tego momentu koszt pozyskania krótkoterminowego

finansowania w walucie zagranicznej za pomocą transakcji fx swap zaczyna odbiegać od

kosztu pozyskania finansowania bezpośrednio w walucie zagranicznej. Mechanizm korygują-

cy różnicę pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową przestał więc działać (2011b, s. 24).

Bazując na informacjach prezentowanych przez NBP (2009a, s. 23 – 24), wskazać można
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dwa główne czynniki, które miały wpływ na brak możliwości zadziałania mechanizmu kory-

gującego:

· ocena ryzyka kredytowego polskich banków – pogorszenie rynkowej oceny wiary-

godności polskich banków powodujące, że ich kontrahenci oczekują większego wyna-

grodzenia za ryzyko kredytowe związane z zawieraną transakcją;

· konieczność zabezpieczenia przez część banków bilansowej pozycji walutowej –

transakcje fx swap dla niektórych polskich banków są głównym narzędziem zarządza-

nia ryzykiem walutowym związanym z kredytami walutowym udzielonymi sektorowi

niefinansowemu. Ze względu na krótkie terminy zapadalności transakcje fx swap mu-

szą być często odnawiane, w związku z tym kontrahenci transakcji podają kwotowania

transakcji fx swap z dużą marżą zakładając, że banki polskie będą musiały zabezpie-

czyć swoją pozycję niezależnie od aktualnej ceny rynkowej.

Wynikiem kryzysu finansowego oraz zmian w funkcjonowaniu rynku były również

zmiany w strukturze walutowej obrotów na rynku transakcji fx swap w Polsce.

Wykres 4.25 Struktura walutowa obrotów na krajowym rynku międzybankowym
transakcji fx swap w Polsce w latach 2007 – 2011
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP (2011a; 2012)

W analizowanym okresie większość transakcji fx swap zawierana była dla pary walutowej

USD/PLN. Wyjątkiem jest IV kwartał 2008 roku, kiedy to większość transakcji zawarto dla

pary walutowej EUR/PLN. W wyniku obserwowanych na rynku międzybankowym zaburzeń,

dostęp banków krajowych do finansowania w walucie zagranicznej został silnie ograniczony,

zwiększyło się znaczenie transakcji fx swap oraz wzrósł popyt w tym segmencie rynku. Jed-
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nocześnie nakładane przez banki zagraniczne limity na ryzyko kredytowe kontrahenta sprawi-

ły, że niemożliwe było pozyskiwanie finansowania bezpośrednio w walucie zagranicznej

z wykorzystaniem na przykład rynku depozytów międzybankowych. Jednakże dla wielu ban-

ków nadal możliwe było pozyskiwanie finansowania w walucie obcej za pośrednictwem za-

granicznych podmiotów dominujących z wykorzystaniem transakcji fx swap (por.  np.  NBP

2010a, s. 7). Skutkiem tego był istotny wzrost udziału transakcji dla pary walutowej

EUR/PLN w ogólnej sumie transakcji fx swap. Łatwiejszy dostęp do finansowania w walucie

EUR, możliwy poprzez transakcje z zagranicznymi podmiotami dominującymi prowadzącymi

działalności w krajach strefy euro, sprawił również, że w całym analizowanym okresie war-

tość różnicy pomiędzy stopą implikowaną oraz stopą rynkową dla pary EUR/PLN była niższa

niż dla pary USD/PLN (wykres 4.24). Sytuacja ta uległa zaostrzeniu w drugiej połowie 2011

roku, kiedy to w wyniku kryzysu zadłużeniowego strefy euro działające na tym rynku instytu-

cje dominujące, a w konsekwencji również banki krajowe, miały coraz większe trudności

w pozyskiwaniu finansowania w USD, co znalazło odzwierciedlenie w rosnącej wartości róż-

nicy dla tego okresu (por. np. NBP 2011c, s. 21; Caruana, Van Rixtel, 2013).

W dalszej części niniejszego podrozdziału zaprezentowano wyniki analizy statystycz-

nej szeregów czasowych różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą procentową dla

par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN. Analiza przeprowadzona została na podstawie

danych dziennych z okresu od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku (1758 obser-

wacji). Jako dane z okresu przed kryzysem finansowym wykorzystywane były dzienne ob-

serwacje w dniach od 3 stycznia 2005 roku do 8 sierpnia 2007 roku (678 obserwacji), a jako

dane z okresu kryzysu finansowego wykorzystywane były obserwacje od 9 sierpnia 2007 ro-

ku do 30 września 2011 roku (1080 obserwacji). Podobnie jak w prezentowanych wcześniej

w tym rozdziale analizach, okres kryzysu finansowego podzielony został na trzy podokresy.

Statystyki opisowe dla szeregów czasowych różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową

stopą dla pary walutowej EUR/PLN oraz USD/PLN w podziale na poszczególne podokresy

zaprezentowane zostały w tabelach 4.15 – 4.16.
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Tabela 4.15 Podstawowe statystyki opisowe dla różnicy pomiędzy implikowaną oraz
rynkową stopą procentową dla pary walutowej EUR/PLN
(wartości wyrażone w punktach bazowych)

Przed kryzysem
(03.01.2005 –
08.08.2007)

Kryzys I
(09.08.2007 –
14.09.2008)

Kryzys II
(15.09.2008 –
31.03.2010)

Kryzys III
(01.04.2010 –
30.09.2011)

Średnia 5,38 -3,92 66,28 41,82

Mediana 5,45 -4,02 74,22 44,18

Wariancja 33,66 115,80 1888,71 331,69

Minimum -33,31 -34,40 -82,58 -43,39

Maksimum 60,24 30,52 202,72 74,92

Skośność 0,65 0,63 -0,79 -1,28

Kurtoza
nadwyżkowa 14,16 1,06 1,04 3,45

Liczba obserwacji 678 287 403 390
Źródło: Opracowanie własne

Tabela 4.16 Podstawowe statystyki opisowe dla różnicy pomiędzy implikowaną oraz
rynkową stopą procentową dla pary walutowej USD/PLN
(wartości wyrażone w punktach bazowych)

Przed kryzysem
(03.01.2005 –
08.08.2007)

Kryzys I
(09.08.2007 –
14.09.2008)

Kryzys II
(15.09.2008 –
31.03.2010)

Kryzys III
(01.04.2010 –
30.09.2011)

Średnia 5,82 21,52 142,21 94,51

Mediana 6,29 18,32 137,09 91,71

Wariancja 24,17 250,39 1380,98 370,35

Minimum -14,83 -10,99 -15,06 37,56

Maksimum 22,47 65,30 297,62 164,20

Skośność -0,48 0,59 0,61 0,53

Kurtoza
nadwyżkowa 1,00 -0,16 2,32 0,65

Liczba obserwacji 678 287 403 390
Źródło: Opracowanie własne

W przypadku pary walutowej EUR/PLN w podokresie bezpośrednio po wybuchu kryzysu

wartość mediany oraz średniej była ujemna. Zaobserwowane w tym okresie wartości mini-

malne oraz maksymalne nie różniły się znacząco od wartości z okresu przed kryzysem. Gwał-

towny wzrost wartości średniej oraz wariancji można zaobserwować dopiero dla podokresów

od upadku banku Lehman Brothers. Wpływ zaburzeń na parytet stóp procentowych dla pary

walutowej EUR/PLN nie był tak duży jak w przypadku pary walutowej USD/PLN.

Oprócz wartości średniej oraz wariancji w analizowanych podokresach zmianie uległy

również miary asymetrii oraz koncentracji rozkładu. Szczególnie widoczne jest to



145

w przypadku wartości różnicy dla pary walutowej EUR/PLN, charakteryzującej się bardzo

wysoką kurtozą nadwyżkową w okresie przed kryzysem. Wykresy 4.26 – 4.27 prezentują

ewolucję rozkładu różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą procentową dla par

walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN w poszczególnych analizowanych podokresach.

Wykres 4.26 Ewolucja rozkładu różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą
procentową dla pary walutowej EUR/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do
30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne
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Wykres 4.27 Ewolucja rozkładu różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą
procentową dla pary walutowej USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do
30 września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Zmiany w kształcie rozkładu dla pary walutowej USD/PLN zaobserwować można już dla

pierwszego podokresu kryzysu zaczynającego się 9 sierpnia 2007 roku. W przypadku pary

walutowej EUR/PLN wyraźną zmianę kształtu rozkładu zaobserwować można dopiero dla

podokresu po upadku banku Lehman Brothers. W podokresie tym różnica pomiędzy stopą

rynkową oraz implikowaną osiągnęła szczytowe wartości oraz charakteryzowała się dużą

zmiennością.

Analizując główne czynniki, które mogły mieć wpływ na wysokość różnicy pomiędzy

implikowaną oraz rynkową stopą procentową zauważyć można zależność pomiędzy premią

za ryzyko na rynkach pieniężnych poszczególnych walut a zachowaniem parytetu stóp pro-

centowych. Wzrost premii za ryzyko na rynkach zagranicznych skutkował utrudnionym do-

stępem do finansowania w walucie zagranicznej, co powodowało nierównowagę na rynku

transakcji fx swap i w konsekwencji wzrost premii za ryzyko także na rynku krajowym.

W konsekwencji mechanizm parytetu stóp procentowych ulegał załamaniu. Proces ten został

przedstawiony w badaniach autorów zagranicznych (por. np. Baba, Packer, 2009a; Baba,

Packer, 2009b). Wykorzystując wzór (4.2) oraz wzór (1.33) można przedstawić parytet stóp

procentowych uwzględniający ryzyko kredytowe za pomocą formuły:



147

( )
( )),(1),(

),(1),(
),(
),(

)(
),(
),(

)(),(
TtQRRTtQ
TtQRRTtQ

TtP
TtP

tS
TtD
TtD

tSTtF
ddd

fff

d

f

d

f

-×+

-×+
== , (4.20)

gdzie:

· ),( TtPf - cena obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka wyznaczanej na podstawie

stopy kontraktu OIS dla waluty zagranicznej dla okresu zapadalności T;

· ),( TtQ f - prawdopodobieństwo niewystąpienia zdarzenia kredytowego do momentu T

dla waluty zagranicznej;

· RRf - stopa odzysku w przypadku wystąpienia zdarzenia kredytowego dla waluty za-

granicznej;

· ),( TtPd - cena obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka wyznaczanej na podstawie

stopy kontraktu OIS dla waluty krajowej dla okresu zapadalności T;

· ),( TtQd - prawdopodobieństwo niewystąpienia zdarzenia kredytowego do momentu T

dla waluty krajowej;

· RRd - stopa odzysku w przypadku wystąpienia zdarzenia kredytowego dla waluty kra-

jowej.

Parytet stóp procentowych zależy więc nie tylko od poziomu wolnych od ryzyka stóp procen-

towych danych ceną obligacji zerokuponowych ( ),( TtPf i ),( TtPd ), ale również od stosunku

premii za ryzyko kredytowe oraz premii za brak płynności dla obu walut

( ),(1 TtQd- ; ),(1 TtQ f- ). Wzrost premii za ryzyko dla waluty zagranicznej ceteris paribus

skutkować powinien spadkiem wielkości różnicy pomiędzy stopą implikowaną a stopą ryn-

kową dla waluty zagranicznej, ponieważ walutowy kurs terminowy jest niższy niż kurs wyni-

kający wyłącznie z parytetu wolnych od ryzyka stóp procentowych dla obu walut, co impliku-

je niższy koszt pozyskiwania finansowania w walucie obcej z wykorzystaniem transakcji

fx swap. Analogicznie wzrost premii za ryzyko dla waluty krajowej ceteris paribus powinien

powodować wzrost różnicy pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową dla waluty zagra-

nicznej, ponieważ walutowy kurs terminowy jest wyższy niż kurs wynikający wyłącznie

z parytetu wolnych od ryzyka stóp procentowych dla obu walut, co z kolei implikuje wyższy

koszt pozyskiwania finansowania w walucie obcej z wykorzystaniem transakcji fx swap.

Oprócz stosunku premii za ryzyko dla rynków pieniężnych walut EUR, USD oraz

PLN wpływ na zachowanie parytetu stóp procentowych mogły mieć również czynniki zwią-

zane z płynnością oraz efektywnością funkcjonowania rynku transakcji fx swap. Wykres 4.28
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prezentuje porównanie ewolucji średniej wartości miary płynności danej wzorem (4.6) dla

rynku transakcji fx swap dla pary walutowej EUR/PLN oraz USD/PLN.

Wykres 4.28 Ewolucja średniej wartości miary płynności dla rynku transakcji fx swap
dla pary walutowej EUR/PLN oraz USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30
września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Dla obu analizowanych par walutowych zauważyć można gwałtowny wzrost miary płynności

(spadek płynności rynku) w okresie po upadku Lehman Brothers. Jednak w przeciwieństwie

do rynku depozytów międzybankowych (wykres 4.8) wzrost ten miał w dużej mierze charak-

ter krótkotrwały, a płynność ustabilizowała się począwszy od końca 2010 roku na poziomie

zbliżonym do poziomu obserwowanego przed kryzysem.

Powyższa obserwacja znajduje potwierdzenie w prezentowanych przez NBP danych

odnośnie średnich dziennych obrotów na rynku międzybankowym transakcji fx swap

w Polsce.

Tabela 4.17 Średnie dzienne obroty netto na rynku międzybankowym transakcji fx swap
w Polsce (2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Średnie dzienne
obroty 100,00 92,52 81,63 76,87 63,95 74,15 87,76

Zmiana (r/r) -7,48% -11,76% -5,83% -16,81% 15,96% 18,35%
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP (2006, 2007, 2008c, 2009b, 2010c, 2011a, 2012)

Duży wpływ na szybką stabilizację płynności na rynku transakcji fx swap miały dzia-

łania antykryzysowe podejmowane przez Narodowy Bank Polski. W ramach „Pakietu zaufa-

nia” z dnia 13 października 2008 roku, począwszy od 17 października 2008 roku NBP wpro-
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wadził możliwość zawierania transakcji fx swap na parach walutowych EUR/PLN, USD/PLN

oraz CHF/PLN. Standardowo transakcje fx swap miały termin zapadalności 1 tygodnia.

W dniu 31 marca 2009 roku Narodowy Bank Polski ogłosił modyfikację „Pakietu Zaufania”,

zgodnie z którą, od maja 2009 oferowane bankom transakcje fx swap mogły mieć termin za-

padalności do 1 miesiąca (por. NBP 2009a, s. 13). Transakcje fx swap dla  par  walutowych

EUR/PLN oraz USD/PLN były oferowane w ramach „Pakietu zaufania” do 1 kwietnia 2010

roku (NBP 2011d, s. 46).

Zmiany w poziomie płynności rynku transakcji fx swap znalazły odzwierciedlenie

w wynikach przeprowadzanych przez EBC badań ankietowych odnośnie postrzegania kondy-

cji rynku przez jego uczestników.

Wykres 4.29 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Państwa ocenie rynek transakcji
fx swap jest efektywny?
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EBC (2012a)
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Wykres 4.30  Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Państwa ocenie płynność rynku
transakcji fx swap zmieniła się w stosunku do poprzedniego roku?
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EBC (2012a)

Widoczne w 2008 roku pogorszenie płynności rynku miało charakter krótkotrwały i nie

wpłynęło znacząco na postrzeganie efektywności rynku transakcji fx swap przez jego uczest-

ników. Działania podejmowane przez banki centralne pozwoliły na ustabilizowanie funkcjo-

nowania rynku już w 2009 roku, co widoczne jest w ocenach uczestników rynku odnośnie

efektywności jego funkcjonowania. Obserwowany w 2010 roku spadek efektywności rynku

związany jest przede wszystkim z początkiem kryzysu zadłużeniowego państw strefy euro

i utrudnionym dostępem do finansowania w USD (por. np. EBC, 2012b, s. 36 – 38; Caruana,

Van Rixtel, 2013, s. 8).

Przeprowadzone analizy uzupełnia badanie ekonometryczne prezentowanych wcze-

śniej szeregów czasowych z wykorzystaniem modeli przełącznikowych typu Markowa. Po-

dobnie jak w przypadku badań których wyniki zaprezentowano w podrozdziałach 4.1 i 4.2,

celem badania był identyfikacja okresów uspokojenia oraz okresów kryzysu, jak również

istotności czynników mających wpływ na ewolucję analizowanych szeregów czasowych

w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu.

Analizę przeprowadzono dla szeregów czasowych różnicy pomiędzy stopą impliko-

waną oraz stopą rynkową dla pary walutowej EUR/PLN oraz pary walutowej USD/PLN. Te-

sty pierwiastka jednostkowego ADF oraz KPSS wykazały występowanie pierwiastka jednost-

kowego w analizowanych szeregach czasowych, analiza przeprowadzona została więc na

pierwszych różnicach analizowanych zmiennych.
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W modelu uwzględniono również dodatkowe zmienne objaśniające mogące mieć

wpływ na ewolucję różnicy pomiędzy implikowaną a rynkową stopą dla obu analizowanych

par walutowych. Jako zmienne objaśniające, mające przybliżać zmiany poziomu ryzyka kre-

dytowego oraz ryzyka płynności dla całego rynku pieniężnego dla walut składających się na

analizowaną parę walutową, wykorzystano notowania danej wzorem 4.1 premii za ryzyko.

W modelu przyjęto, że zmiany poziomu premii za ryzyko oraz różnicy pomiędzy stopą impli-

kowaną a rynkową zachodzą w tym samym okresie. Kolejną zmienną objaśniającą były zmia-

ny danej wzorem (4.6) miary płynności dla rynku transakcji fx swap. W modelu przyjęto, że

zmiana poziomu ryzyka płynności dla rynku transakcji fx swap poprzedza zmianę różnicy

pomiędzy stopą implikowaną a stopą rynkową, stąd w modelu miara płynności dla rynku

transakcji fx swap została uwzględniona z opóźnieniem o jeden okres. Dodatkowo w celu

uwzględnienia autokorelacji występującej w analizowanych szeregach czasowych w modelu

uwzględniono opóźnione o jeden okres zmiany różnicy pomiędzy stopą implikowaną a stopą

rynkową. Dla każdej z analizowanych par walutowych w badaniu wykorzystywany był model

postaci:
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gdzie:

· tFXD - zmiana różnicy pomiędzy implikowaną a rynkową stopą dla waluty zagranicz-

nej w okresie t;

· tLIQFXD  - zmiana danej wzorem (4.6) miary płynności transakcji fx swap o terminie

zapadalności 3 miesiące w okresie t;

· tDEPOPLND - zmiana danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku międzybanko-

wym dla waluty PLN w okresie t;

· tDEPOCCYD - zmiana danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku międzybanko-

wym dla waluty EUR/USD w okresie t.

Estymacja modelu przeprowadzona została na dziennych stopach zwrotu analizowanych

zmiennych w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 września 2011 roku (1757 obserwacji).

Estymację przeprowadzono z wykorzystaniem założeń oraz metod analogicznych jak w przy-
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padku estymacji dla szeregów czasowych premii za ryzyko. Wyniki oszacowania parametrów

modelu (4.21) - (4.22) dla poszczególnych par walutowych zaprezentowane zostały w tabeli

4.18. W nawiasach zaprezentowane zostały błędy standardowe.

Tabela 4.18 Wyniki oszacowania parametrów modelu (4.21) - (4.22)
Szereg EUR/PLN USD/PLN

Rozkład Normalny Normalny

a0(1) -0,10136 (0,1331) -0,06887 (0,1427)

a0(2) 0,33726 (1,044) 1,24626 (1,929)

a1 0,21055 (0,03275)** 0,220948 (0,03392)**

a2 -0,338594 (0,06647)** -0,0436639 (0,05147)

a3(1) 844,644 (162,9)** 195,943 (135,5)

a3(2) 23,0771 (231,0) -1352,72 (160,2)**

a4 -0,27831 (0,02602)** -0,251518 (0,02367)**

ω(1) 4,7227 (0,1457)** 5,4212  (0,1332)**

ω(2) 18,5972 (0,9934)** 28,4085 (1,736)**

Prawdopodobieństwa przejścia

1 2 1 2

1 0,9767 0,0997 0,9862 0,0963

2 0,0233 0,9003 0,0138 0,9037
* p-wartość ≤ 10%
** p-wartość ≤ 5%
Źródło: Opracowanie własne

W celu przeanalizowania, czy wykorzystanie modelu przełącznikowego typu Marko-

wa daje lepsze wyniki niż wykorzystanie standardowego modelu liniowego, wykorzystano

test ilorazu wiarygodności (LR). Wyniki testu dla poziomu ufności 95% dla poszczególnych

walut zaprezentowane zostały w tabeli 4.19.

Tabela 4.19 Wyniki testu ilorazu wiarygodności dla modelu (4.21) – (4.22)
Parametr EUR/PLN USD/PLN

Statystyka testowa 1113,3 1624,8

p-wartość 0,000 0,000
Źródło: Opracowanie własne

Podobnie jak w przypadku premii za ryzyko reżim drugi nazwać można reżimem kry-

zysowym, charakteryzującym się wyższą wariancją. Oszacowania parametrów dla obu anali-

zowanych par walutowych wskazują na zachowanie zależności danej wzorem (4.20), przy

czym oszacowanie dla premii za ryzyko rynku waluty USD nie jest statystycznie istotne. Ana-

lizując wpływ pozostałych zmiennych objaśniających zauważyć można różnice w przypadku

parametru opisującego wpływ miary płynności rynku transakcji fx swap. Dla pary walutowej
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USD/PLN istotne oszacowania uzyskano dla miary płynności rynku transakcji fx swap w wa-

runkach kryzysu. Wskazuje to, że na wartość różnicy oprócz premii za ryzyko na rynku walu-

ty PLN, wpływ miała również obniżona płynność rynku transakcji fx swap dla pary walutowej

USD/PLN oraz spadek efektywności funkcjonowania tego segmentu rynku. Dla pary waluto-

wej EUR/PLN istotne oszacowania uzyskano dla miary płynności rynku transakcji fx swap

w reżimie pierwszym, nie obejmującym okresu kryzysu. Potwierdza to wyniki prezentowane

przez NBP (2009a, s. 23 - 24), że w okresie kryzysu finansowego znaczący wpływ na warun-

ki pozyskiwania finansowania w walucie EUR miała przede wszystkim wyrażona premią za

ryzyko ocena kondycji kredytowej oraz płynności polskich instytucji finansowych.

Wyniki oszacowania przez model przełącznikowy (4.21) – (4.22) prawdopodobieństw

warunkowych przebywania w drugim reżimie (reżimie kryzysowym) dla poszczególnych

analizowanych par walutowych zaprezentowane zostały na wykresach 4.31 – 4.32.

Wykres 4.31 Wyznaczone przez model (4.21) – (4.22) prawdopodobieństwa warunkowe
przebywania w drugim reżimie dla różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową stopą
procentową dla pary walutowej EUR/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30
września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne
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Wykres 4.32 Wyznaczone przez model przełącznikowy prawdopodobieństwa warunko-
we przebywania w drugim reżimie dla różnicy pomiędzy implikowaną oraz rynkową
stopą procentową dla pary walutowej USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30
września 2011 roku
Źródło: Opracowanie własne

Zarówno dla pary walutowej EUR/PLN jak również USD/PLN zauważyć można, że zwięk-

szone prawdopodobieństwo przebywania w reżimie kryzysowym obserwowane jest dopiero

dla okresu po 15 września 2008 roku i kończy się w marcu 2009 roku. Ponowny wzrost praw-

dopodobieństwa obserwowany jest w maju 2010 roku oraz w okresie od sierpnia 2011 roku,

i związany jest z kolejnymi fazami kryzysu zadłużeniowego państw strefy euro. Analizując

wykresy 4.31 oraz 4.32 można wyciągnąć wniosek, że przez kryzys zadłużeniowy państw

strefy euro, rynek dla pary walutowej EUR/PLN jest dużo bardziej podatny na występowanie

kolejnych okresów kryzysowych. Okresy te charakteryzują się zwiększoną zmiennością pre-

mii za ryzyko, co związane jest z większą częstotliwością występowania wysokich wartości

prawdopodobieństwa przebywania w reżimie kryzysowym.

Otrzymane w tym podrozdziale wyniki potwierdzają wyniki z podrozdziałów 4.1 oraz

4.2 o znaczącym wpływie kryzysu na rynek międzybankowy stopy procentowej. Począwszy

od 9 sierpnia 2007 roku znaczenia nabierają różnice w poziomie ryzyka kredytowego oraz

ryzyka płynności dla rynków pieniężnych poszczególnych walut co w konsekwencji prowadzi

do załamania obserwowanych przed kryzysem zależności arbitrażowych takich jak parytet

stóp procentowych.

Załamanie zależności arbitrażowych danych parytetem stóp procentowych ma również

określone implikacje dla metodyki konstrukcji krzywych stóp procentowych. Prawidłowa

metodyka konstrukcji krzywych powinna uwzględniać nie tylko opisywane w poprzednich
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podrozdziałach różnice w poziomie ryzyka kredytowego oraz ryzyka płynności dla poszcze-

gólnych segmentów rynku w ramach jednej waluty, ale również różnice w poziomie ryzyka

kredytowego oraz ryzyka płynności pomiędzy poszczególnymi walutami.
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Podsumowanie

W rozdziale zaprezentowano wyniki analizy wpływu kryzysu finansowego na rynek

międzybankowy instrumentów pochodnych stopy procentowej. Badanie zostało przeprowa-

dzone w kierunku analizy załamania, obserwowanych powszechnie przed kryzysem, zależno-

ści arbitrażowych na rynku międzybankowym instrumentów pochodnych stopy procentowej.

Dodatkowo w rozdziale dokonano identyfikacji oraz omówienia głównych czynników mogą-

cych mieć wpływ na badane w rozdziale zmiany w strukturze funkcjonowania rynku między-

bankowego stopy procentowej.

Część pierwsza rozdziału poświęcona została analizie zmian premii za ryzyko na ryn-

ku międzybankowym. Badanie obejmowało analizę statystyczną własności szeregów czaso-

wych premii za ryzyko dla rynku pieniężnego waluty EUR, USD oraz PLN, jak również ich

analizę ekonometryczną z wykorzystaniem modeli przełącznikowych typu Markowa z dodat-

kowymi zmiennymi objaśniającymi. W ramach analizy zidentyfikowano szereg czynników

mogących mieć wpływ na zmiany poziomu premii za ryzyko. Do analizowanych czynników

należało pogorszenie wiarygodności kredytowej banków – uczestników rynku międzybanko-

wego oraz załamanie płynności rynku depozytów międzybankowych. Dla premii za ryzyko

dla rynku waluty EUR oraz USD potwierdzone zostały wyniki badań innych autorów o zna-

czącym wpływie ryzyka kredytowego na ewolucję premii za ryzyko w okresie kryzysu. Jed-

nocześnie otrzymane wyniki wskazują, że w początkowym okresie kryzysu (do momentu

bankructwa banku Lehman Brothers) rynek polski był stosunkowo odporny na zaburzenia

obserwowane na rynkach zagranicznych.

W części drugiej badano wpływ kryzysu finansowego na zależności arbitrażowe po-

między stopami procentowymi w jednej walucie. Analizowaną zmienną była różnica pomię-

dzy stopą kontraktu FRA implikowaną z portfela depozytów o terminie zapadalności trzy oraz

sześć miesięcy a rynkową stopą kontraktu FRA 3x6. Badanie przeprowadzone zostało dla

danych z rynku pieniężnego waluty EUR, USD oraz PLN. Otrzymane wyniki potwierdzają

postawioną tezę o wpływie kryzysu finansowego na zależności arbitrażowe pomiędzy stopa-

mi procentowymi w jednej walucie, czego przejawem był między innymi wzrost różnicy po-

między stopą implikowaną i rynkową w okresie kryzysu. Należy jednak zwrócić uwagę, że

wpływ ten nie był jednorodny dla wszystkich analizowanych walut. Podobnie jak w przypad-

ku premii za ryzyko, dla rynku polskiego znaczący wzrost różnicy obserwowany był głównie

w okresie bezpośrednio po bankructwie banku Lehman Brothers. Dla wszystkich analizowa-
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nych walut wpływ kryzysu finansowego na wartość różnicy nie był tak znaczący jak obser-

wowany w przypadku badania zmian wartości premii za ryzyko.

Część trzecia rozdziału poświęcona została analizie wpływu kryzysu na wyrażone

parytetem stóp procentowych zależności arbitrażowe pomiędzy stopami procentowymi dla

poszczególnych walut. Badanie obejmowało analizę szeregów czasowych różnicy pomiędzy

implikowaną a rynkową stopą oprocentowania waluty zagranicznej dla par walutowych

EUR/PLN oraz USD/PLN. W ramach badania weryfikowany był również wpływ dodatko-

wych zmiennych objaśniających na zachowanie analizowanych zależności arbitrażowych. Do

analizowanych zmiennych należały zmiany premii za ryzyko dla poszczególnych walut oraz

zmiany płynności rynku transakcji fx swap dla danej pary walutowej. Otrzymane wyniki po-

twierdziły tezę o wpływie kryzysu na załamanie zależności arbitrażowej danej parytetem stóp

procentowych. W okresie kryzysu zaobserwowano istotny wzrost różnicy pomiędzy impliko-

waną a rynkową stopą oprocentowania waluty zagranicznej dla par walutowych EUR/PLN

oraz USD/PLN. Główny czynnikiem, który miał wpływ na załamanie analizowanych zależ-

ności arbitrażowych, była przede wszystkim wyrażona premią za ryzyko dla waluty PLN oce-

na kondycji kredytowej oraz płynności polskich instytucji finansowych. Dodatkowo w przy-

padku pary walutowej EUR/PLN istotny statystycznie wpływ miała premia za ryzyko dla

rynku waluty EUR, co związane jest z kryzysem zadłużeniowym państw strefy euro i jego

wpływem na funkcjonowanie instytucji finansowych działających w strefie euro.
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Załącznik 4.1

Tabela 4.20 Lista banków biorących udział w ankiecie LIBOR USD, których notowania
kontraktów CDS zostały wykorzystane w badaniu

L.p. Nazwa banku

1 Bank of America

2 Barclays Capital

3 Citibank

4 Deutsche Bank

5 HSBC

6 JP Morgan Chase

7 Lloyds TSB Bank

8 Rabobank

9 Royal Bank of Scotland

10 UBS

11 Credit Suisse

Źródło: Opracowanie własne

Tabela 4.21 Lista banków biorących udział w ankiecie EURIBOR, których notowania
kontraktów CDS zostały wykorzystane w badaniu

L.p. Nazwa banku

1 Erste Group Bank AG

2 KBC

3 Nordea

4 BNP Paribas

5 HSBC France

6 Societe Generale

7 Credit Agricole

8 Deutsche Bank

9 Commerzbank

10 Unicredit

11 ING Bank

12 Rabobank

13 Banco Santander

14 UBS

15 Barclays Capital

Źródło: Opracowanie własne
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5. Wpływ kryzysu finansowego na metodyki konstrukcji krzywej	

W niniejszym rozdziale omówiona została ewolucja stosowanych w praktyce metodyk kon-

strukcji krzywej terminowej stóp procentowych, będąca konsekwencją kryzysu płynności

rynku międzybankowego w latach 2007 – 2009. Powszechnie wykorzystywane w praktyce

rynkowej przed kryzysem metodyki konstrukcji krzywej opierały się na szeregu zależności

arbitrażowych. W wyniku kryzysu finansowego nastąpiły zmiany w warunkach funkcjono-

wania rynku międzybankowego stopy procentowej, powodując załamanie klasycznych zależ-

ności arbitrażowych oraz wymuszając ewolucję metodyk konstrukcji krzywej terminowej stóp

procentowych. Dodatkowo kryzys wymusił wdrożenie określonych zmian w samej organiza-

cji oraz otoczeniu regulacyjnym rynku międzybankowego stopy procentowej. Wzrost udziału

transakcji objętych depozytem zabezpieczającym, dążenie do standaryzacji transakcji, jak

również promowanie centralnych kontrpartnerów transakcji (Central Counterparty Clearing

House – CCP) miało swoje przełożenie na stosowane w praktyce metodyki konstrukcji krzy-

wych terminowych stóp procentowych. Znaczenia nabrało zagadnienie poprawnego wyboru

instrumentów wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji krzywej (np. uwzględnienie różnic

w specyfice transakcji w przypadku transakcji zabezpieczonych – collateralized i niezabez-

pieczonych - uncollateralized) oraz poprawności stosowanego algorytmu interpolacji stóp

procentowych. Omawiane powyżej zjawiska dotyczyły początkowo wyłącznie najbardziej

rozwiniętych rynków takich jak rynek międzybankowy waluty EUR lub USD, jednak

w wyniku wprowadzania nowych regulacji na poziomie Unii Europejskiej, jak również roz-

woju instytucji rynkowych w Polsce, mają one także coraz większe znaczenie dla polskich

instytucji finansowych.

W rozdziale omówiono zmiany w strukturze funkcjonowania rynku międzybankowe-

go stopy procentowej oraz wpływ zmian w otoczeniu regulacyjnym na wykorzystywane

w praktyce metodyki konstrukcji krzywych. Zaprezentowano również, będące konsekwencją

kryzysu, zmiany w stosowanych w praktyce metodykach konstrukcji krzywych. Omówiono

znaczenie algorytmów interpolacji stóp procentowych dla wyników uzyskiwanych z wyko-

rzystaniem metodyk konstrukcji krzywych używanych po kryzysie. Przedstawiono również

główne przesłanki ekonomiczne oraz algorytmy stosowanych obecnie metodyk konstrukcji

krzywych terminowych stóp procentowych rynku międzybankowego.
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Prezentowane w rozdziale analizy są wynikiem własnych badań autora przeprowadzo-

nych na podstawie danych uzyskanych za pośrednictwem serwisu Reuters Eikon.

5.1. Zmiany w otoczeniu rynkowym oraz regulacyjnym

Jedną z konsekwencji kryzysu płynności rynku międzybankowego z lat 2007 – 2009 były

zmiany w organizacji rynku oraz jego otoczeniu regulacyjnym. W wyniku zmian konieczna

stała się modyfikacja metodyk konstrukcji krzywych stóp procentowych stosowanych przed

kryzysem.

Obecnie, chcąc zawrzeć transakcję na rynku nieregulowanym (OTC), w zależności od

typu instrumentu, uczestnik może wybrać jedną z dwóch możliwych form zawarcia transak-

cji: transakcję zawieraną oraz rozliczaną bezpośrednio z kontrahentem (bilateral OTC mar-

ket) lub transakcję zawieraną bezpośrednio z kontrahentem, ale rozliczaną za pomocą pośred-

nika - centralnego kontrpartnera transakcji (CCP).

W przypadku transakcji zawieranej oraz rozliczanej bezpośrednio z kontrahentem

transakcji zarówno same parametry transakcji jak również wszystkie warunki oraz ustalenia

związane z okresową wyceną transakcji, wymianą płatności, rozliczaniem transakcji oraz za-

rządzaniem ryzykiem związanym z transakcją uzgadniane są bezpośrednio z kontrahentem

transakcji. Rozwój rynku OTC sprawił, że obecnie uzgodnienia te przyjmują formę tak zwa-

nej umowy ramowej, czyli umowy zawieranej pomiędzy uczestnikami transakcji regulującej

wszystkie aspekty operacyjne oraz prawne związane z zawieraną transakcją. Opis kwestii

związanych z zakresem obszarów regulowanych przez umowę ramową znaleźć można mię-

dzy innymi na stronach ISDA (www.isda.org) oraz Związku Banków Polskich (www.zbp.pl).

Co do zasady wzór umowy ramowej rekomendowanej przez ISDA oraz ZBP dotyczy przede

wszystkim transakcji zawieranych na rynku międzybankowym. W przypadku transakcji za-

wieranych z kontrahentami niefinansowymi banki wykorzystują bardzo często własne wzory

umów ramowych.

Jedną z najważniejszych kwestii związanych z transakcjami dwustronnymi zawiera-

nymi na rynku OTC jest zagadnienie zarządzania ryzykiem kredytowym kontrahenta transak-

cji. Do najważniejszych narzędzi wykorzystywanych w tym celu należą depozyty zabezpie-

czające (collateral) oraz wzajemna kompensacja zobowiązań pomiędzy kontrahentami trans-

akcji (netting) (por. np. Cecchetti, Gyntelberg, Hollanders, 2009; Gregory, 2010). Czynnikiem

który miał bezpośredni wpływ na metodyki konstrukcji krzywych stóp procentowych było

coraz powszechniejsze wykorzystywanie depozytów zabezpieczających, dlatego zostanie on

omówiony dokładniej w dalszej części niniejszego rozdziału.
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Początkiem praktyki wykorzystania depozytów zabezpieczających w celu limitowania

poziomu ryzyka kontrahenta były działania banków Bankers Trust oraz Salomon Brothers na

początku lat osiemdziesiątych dwudziestego wieku. Wykorzystanie depozytów zabezpiecza-

jących stało się powszechną praktyką w latach dziewięćdziesiątych dwudziestego wieku

(Gregory, 2010, s. 59). Wykres 5.1 prezentuje wyniki badań ISDA dotyczących skali wyko-

rzystania depozytów zabezpieczających dla transakcji pochodnych rynku OTC w latach 2005

- 2011.

Wykres 5.1 Stopień wykorzystania depozytów zabezpieczających na międzybankowym
rynku instrumentów pochodnych w latach 2005 – 2012 (jako procent wolumenu obrotu)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ISDA (2006, 2007, 2008,  2009, 2010, 2011a, 2012a)

Powszechne wykorzystanie depozytów zabezpieczających pozwoliło na gwałtowny rozwoju

rynku transakcji OTC, redukując poziom ryzyka kontrahenta (por. np. Bliss, Kaufman, 2006)

oraz dając możliwość uczestnictwa w nim kontrahentom o słabszym ratingu kredytowym.

Stosowanie depozytów zabezpieczających miało również istotny wpływ na mechanikę

przepływów związanych z samą transakcją. Oprócz przepływów wynikających z wzajemnej

wymiany płatności w ramach transakcji uczestnicy wymieniają dodatkowo płatności związane

z wymianą depozytu zabezpieczającego. Przykładowy schemat płatności dla transakcji IRS

o M płatnościach o oprocentowaniu stałym w wysokości C, N płatnościach o oprocentowaniu

zmiennym w wysokości L oraz K wymianach depozytu zabezpieczającego, gdzie K = 2N =

4M oraz )( ktV oznacza wycenę transakcji IRS w momencie tk zaprezentowany został na wy-

kresie 5.2.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Instrumenty pochodne - całość 56% 59% 59% 63% 65% 70% 70% 71%
Instrumenty pochodne stopy

procentowej 58% 57% 62% 68% 63% 78% 79% 78%
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Wykres 5.2 Schemat przepływów dla transakcji IRS zabezpieczonej depozytem zabez-
pieczającym
Źródło: Opracowanie własne

Sumę przepływów z tytułu analizowanego kontraktu IRS opisać więc można za pomocą wzo-

ru:
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· c – stopa oprocentowania depozytu zabezpieczającego.

Stosowanie depozytów zabezpieczających wprowadza dodatkowy strumień płatności zależny

od zmian rynkowych czynników ryzyka oraz od wyceny transakcji objętej depozytem zabez-

pieczającym. Dopóki kontrahent nie zbankrutuje, przekazany przez niego depozyt zabezpie-

czający jest jego własnością, należą mu się więc wszystkie korzyści z tytułu przekazanego
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aktywa, takie jak na przykład płatności kuponów z tytułu obligacji. Bardzo często depozyt

zabezpieczający przekazywany w formie gotówki jest również oprocentowany.

Wyniki badań przeprowadzonych przez BIS (2007) oraz ISDA (2010, 2011a, 2012a)

wskazują, że tendencją rynkową, wzmocnioną dodatkowo przez kryzys z lat 2007 – 2009, jest

obecnie dążenie do wyceny oraz wymiany depozytu z częstotliwością dzienną oraz składania

depozytu zabezpieczającego w formie gotówki. Tabela 5.1 prezentuje wyniki badania ISDA

dotyczące częstotliwości rewaluacji depozytów zabezpieczających w latach 2010 – 2012.

Tabela 5.1 Częstotliwość rewaluacji depozytu zabezpieczającego w latach 2010 – 2012
(jako procent wolumenu obrotu)

Częstotliwość rewaluacji
depozytu zabezpieczającego 2010 2011 2012

Dzienna 29% 31% 48%

Tygodniowa 10% 10% 7%

Miesięczna 15% 13% 11%

Pozostałe 46% 47% 35%
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ISDA (2010, 2011a, 2012a)

Tabela 5.2 prezentuje wyniki badania ISDA dotyczące częstotliwości rewaluacji depozytów

zabezpieczających w latach 2010 – 2012 dla próby dużych banków. W badaniach ISDA

(2010, 2011a, 2012a) jako duże banki określone były: Bank of America Merrill Lynch, Bar-

clays,  BNP  Paribas,  Citigroup,  Credit  Suisse,  Deutsche  Bank,  Goldman  Sachs,  HSBC,

JP Morgan Chase, Morgan Stanley, Nomura, Societe Generale, The Royal Bank of Scotland,

UBS, Wells Fargo.

Tabela 5.2 Częstotliwość rewaluacji depozytu zabezpieczającego dla próby dużych ban-
ków w latach 2010 - 2012 (jako procent wolumenu obrotu)

Częstotliwość rewaluacji
depozytu zabezpieczającego 2010 2011 2012

Dzienna 56% 61% 71%

Tygodniowa 5% 4% 2%

Miesięczna 3% 8% 5%

Pozostałe 36% 27% 22%
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ISDA (2010, 2011a, 2012a)

Dążenie do wyceny oraz wymiany depozytu z częstotliwością dzienną widoczne jest szcze-

gólnie w przypadku dużych banków.

Wykres 5.3 prezentuje wyniki badania ISDA dotyczące struktury aktywów otrzymy-

wanych jako zabezpieczenie w latach 2005 – 2012.
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Wykres 5.3 Rodzaj aktywów przekazywanych jako depozyt zabezpieczający w latach
2005 – 2012 (jako procent przekazanych depozytów zabezpieczających)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ISDA (2006, 2007, 2008,  2009, 2010, 2011a, 2012a)

Dążenie do wymiany depozytu z częstotliwością dzienną oraz składania depozytu zabezpie-

czającego w formie gotówki sprawia, że obecnie standardem rynkowym jest oprocentowanie

depozytu zabezpieczającego z wykorzystaniem stopy oprocentowania jednodniowych poży-

czek rynku międzybankowego (overnight). Stopy te są zależne od waluty złożonego depozy-

tu, przykładowo dla depozytu w walucie EUR będzie to indeks overnight EONIA. Wykorzy-

stanie stopy overnight nie zawsze jest standardem. Na przykład w wyniku kryzysu finanso-

wego część uczestników rynku stosowała dodatkowe zachęty do składania depozytu w formie

gotówki, oferując oprocentowanie powiększone o marżę wynikającą z oceny ryzyka kredyto-

wego kontrahenta (Gregory, 2010, s. 70).

Oprocentowanie depozytu zabezpieczającego sprawia, że pozycja związana ze składa-

nym lub przekazywanym depozytem zabezpieczającym zwiększa znaczenie zagadnienia

kosztu finansowania pozycji w danym instrumencie. Koszt finansowania pozycji bezpośred-

nio wpływa na stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowania przepływów związa-

nych z analizowanym instrumentem.

Zależność pomiędzy kosztem finansowania a stopami procentowymi wykorzystywa-

nymi do dyskontowania przepływów pieniężnych opisał między innymi Piterbarg

(2010; 2012). Prezentowany przykład oparty jest na rozważaniach z pracy Piterbarga (2012,

s. 58 - 59).

Niech V(t) oznacza wycenę w chwili t transakcji zabezpieczonej depozytem zabezpie-

czającym. Transakcja zawarta została pomiędzy dwoma kontrahentami A oraz B. W chwili t

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pozostałe 3% 3% 3% 2% 4% 3% 3%
Obligacje, bony skarbowe 19% 17% 14% 15% 14% 17% 21%
Gotówka 79% 80% 83% 83% 82% 80% 76%
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wycena transakcji równa jest V(t) dla kontrahenta A oraz -V(t) dla kontrahenta B. Jeżeli wy-

cena transakcji V(t) jest dodatnia dla kontrahenta A, to kontrahent B będzie przekazywał do

kontrahenta A depozyt zabezpieczający w wysokości V(t). Przekazany przez kontrahenta B

depozyt zabezpieczający w okresie od t do t + dt będzie oprocentowany stopą oprocentowania

c(t) ustaloną w chwili t. W chwili t + dt kontrahent A zwróci depozyt zabezpieczający do kon-

trahenta B powiększony o oprocentowanie.

Z transakcją związane są następujące przepływy:

1) W chwili zawarcia transakcji t, kontrahent A płaci kontrahentowi B sumę V(t) równą

wycenie transakcji w chwili zawarcia.

2) W chwili zawarcia transakcji t, wycena transakcji jest dodatnia (V(t)) dla kontrahenta

A  oraz  ujemna  (-V(t)) dla kontrahenta B. Kontrahent B posiada więc zobowiązanie

względem kontrahenta A. W celu zabezpieczenia ryzyka kredytowego związanego

z wykonaniem swojego zobowiązania, w chwili t kontrahent B przekazuje kontrahen-

towi A depozyt zabezpieczający w wysokości V(t).

3) W chwili t + dt, kontrahent A zwraca kontrahentowi B depozyt zabezpieczający V(t)

przekazany w chwili t, powiększony o oprocentowanie dttVtc ×× )()( za okres od t do

t + dt.

4) W chwili t + dt wycena transakcji jest dodatnia (V(t + dt)) dla kontrahenta A oraz

ujemna (-V(t + dt)) dla kontrahenta B. Kontrahent B przekazuje kontrahentowi A de-

pozyt zabezpieczający w wysokości V(t + dt).

W chwili t + dt przepływ netto do kontrahenta A jest równy:

( ) dttctdVdttctVdttV ×-=×+×-+ )()()(1)()( . (5.2)

Rozszerzmy powyższy przykład i załóżmy, że kontrahent A zawarł transakcję IRS

z kontrahentem B oraz zabezpieczył ryzyko rynkowe tej transakcji za pomocą transakcji IRS

z kontrahentem C.

Ryzyko kontrahenta dla obu transakcji zabezpieczone jest depozytem zabezpieczają-

cym oprocentowanym stopą c(t). Obie transakcje mają ten sam termin zapadalności, różnią

się jedynie płaconą w nich stałą stopą procentową. W przykładzie przyjmujemy standardowe

założenia, że dana jest przestrzeń probabilistyczna (Ω, F, P), gdzie Ω jest przestrzenią zda-

rzeń elementarnych (zbiorem wszystkich stanów świata), F jest σ-ciałem zdarzeń, a P jest

miarą rzeczywistą określoną na F. Ponadto dana jest niemalejąca filtracja 0)( ³ttF , FF Ìt .
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Wycenę V1(t) oraz V2(t) obu transakcji opisać można za pomocą geometrycznego ruchu

Browna. Zmiana wartości obu transakcji zależy od zmian tego samego czynnika ryzyka ryn-

kowego opisanego procesem Wienera W(t) w mierze rzeczywistej P (Piterbarg, 2012, s. 58):

)()()()()()(
)()()()()()(
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, (5.3)

gdzie:

· )(1 tm - dryf procesu zmian ceny transakcji 1 w chwili t;

· )(1 ts - zmienność procesu zmian ceny transakcji 1 w chwili t;

· )(2 tm - dryf procesu zmian ceny transakcji 2 w chwili t;

· )(2 ts - zmienność procesu zmian ceny transakcji 2 w chwili t.

Przy czym zakładamy, że:

· Cena początkowa transakcji 1 jest równa )0(10,1 VV = ;

· Cena początkowa transakcji 2 jest równa )0(20,2 VV = ;

· 0)(1 >ts , 0)(2 >ts dla 0³t .

Transakcje charakteryzują się różną stopą stałą, stąd ich duracja jest różna. Transakcje mają

więc różną wrażliwość )(tis  na zmiany rynkowego czynnika ryzyka. W chwili t + dt z każdą

transakcją związana jest wymiana depozytu zabezpieczającego:
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Wielkość przepływu pieniężnego z tytułu wymiany depozytu zabezpieczającego w chwili

t  + dt uzależniona jest od wyceny transakcji w chwili t  + dt. Chcąc zabezpieczyć się przed

ryzykiem czyli uniezależnić wielkość przepływu od wpływu rynkowych czynników ryzyka

należy zająć pozycję w )()( 22 tVt ×s  jednostkach kontraktu 1 oraz )()( 11 tVt ×s  jednostkach

kontraktu 2 (Piterbarg, 2012, s. 59). Wielkość przepływu pieniężnego z tytułu wymiany depo-

zytu zabezpieczającego w chwili t + dt będzie wówczas równa:

( )dttVtctdVtVt ××-×× )()()()()( 1122s
( )dttVtctdVtVt ××-××- )()()()()( 2211s , (5.5)
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co po przekształceniach daje:

( )dttcttVtVt ×-××× )()()()()( 1212 ms
( )dttcttVtVt ×-×××- )()()()()( 2211 ms . (5.6)

W wyniku zastosowania zabezpieczenia wielkości dane wzorem (5.6) są znane w chwili t,

stąd też, dla uniknięcia arbitrażu, ich suma musi być równa zero, czyli:
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Zdefiniujmy  proces )(~ tW :

)(
)()()()(~

1

1

t
tcttdWtWd

s
m -

+= . (5.8)

Na podstawie (5.7) można również zapisać:
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Proces )(~ tW jest procesem Wienera pod pewną miarą Q równoważną mierze rzeczywistej P

(por. Back 2005) Istnienie takiej miary Q wynika z  twierdzenia Girsanowa (Jakubowski i in.,

2006, s. 114).  Wykorzystując nowo zdefiniowany proces )(~ tW ,proces (5.3) można przedsta-

wić jako:

)(~)()()()()(

)(~)()()()()(

2222

1111

tWdtVtdttVtctdV

tWdtVtdttVtctdV

×+××=

×+××=

s

s
. (5.10)

Analizując wzór (5.10) można zauważyć, że pod wspomnianą miarą Q równoważną mierze

rzeczywistej P, wartość obu transakcji zmienia się zgodnie ze stopą oprocentowania depozytu

zabezpieczającego (Piterbarg, 2012, s. 59). Zatem pod miarą Q  (na podstawie wzoru Feyn-
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mana – Kaca (Jakubowski i in., 2006, s. 115 - 117)) można przedstawić wartość obu transak-

cji w następujący sposób (Piterbarg, 2012, s. 59:

ïþ

ï
ý
ü

ïî

ï
í
ì

÷÷
ø

ö
çç
è

æ
-=

ïþ

ï
ý
ü

ïî

ï
í
ì

÷÷
ø

ö
çç
è

æ
-=

ò

ò

)()(exp)(

)()(exp)(

22

11

TVdsscEtV

TVdsscEtV

T

t

Q
t

T

t

Q
t

, (5.11)

gdzie:

· (...)Q
tE  - warunkowa wartość oczekiwana względem prawdopodobieństwa Q i Ft

zbioru informacji dostępnych w chwili t.

Oprocentowanie depozytu zabezpieczającego ma więc wpływ na stopy procentowe wykorzy-

stywane do dyskontowania przepływów związanych z analizowanym instrumentem. Przepły-

wy pieniężne z transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym powinny być dys-

kontowane za pomocą stóp procentowych wyznaczonych na podstawie stopy oprocentowania

depozytu zabezpieczającego.

Kolejną tendencją rynkową charakterystyczną dla ostatnich lat, wzmocnioną dodatko-

wo przez kryzys, jest rosnące znaczenie międzybankowych transakcji pochodnych stopy pro-

centowej zawieranych bezpośrednio z kontrahentem, ale rozliczanych za pomocą CCP.

Wykres 5.4 Udział międzybankowych transakcji pochodnych stopy procentowej zawie-
ranych bezpośrednio z kontrahentem ale rozliczanych za pomocą CCP w latach 2007 –
2012. Dane dotyczące systemu SwapClear należącego do LCH.Clearnet.
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ISDA (2011b, 2012b)

W przypadku transakcji rozliczanej za pomocą CCP transakcja zawierana jest bezpośrednio

z kontrahentem. Kolejnym krokiem jest tak zwana nowacja rozliczeniowa (novation), w wy-
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niku której CCP wstępuje w prawa i obowiązki pierwotnych stron transakcji stając się kontra-

hentem dla obu stron transakcji.

Wykres 5.5 Procedura zawarcia transakcji rozliczanej za pomocą CCP
Źródło: Opracowanie własne

Fakt, że CCP jest kontrahentem dla wszystkich transakcji zawartych za jego pośrednictwem

sprawia, że CCP nie jest bezpośrednio narażone na ryzyko rynkowe związane z zawieranymi

transakcjami, ponieważ CCP ma przeciwstawne pozycje we wszystkich transakcjach.

Wykres 5.6 Zależności pomiędzy kontrahentami w modelu dwustronnego rozliczania
transakcji oraz rozliczania transakcji z wykorzystaniem CCP
Źródło: Opracowanie własne

Model rozliczania transakcji za pomocą CCP pozwala na osiągnięcie wielu dodatko-

wych korzyści związanych między innymi z wielostronną kompensacją pozycji (multilateral

netting), takich jak obniżenie całkowitej rynkowej ekspozycji na ryzyko kontrahenta oraz
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zmniejszenie ryzyka operacyjnego związanego z rozliczaniem transakcji (por. np. BIS, 2007,

s. 25; Cecchetti, Gyntelberg, Hollanders, 2009, s. 5). Przykład obrazujący zmniejszenie cał-

kowitej rynkowej ekspozycji na ryzyko kontrahenta zaprezentowany został na wykresie 5.7.

Wykres 5.7 Wpływ wielostronnej kompensacji pozycji na poziom całkowitej rynkowej
ekspozycji na ryzyko kontrahenta
Źródło: Opracowanie własne

Wykorzystanie mechanizmu multilateral netting pozwala na lepszą kompensację pozycji

wszystkich uczestników rynku obniżając tym samym całkowity poziom ryzyka kontrahenta.

Jednocześnie, ponieważ wycena transakcji oraz kwota depozytu zabezpieczającego do uzu-

pełnienia wyznaczana jest przez CCP, znaczącemu obniżeniu ulega liczba sporów dotyczą-

cych kwoty depozytu zabezpieczającego oraz wyceny transakcji (Cecchetti, Gyntelberg, Hol-

landers, 2009, s. 6).

Negatywną konsekwencją faktu, że CCP jest kontrahentem dla wszystkich transakcji

zawartych za jego pośrednictwem, jest kluczowe znaczenie CCP dla stabilności całego rynku.

Praktyka rynkowa wypracowała szereg mechanizmów mających zagwarantować wypłacal-

ność oraz stabilność rozliczeń przeprowadzanych za pomocą CCP. Do najważniejszych nale-

żą:

· wymogi finansowe oraz ostrożnościowe stawiane przez CCP wobec potencjalnych

uczestników - nie spełnienie tych wymogów powoduje, że dany kontrahent nie może roz-

liczać transakcji za pośrednictwem CCP;

· depozyt zabezpieczający (initial margin) składany przez kontrahenta przez rozpoczęciem

rozliczania transakcji za pośrednictwem CCP - depozyt ten zależy od poziomu ryzyka

związanego z transakcją przekazywaną do rozliczenia i wyznaczany jest w taki sposób,

aby pokryć zmianę wyceny transakcji w warunkach gwałtownych zmian rynkowych

czynników ryzyka (większość CCP wykorzystuje metodykę wyznaczania poziomu depo-
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zytu zabezpieczającego z wykorzystaniem model VaR liczonego metodą historyczną dla

poziomu ufności minimum 99,5%);

· wycena rozliczanych transakcji oraz uzupełnianie depozytów zabezpieczających

z częstotliwością minimum dzienną;

· fundusz zabezpieczający (default fund) tworzony ze składek poszczególnych kontrahen-

tów w celu zapewnienia wypłacalności CCP w sytuacji wyczerpania depozytu zabezpie-

czającego upadłego uczestnika i wyznaczany w taki sposób, aby pokryć zmianę wyceny

transakcji w warunkach ekstremalnych zmian rynkowych czynników ryzyka.

Aktywa przekazywane do CCP jako depozyt zabezpieczający podobnie jak w przy-

padku depozytów składanych na rynku międzybankowym podlegają oprocentowaniu. Prakty-

ka codziennej wyceny transakcji oraz uzupełniania depozytów zabezpieczających powoduje,

że stopą oprocentowania depozytu zabezpieczającego jest zazwyczaj stopa overnight. Czyn-

niki te sprawiają, że wykorzystywana przez CCP metodyka konstrukcji krzywych stóp pro-

centowych służących do wyceny rozliczanych przez nie transakcji uwzględnia koszt finanso-

wania pozycji z wykorzystaniem stopy overnight. Krzywe stóp procentowych uwzględniające

koszt finansowania pozycji z wykorzystaniem stopy overnight są wykorzystywane między

innymi przez największą izbę rozliczeniową w Europie SwapClear.

Wzrost znaczenia transakcji rozliczanych z wykorzystaniem CCP jest dodatkowo

wspierany przez zmiany w otoczeniu regulacyjnym. W trakcie spotkania grupy G20 w Pitts-

burghu we wrześniu 2009 roku podjęto decyzję w sprawie konieczności zmian w funkcjono-

waniu rynku pozagiełdowego (OTC) transakcji pochodnych. Powzięte w trakcie szczytu po-

stanowienia stwierdzały, że wszystkie wystandaryzowane transakcje pochodne rynku OTC

powinny być przedmiotem obrotu na giełdach lub wyspecjalizowanych elektronicznych plat-

formach obrotu (electronic trading platforms) oraz, jeżeli to zasadne, powinny być rozliczane

z wykorzystaniem CCP. Transakcje pochodne rynku OTC nierozliczane z wykorzystaniem

CCP powinny być objęte wyższym wymogiem kapitałowym.

Wdrożenie powyższych regulacji powinno być nadzorowane oraz monitorowane przez

Financial Stability Board (G20, 2009). Głównym celem uchwalonych w Pittsburghu regulacji

było przede wszystkim ograniczenie ryzyka kredytowego związanego z transakcjami pochod-

nymi zawieranymi na rynku OTC, ograniczenie ryzyka operacyjnego poprzez zwiększenie

roli elektronicznych platform obrotu oraz zwiększenie przejrzystości rynku poprzez stworze-

nie specjalnych repozytoriów zawierających parametry transakcji.
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Implementacją powyższych zaleceń na terenie Unii Europejskiej oraz Europejskiego

Obszaru Gospodarczego jest Rozporządzenie nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 roku w sprawie

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kon-

trahentów centralnych i repozytoriów transakcji (European Market Infrastructure Regulation,

EMIR)5. Regulacja EMIR (EMIR, s. 14), definiuje CCP jako osobę prawną, która działa po-

między kontrahentami kontraktów będących w obrocie na co najmniej jednym rynku finan-

sowym, stając się nabywcą dla każdego sprzedawcy i sprzedawcą dla każdego nabywcy.

Regulacja EMIR oraz wydane w grudniu 2012 roku szczegółowe uzupełnienia tech-

niczne wprowadzają szereg obowiązków obejmujących wszystkich, nie tylko finansowych,

uczestników rynku pozagiełdowego transakcji pochodnych6. Nadzór nad wdrażaniem posta-

nowień Regulacji EMIR objął Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych

(European Securities and Markets Authority, ESMA).

Prezentację głównych wymogów Regulacji EMIR zawiera Tabela 5.3.

5 Tekst Rozporządzenia dostępny jest pod adresem http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:PL:PDF
6 Szczegółowe uzupełnienia techniczne w formie Rozporządzeń delegowanych Komisji UE dostępne są pod

adresem: http://eur-lex.europa.eu/JOHtml.do?uri=OJ:L:2013:052:SOM:PL:HTML.
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Tabela 5.3 Obowiązki wprowadzane przez Regulacja EMIR

Obszar Wymogi EMIR Artykuł
Rozporządzenia

Rozliczanie trans-
akcji pochodnych
z wykorzystaniem

CCP

Kontrahenci rozliczają wszystkie kontrakty pochodne będące
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym należące do
tych klas instrumentów pochodnych będących przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, które zostały uznane za
podlegające obowiązkowi rozliczania.

Art. 4

ESMA ustanawia, prowadzi i aktualizuje publiczny rejestr
wskazujący, w sposób prawidłowy i jednoznaczny, klasy in-
strumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym podlegające obowiązkowi rozliczania.
Rejestr publiczny jest dostępny za pośrednictwem strony inter-
netowej ESMA.

Art. 6

Raportowanie
transakcji do repo-
zytoriów transakcji

Kontrahenci i CCP zapewniają zgłaszanie szczegółowych in-
formacji na temat każdego zawartego przez siebie kontraktu
pochodnego oraz na temat wszelkich zmian lub rozwiązania
tego kontraktu repozytorium transakcji. Informacje te są zgła-
szane nie później niż w dniu roboczym następującym po zawar-
ciu, zmianie lub rozwiązaniu kontraktu.

Art. 9

Procedury zarzą-
dzania ryzykiem
dla transakcji po-
chodnych rozlicza-

nych poza CCP

Kontrahenci finansowi i kontrahenci niefinansowi, którzy za-
wierają kontrakt pochodny będący przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym nierozliczany przez CCP zapewniają,
z zachowaniem należytej staranności, wprowadzenie odpowied-
nich procedur i uzgodnień służących ocenie, monitorowaniu
i ograniczaniu ryzyka operacyjnego i kredytowego kontrahenta,
które obejmują co najmniej:
a) zatwierdzenie w odpowiednim czasie, w stosownych przy-
padkach elektronicznie, warunków danego kontraktu pochodne-
go będącego przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;
b) solidne, odporne i podlegające kontroli sformalizowane pro-
cesy służące uzgadnianiu portfeli, zarządzaniu ryzykiem powią-
zanym oraz wczesnemu wykrywaniu sporów pomiędzy strona-
mi i ich rozstrzyganiu, a także monitorowaniu wartości pozosta-
jących do uregulowania kontraktów.

Art. 11.1

Zasady wycena dla
transakcji pochod-
nych rozliczanych

poza CCP

Kontrahenci codziennie dokonują wyceny aktywnych kontrak-
tów według wartości rynkowej. W przypadku gdy warunki
rynkowe uniemożliwiają dokonanie wyceny rynkowej, stosuje
się rzetelną i ostrożnościową wycenę w oparciu o model.

Art. 11.2

Zasady zarządzania
zabezpieczeniami
dla transakcji po-
chodnych rozlicza-

nych poza CCP

Kontrahenci transakcji muszą mieć procedury zarządzania ry-
zykiem, które wymagają terminowej, precyzyjnej i odpowiednio
wyodrębnionej wymiany zabezpieczeń w odniesieniu do kon-
traktów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym.

Art. 11.3

Wymogi kapitałowe
dla transakcji po-
chodnych rozlicza-

nych poza CCP

Kontrahenci finansowi utrzymują odpowiednie i proporcjonalne
kwoty kapitału, aby zarządzać ryzykiem nieobjętym odpowied-
nią wymianą zabezpieczeń. Art. 11.4

Źródło: Opracowanie własne na podstawie (EMIR)
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Rozporządzanie EMIR przewiduje dwa uzupełniające się sposoby podejścia do wy-

znaczania klas instrumentów pochodnych podlegających obowiązkowi rozliczania w CCP.

W ramach tak zwanego podejścia oddolnego, działania inicjowane są przez lokalny organ

nadzoru w sytuacji, gdy udzieli on CCP zezwolenia na rozliczanie danej klasy instrumentów

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. W podejściu odgór-

nym działania inicjowane są przez ESMA. ESMA identyfikuje klasy instrumentów pochod-

nych, które powinny podlegać obowiązkowi rozliczania, a na rozliczenie których żaden CCP

nie otrzymał jeszcze zezwolenia. Identyfikacja przeprowadzana jest pod kątem analizy nastę-

pujących kryteriów (EMIR, s. 19):

· stopień standaryzacji danej klasy instrumentów pochodnych - stopień standaryza-

cji procesów operacyjnych oraz warunków umownych obejmujących w szczególności

dokumentację prawną, w tym umowy ramowe o wzajemnej kompensacie zobowiązań,

wykorzystywane definicje, standardowe warunki oraz wzory potwierdzeń;

· wolumen i płynność danej klasy instrumentów – analiza zdolności CCP do zarzą-

dzania ryzykiem w przypadku rozliczania danej klasy instrumentów, stabilności oraz

głębokości rynku, liczby i wartości transakcji oraz wpływu na płynność rynku ekstre-

malnych zdarzeń rynkowych, takich jak na przykład upadłość jednego z jego uczest-

ników;

· dostępność rzetelnych, wiarygodnych i powszechnie akceptowanych informacji

rynkowych – sprawdzenie czy informacje potrzebne do prawidłowej wyceny danego

typu instrumentów są łatwo dostępne uczestnikom rynku na normalnych zasadach

handlowych i czy pozostaną one łatwo dostępne, jeżeli dana klasa kontraktów po-

chodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym zacznie podle-

gać obowiązkowi rozliczania.

Analizując działania poszczególnych CCP w zakresie starania się o autoryzację można

oczekiwać, że jako pierwsze obowiązkiem rozliczenia objęte będą jednowalutowe liniowe

instrumenty pochodne stopy procentowej takie jak kontrakty FRA, kontrakty IRS oraz kon-

trakty TBS. Przewiduje się, że obowiązek rozliczenia dla tych grup instrumentów powinien

zacząć obowiązywać począwszy od końca III kwartału 2014 roku. W drugim etapie obowiąz-

kiem rozliczenia objęte zostaną instrumenty walutowe takie jak kontrakty fx forward, fx swap

oraz CIRS.
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5.2. Ewolucja metodyk konstrukcji krzywej

Celem niniejszego podrozdziału jest prezentacja ewolucji wykorzystywanych w praktyce me-

todyk konstrukcji krzywych terminowych stóp procentowych. Zmiany te były każdorazowo

konsekwencją zmian w warunkach funkcjonowania rynku międzybankowego stopy procen-

towej takich jak załamanie obowiązujących wcześniej zależności arbitrażowych, wzrost zna-

czenia określonych klas instrumentów, zmiany w otoczeniu regulacyjnym. W celu uwzględ-

nienia zmian zachodzących na rynku uczestnicy rynku zmuszeni byli na bieżąco dostosowy-

wać wykorzystywane metodyki konstrukcji krzywych.

Opisywane między innym przez Rona (2000) oraz Ametrano i Bianchettiego (2009)

klasyczne podejście do konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzyban-

kowego zakładało stosowanie następującego algorytmu konstrukcji krzywej:

1) wybierz zbiór dostatecznie płynnych instrumentów rynkowych rynku międzybanko-

wego o tym samym poziomie ryzyka kredytowego oraz rosnących terminach zapadal-

ności;

2) na bazie wybranych notowań oraz wybranej metody numerycznej zbuduj krzywą

czynników dyskontowych;

3) stwórz krzywą terminową stóp procentowych rynku międzybankowego wykorzystując

do tego celu zbudowaną wcześniej krzywą czynników dyskontowych.

Proponowana metodyka zakłada budowę wyłącznie jednej krzywej terminowej stóp procen-

towych. W podejściu tym kontrakt IRS oparty na stopie WIBOR 3M zostanie wyceniony na

podstawie tej samej krzywej co kontrakt IRS oparty na stopie WIBOR 6M.

Założenia leżące u podstaw metodyki są analogiczne do założeń teoretycznych jedno-

czynnikowych modeli stopy procentowej takich jak model Vasicka (1977) lub model CIR

(Cox, Ingersoll, Ross, 1985). W modelach tych zmiany w poziomie rynkowych stóp procen-

towych opisać można za pomocą jednej podstawowej zmiennej rynkowej wyrażonej przez

zmiany krótkoterminowej stopy procentowej. Ewolucja krótkoterminowej stopy procentowej

jest czynnikiem, który ma wpływ na ewolucję wszystkich pozostałych stóp, niezależnie od ich

terminu zapadalności.

Praktyka rynkowa konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych zakłada wyko-

rzystywanie tak zwanej krzywej dyskontowej, na którą składają się stopy procentowe wyko-

rzystywane w celu uzyskania czynników dyskontowych dla rosnących terminów zapadalności

w danej walucie oraz krzywej projekcyjnej, na którą składają się projekcje poziomów rynko-

wych stóp referencyjnych dla rosnących terminów zapadalności.
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Stopy natychmiastowe z krzywej dyskontowej pozwalają na wyznaczenie czynników

dyskontowych wykorzystywanych do dyskontowania przyszłych przepływów pieniężnych

w danej walucie. Zależność pomiędzy stopą natychmiastową LD(t,T) w kapitalizacji prostej

z krzywej dyskontowej a czynnikiem dyskontowym PD(t,T)  wynika  ze  wzoru  (1.6)  na  stopę

natychmiastową w kapitalizacji prostej. Zależność tę dla krzywej dyskontowej opisać można

za pomocą wzoru:
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gdzie:

· PD(t,T)  - czynnik dyskontowy z krzywej dyskontowej w chwili t dla daty zapadalno-

ści T;

· LD(t,T) - stopa natychmiastowa w kapitalizacji prostej z krzywej dyskontowej w chwili

t dla daty zapadalności T.

Wykorzystując czynniki dyskontowe Pj(t,T) uzyskanych na podstawie stóp natychmia-

stowych z krzywej projekcyjnej można uzyskać terminową stopę procentową, czyli projekcję

oczekiwanych poziomów rynkowych stóp referencyjnych rynku międzybankowego takich jak

np. WIBOR 3M lub WIBOR 6M:
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gdzie:

· Pj(t,Ti)  - czynnik dyskontowy z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej stopy refe-

rencyjnej w chwili t dla daty zapadalności Ti;

· ),,( 1 ii
j TTtF -  - stopa terminowa w kapitalizacji prostej z krzywej projekcyjnej dla j-tej

rynkowej stopy referencyjnej w chwili t dla okresu od Ti-1 do Ti;

· ),( 1 ii
j TTL - - j-ta rynkowa stopa referencyjna w chwili Ti-1 dla daty zapadalności Ti;

· (...)tE  - warunkowa wartość oczekiwana względem Ft zbioru informacji dostępnego

do chwili t.

Zależności dane wzorami (5.12) oraz (5.13) pozwalają na modyfikację wzorów wyce-

ny instrumentów pochodnych stopy procentowej. Wzór (1.19) na wartość obecną w chwili t
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pozycji długiej w kontrakcie FRA, dla którego instrumentem bazowym jest j-ta rynkowa sto-

pa referencyjna, ma wówczas postać:

( ) ( )
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gdzie:

· K – zakontraktowana stopa transakcji FRA.

W podobny sposób można przekształcić wzór (1.22) na wartość obecną w chwili t pozycji

długiej w kontrakcie IRS, dla którego instrumentem bazowym jest j-ta rynkowa stopa referen-

cyjna:
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gdzie:

· K - zakontraktowana stopa transakcji IRS;

· L – liczba płatności nogi stałej od chwili t do daty zapadalności kontraktu TL;

· M – liczba płatności nogi zmiennej od chwili t do daty zapadalności kontraktu TM (TL=TM).

Klasyczne podejście do konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych zakładało,

że stopy natychmiastowe z krzywej dyskontowej oraz stopy natychmiastowe z krzywej pro-

jekcyjnej są sobie równe, czyli zachodzi zależność:

0),(),(),(, =-= TtLTtLTts DjDj , (5.16)

gdzie:

· ),(, Tts Dj  -  poziom spreadu dla terminu zapadalności T pomiędzy krzywą dyskontową

a krzywą projekcyjną dla j-tej rynkowej stopy referencyjnej;

· ),( TtLD  – stopa natychmiastowa z krzywej dyskontowej;

· ),( TtLj  – stopa natychmiastowa z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej stopy referen-

cyjnej;
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oraz

),,(),,( 11 ii
D

ii
j TTtFTTtF -- = , (5.17)

gdzie:

· ),,( 1 ii
D TTtF - – terminowa  stopa procentowa z krzywej dyskontowej;

· ),,( 1 ii
j TTtF - – terminowa stopa procentowa z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej

stopy referencyjnej.

Wykorzystując zależności dane równaniami od (5.12) do (5.17) wyznaczyć można

następujący algorytm bootstrappingu krzywej terminowej stóp procentowych wykorzystujący

rynkowe notowania głównych instrumentów rynku międzybankowego. Algorytm ten jest ana-

logiczny w stosunku do algorytmu zaprezentowanego w podrozdziale 2.3.

Algorytm 5.1

Krok 1:

Dla krótkich terminów zapadalności zachodzi zależność dana wzorem (5.12). Stopa natych-

miastowa wyznaczana jest na podstawie poziomów referencyjnych stóp procentowych rynku

międzybankowego dla rosnących terminów zapadalności:

Krok 2:

Dla terminów zapadalności, dla których brak jest notowań referencyjnych stóp procentowych

rynku międzybankowego lub notowania te uznane zostały za niepłynne, wykorzystywane są

notowania transakcji FRA/ transakcji futures. Przy założeniu, że czynnik dyskontowy

PD(t, Ti-1)  dla terminu zapadalności Ti-1 jest znany, wzór pozwalający na wyznaczanie warto-

ści czynnika dyskontowego PD(t, Ti)  dla terminu zapadalności 1-> ii TT   ma postać:
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TtPTtP , (5.18)

gdzie:

· K – zakontraktowana stopa transakcji FRA.
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Krok 3:

Dla dłuższych terminów zapadalności, dla których brak jest notowań transakcji FRA/ transak-

cji futures lub notowania te uznane zostały za niepłynne, wykorzystywane są notowania

transakcji IRS. Przy założeniu, że czynniki dyskontowe PD(t, Ti-1) dla terminów zapadalności

krótszych niż TN są znane, wzór pozwalający na wyznaczanie wartości czynnika dyskontowe-

go PD(t, TN ) dla terminu zapadalności TN ma postać:

( )

( )1

1

1
1

1

),(1
),(

-

-

=
-

-×+

×-×-
=

å
NN

N

i
i

D
ii

N
D

TTK

TtPTTK
TtP , (5.19)

gdzie:

· K - zakontraktowana stopa transakcji IRS;

· N – liczba płatności nogi stałej od chwili t do daty zapadalności kontraktu TN.

Koniec algorytmu.

Algorytm 5.1 pozwala na budowę krzywych stóp procentowych oddzielnie dla po-

szczególnych analizowanych walut. Zależności pomiędzy stopami procentowymi dla po-

szczególnych walut oraz poziomy terminowych kursów walutowych pozwalających na wyce-

nę transakcji walutowych takich jak transakcje fx swap oraz CCBS modelowane są przy zało-

żeniu, że parytet stóp procentowych jest zachowany, czyli zachodzi zależność:
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)(),( // , (5.20)

gdzie:

· ),(/ TtF XY - walutowy kurs terminowy dla terminu zapadalności T wyrażony jako ilość

jednostek waluty X jakie trzeba zapłacić za jedną jednostkę waluty Y;

· )(/ tS XY - kurs walutowy spot wyrażony jako ilość jednostek waluty X jakie trzeba zapła-

cić za jedną jednostkę waluty Y;

· ),( TtLD
X  – stopa natychmiastowa w kapitalizacji prostej z krzywej dyskontowej dla walu-

ty X;

· ),( TtLD
Y  – stopa natychmiastowa w kapitalizacji prostej z krzywej dyskontowej dla walu-

ty Y.
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Zależności dane wzorami (5.16) oraz (5.20) wskazują, że wykorzystanie klasycznego

podejścia do konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku międzybankowego nie

pozwala na istnienie istotnie różnych od zera wartości marż transakcji TBS oraz CCBS.

Kontrakt TBS pozwala na wymianę płatności wyznaczanych w oparciu o dwa różne

indeksy stopy referencyjnej w jednej walucie, przy czym płatności te modyfikowane są

o wartość marży doliczanej do jednej z nóg transakcji. W klasycznym podejściu do konstruk-

cji krzywej terminowej stóp procentowych wzór (1.26) na wartość TBS(t) w chwili t pozycji

w kontrakcie TBS, w którym inwestor otrzymuje płatności oparte na marży oraz j-tej rynko-

wej stopie referencyjnej, w zamian za co płaci płatności oparte na i-tej rynkowej stopie refe-

rencyjnej, ma postać:
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gdzie:

· N – nominał transakcji;

· m - ustalona marża transakcji TBS;

· L – liczba płatności płaconych od chwili t do daty zapadalności kontraktu TL;

· M – liczba płatności otrzymywanych od chwili t do daty zapadalności kontraktu TM

( ML TT = );

· ),,( 1 ii
j TTtF - – terminowa stopa procentowa z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej

stopy referencyjnej;

· PD(t,T)  - czynnik dyskontowy z krzywej dyskontowej w chwili t dla daty zapadalności T.

Istnienie zależności danej wzorem (5.16) sprawia, że można przekształcić formułę (5.21) uzy-

skując wzór:
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Transakcja TBS jest transakcją symetryczną, czyli w dacie zawarcia jej wartość powinna być

równa zero. Ponieważ ML TT = , ostatecznie otrzymać można:
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Równanie (5.23) jest spełnione tylko w przypadku, gdy marża transakcji TBS jest równa zero.

Transakcja CCBS jest modyfikacją transakcji TBS pozwalającą na wymianę płatności

wyznaczanych w oparciu o indeksy stopy referencyjnej w dwóch różnych walutach. Dodat-

kowo na końcu oraz na początku obowiązywania następuje wymiana nominału transakcji.

W klasycznym podejściu do konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych wzór (1.26)

na wartość )(tCCBSX  w walucie X w chwili t pozycji w kontrakcie CCBS w którym inwestor

otrzymuje płatności oparte na marży oraz j-tej rynkowej stopie referencyjnej w walucie X,

w zamian za co płaci płatności oparte na i-tej rynkowej stopie referencyjnej w walucie Y, ma

postać:
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gdzie:

· b – ustalona marża transakcji CCBS;

· ),( TtPD
X  – czynnik dyskontowy z krzywej dyskontowej w chwili t dla daty zapadalności

T w walucie X;

· ),( TtP D
Y – czynnik dyskontowy z krzywej dyskontowej w chwili t dla daty zapadalności T

w walucie Y;

· ),,( 1 ii
j

X TTtF - – terminowa stopa procentowa z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej

stopy referencyjnej w walucie X;

· ),,( 1 jj
i

Y TTtF - – terminowa stopa procentowa z krzywej projekcyjnej dla i-tej rynkowej

stopy referencyjnej w walucie Y;

· NY – nominał transakcji w walucie Y;

· NX – nominał transakcji w walucie X;

· )(/ tS XY ) – rynkowy kurs waluty określony jako wartość jednostki waluty Y wyrażona

w jednostkach waluty X;

· L – liczba płatności płaconych od chwili t do daty zapadalności kontraktu TL;
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· M – liczba płatności otrzymywanych od chwili t do daty zapadalności kontraktu TM

( ML TT = ).

Zależność (5.16) oraz założenie, że dany wzorem (5.20) parytet stóp procentowych jest za-

chowany, sprawia, że wzór (5.24) można uprościć otrzymując:
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Klasyczne podejście do konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych nie pozwala więc

na poprawne uwzględnienie w metodyce konstrukcji krzywych fenomenu jakim są istotnie

różne od zera marże transakcji TBS oraz CCBS.

Istnienie różnych od zera wartości marż transakcji TBS oraz CCBS opisywane było

w literaturze przedmiotu począwszy od połowy lat dziewięćdziesiątych dwudziestego wieku

(patrz m.in. Fruchard, Zammouri, Willems, 1995; Tuckman, Porfirio, 2003; Boenkost,

Schmidt, 2005; Flavell, 2006, Henrard, 2007). Jednak w okresie przed kryzysem obserwowa-

ne na rynku poziomy marż transakcji TBS oraz CCBS były zbliżone do zera i nie miały istot-

nego wpływu na otrzymywane krzywe stóp procentowych. Wymienione powyżej prace miały

głównie charakter teoretyczny bez wpływu na obserwowaną praktykę rynkową konstrukcji

krzywej stóp procentowych.

Dopiero obserwowana na rynku postępująca segmentacja, powstała w wyniku kryzysu

finansowego, oraz załamanie klasycznych zależności arbitrażowych sprawiły, że artykuły te

stały się podstawową do rozwoju, zarówno opisywanych w literaturze jak również stosowa-

nych w praktyce, nowych metodyk konstrukcji krzywych stóp procentowych rynku między-

bankowego.

Wspomniana segmentacja rynku dotyczy również polskiego rynku międzybankowego.

Wprowadzony przez ACI Polska w dniu 21 stycznia 2013 roku fixing indeksów instrumentów

FRA, IRS oraz OIS zakłada podawanie osobnych notowań dla transakcji IRS opartych na

stopie  referencyjnej  WIBOR  1M,  WIBOR  3M  oraz  WIBOR  6M.  Przykładowe  notowanie

indeksu na dzień 10 maja 2013 roku zaprezentowane zostało w Tabeli 5.4.
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Tabela 5.4 Notowania fixingu instrumentów IRS na dzień 10 maja 2013 roku
(stawki Offer)

Data
zapadalności

IRS oparty
na WIBOR 1M

IRS oparty
na WIBOR 3M

IRS oparty
na WIBOR 6M

1Y 2,538 2,570 2,678

2Y 2,466 2,496 2,548

3Y 2,492 2,524 2,568

4Y Brak notowania 2,570 2,614

5Y Brak notowania 2,618 2,658

6Y Brak notowania 2,676 2,710

7Y Brak notowania 2,736 2,770

8Y Brak notowania 2,794 2,832

9Y Brak notowania 2,848 2,884

10Y Brak notowania 2,902 2,940

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ACI Polska

Opisywane w literaturze (patrz m.in. Ametrano, Bianchetti, 2009; Bianchetti, 2009;

Chibane, Selvaraj, Sheldon, 2009; Henrard, 2009; Fujii, Shimada, Takahashi, 2010) wymaga-

nia odnośnie nowych, uwzględniających zmienione w wyniku kryzysu warunki rynkowe,

metodyk konstrukcji krzywych stóp procentowych są następujące:

1) metodyka konstrukcji krzywych stóp procentowych musi uwzględniać zjawisko zała-

mania zależności arbitrażowych pomiędzy stopami procentowymi dla różnych walut

wyrażające się w rynkowych notowaniach istotnie różnych od zera marż transakcji

TBS oraz CCBS;

2) metodyka konstrukcji krzywych stóp procentowych musi spełniać założenie, że dwa

przepływy pieniężne o tej samej wartości w przyszłości mają tą samą wartość obecną,

czyli stosowana jest wyłącznie jedna krzywa dyskontowa.

W celu uwzględnienia powyższych wymagań procedura konstrukcji krzywej stóp procento-

wych powinna zawierać następujące kroki (Ametrano, Bianchetti, 2009, s. 5):

1) wybierz zbiór dostatecznie płynnych instrumentów rynku międzybankowego o tym

samym poziomie ryzyka kredytowego oraz rosnących terminach zapadalności i na ich

podstawie zbuduj krzywą dyskontową;

2) wybierz zbiór dostatecznie płynnych instrumentów rynku międzybankowego o tym

samym poziomie ryzyka kredytowego, rosnących terminach zapadalności oraz opar-

tych na tej samej referencyjnej stopie procentowej (np. WIBOR 3M);



184

3) wykorzystując krzywą czynników dyskontowych oraz notowania wybranych instru-

mentach rynkowych zbuduj odpowiednie krzywe projekcyjne.

Algorytm bootstrappingu krzywej terminowej stóp procentowych, przy założeniu, że

marże transakcji TBS są różne od zera zaprezentowany został poniżej.

Algorytm 5.2

Krok 1:

Krzywa dyskontowa budowana jest z wykorzystaniem klasycznego podejścia do konstrukcji

krzywej terminowej stóp procentowych (algorytm 5.1) na bazie zbioru dostatecznie płynnych

instrumentów rynku międzybankowego w tej samej walucie oraz opartych na tej samej stopie

referencyjnej. Wynikiem jest krzywa dyskontowa w walucie X:
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Krok 2:

W drugim kroku budowane są krzywe projekcyjne dla instrumentów w walucie X opartych na

innych stopach referencyjnych niż krzywa dyskontowa.

Krok 2a:

Dla pierwszego terminu zapadalności, równego dacie zapadalności danej stopy referencyjnej

krzywa projekcyjna wyznaczana jest na podstawie poziomu referencyjnej stopy procentowej

z wykorzystaniem zależności:

( )tTTtL
TtP

ii
j
X

i
j

X -×+
=

),(1
1),( , (5.27)

gdzie:

· ),( 1-i
j
X TtL  – j-ta rynkowa stopa referencyjna w walucie X.

Krok 2b:

Dla dalszych terminów zapadalności wykorzystywane są notowania transakcji FRA/transakcji

futures. Przy założeniu, że czynnik dyskontowy ),( 1-i
j

X TtP  dla terminu zapadalności Ti-1 jest
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znany, wzór pozwalający na wyznaczanie wartości czynnika dyskontowego ),( i
j

X TtP dla ter-

minu zapadalności 1-> ii TT ma postać:

( )1

1

),(1
),(),(

-

-

-×+
=

iii
j

X

i
j

X
i

j
X TTTtK

TtPTtP , (5.28)

gdzie:

· ),( i
j
X TtK  – zakontraktowana stopa dla transakcji FRA w walucie X opartej  na j-tej ryn-

kowej stopie referencyjnej.

Krok 2c:

Dla dłuższych terminów zapadalności, dla których brak jest notowań transakcji FRA lub no-

towania te uznane zostały za niepłynne, wykorzystywane są notowania transakcji TBS lub

transakcji IRS opartych na j-tej rynkowej stopie referencyjnej.

Przy założeniu, że terminowe stopy procentowe dla terminów zapadalności krótszych niż TN

są znane, wzór pozwalający na wyznaczanie wartości terminowej stopy procentowej

),,( 1 NN
j

X TTtF - w walucie X na okres od TN-1 do TN z wykorzystaniem notowań transakcji

TBS, ma postać:
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gdzie:

· ),(,
N

Dj
X Ttm  - marża transakcji TBS w walucie X w której inwestor otrzymuje płatności

oparte na marży oraz j-tej rynkowej stopie referencyjnej, w zamian za co płaci płatności

oparte na stopie referencyjnej na bazie której zbudowano krzywą dyskontową;

· N - liczba płatności od chwili t do daty zapadalności kontraktu TN.

W przypadku, gdy w algorytmie wykorzystywane są notowania transakcji IRS opartej na j-tej

stopie referencyjnej wzór (5.29) ma postać:
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gdzie:

· ),( N
j

X TtK - ustalona stopa stała dla transakcji IRS w walucie X opartej na j-tej stopie refe-

rencyjnej;

· N - liczba płatności nogi zmiennej od chwili t do daty zapadalności kontraktu TN;

· M - liczba płatności nogi stałej od  chwili t do daty zapadalności kontraktu TM

(TN = TM).

Koniec algorytmu.

W przypadku, gdy marża transakcji TBS jest różna od zera, formuła (5.16) ma postać:

),(),(),(),( ,, TtmTtLTtLTts Dj
X

D
X

j
X

Dj
X @-= . (5.31)

Różnica pomiędzy krzywą dyskontową a krzywą projekcyjną jest w przybliżeniu równa mar-

ży transakcji TBS opartej z jednej strony na stopie referencyjnej będącej podstawą krzywej

dyskontowej oraz na stopie referencyjnej równej stopie będącej podstawą krzywej projekcyj-

nej. Wykres 5.8 prezentuje zależność pomiędzy marżą transakcji TBS wymieniającą EURI-

BOR  3M  oraz  EURIBOR  6M  a  otrzymaną różnicą pomiędzy  krzywymi  projekcyjnymi  dla

transakcji opartych o stopę EURIBOR 3M oraz EURIBOR 6M.
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Wykres 5.8 Zależność pomiędzy poziomem rynkowej marży transakcji TBS
a otrzymaną różnicą pomiędzy krzywymi
Źródło: Opracowanie własne

Analiza wykresu 5.8 potwierdza istnienie zależności danej wzorem (5.31). Czynnikiem mają-

cym wpływ na różnicę pomiędzy krzywymi jest przede wszystkim poziom marży transakcji

TBS.

Wykres 5.9 prezentuje wrażliwość różnicy pomiędzy krzywymi na równolegle prze-

sunięcie marży transakcji TBS o 10 punktów bazowych w górę oraz 10 punktów bazowych

w dół.

Wykres 5.9 Wrażliwość otrzymywanej różnicy pomiędzy krzywymi na równoległe prze-
sunięcie poziomu rynkowej marży transakcji TBS
Źródło: Opracowanie własne
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Wyniki prezentowane na wykresie 5.9 potwierdzają, że zmiany poziomu marży transakcji

TBS są dodatkowym czynnikiem ryzyka mającym wpływ na poziom różnicy pomiędzy po-

szczególnymi krzywymi stóp procentowych.

Na podstawie krzywej dyskontowej oraz krzywych projekcyjnych w walucie X moż-

liwe jest wyznaczenie krzywych dyskontowych oraz krzywych projekcyjnych w innych walu-

tach. Wykorzystywane są w tym celu rynkowe notowania transakcji fx swap oraz kontraktów

CCBS. Algorytm konstrukcji krzywych zaprezentowany został poniżej.

Algorytm 5.3

Krok 1:

W pierwszym kroku budowana jest krzywa dyskontowa dla waluty Y. W tym celu wykorzy-

stywana jest krzywa dyskontowa dla waluty X zbudowana z wykorzystaniem algorytmu 5.1.

Krok 1a:

Dla krótkich terminów zapadalności wykorzystywane są notowania transakcji fx swap. Przy

założeniu, że czynnik dyskontowy ),( i
D

X TtP z krzywej dyskontowej w walucie X dla terminu

zapadalności Ti jest znany, wzór pozwalający na wyznaczanie wartości czynnika dyskonto-

wego ),( i
D

Y TtP w walucie Y dla terminu zapadalności Ti ma postać:

),(
)(

),(),(
/

/
i

D
X

XY

iXY
i

D
Y TtP

tS
TtFTtP ×= , (5.32)

gdzie:

· ),(/ iXY TtF  – walutowy kurs terminowy dla terminu zapadalności Ti wyrażony jako ilość

jednostek waluty X jakie trzeba zapłacić za jedną jednostkę waluty Y;

· )(/ tS XY  – rynkowy kurs waluty określony jako wartość jednostki waluty Y wyrażona

w jednostkach waluty X.

Krok 1b:

Dla dłuższych terminów zapadalności, dla których brak jest notowań transakcji fx swap lub

notowania te uznane zostały za niepłynne, wykorzystywane są notowania transakcji CCBS.

Przy założeniu, że krzywa dyskontowa w walucie X dla terminów zapadalności do TN oraz

krzywa dyskontowa w walucie Y dla terminów zapadalności do TN-1 jest znana, wzór pozwa-

lający na wyznaczanie wartości czynnika dyskontowego w walucie Y dla terminu zapadalno-

ści TN ma postać:
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gdzie:

· ),( M
j
X TtK - ustalona stopa stała dla transakcji IRS w walucie X opartej na j-tej stopie

referencyjnej;

· M - liczba płatności nogi stałej dla transakcji IRS w walucie X od chwili t do daty za-

padalności kontraktu TM (TN  = TM = TL);

· ),( N
j

Y TtK - ustalona stopa stała dla transakcji IRS w walucie Y opartej na j-tej stopie

referencyjnej;

· N - liczba płatności nogi stałej dla transakcji IRS w walucie Y od chwili t do daty za-

padalności kontraktu TN (TN  = TM = TL);

· ),(, L
j

YX Ttb  - marża transakcji CCBS w której inwestor otrzymuje płatności oparte

na marży oraz j-tej rynkowej stopie referencyjnej w walucie X, w zamian za co płaci

płatności oparte na j-tej rynkowej stopie referencyjnej w walucie Y;

· L - liczba płatności dla transakcji CCBS od chwili t do daty zapadalności kontraktu TN

(TN  = TM = TL).

W sytuacji, gdy marża transakcji CCBS płacona jest w walucie Y wzór (5.33) ma postać:
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gdzie:

· ),(, L
j

XY Ttb  - marża transakcji CCBS w której inwestor otrzymuje płatności oparte

o marżę oraz j-tą rynkową stopę referencyjną w walucie Y, w zamian za co płaci płat-

ności oparte o j-tą stopę referencyjną w walucie X.

Krok 2:

Krzywa dyskontowa dla instrumentów walucie Y pozwala na konstrukcję krzywych projek-

cyjnych w walucie Y z wykorzystaniem algorytmu 5.2.

Koniec algorytmu.

W przypadku, gdy marża transakcji CCBS jest różna od zera, różnica D
YXs ,  pomiędzy

krzywymi dyskontowymi dla dwóch walut dana jest wzorem postaci:

),(),(),(),(),(),( ,, TtKTtKTtbTtLTtLTts j
X

j
Y

j
YX

D
X

D
Y

D
YX -+@-= . (5.35)

Różnica pomiędzy krzywymi dyskontowymi w obu walutach jest w przybliżeniu równa pary-

tetowi  stóp  procentowych  dla  obu  walut  zmodyfikowanemu  o  wartość marży  transakcji

CCBS. Wykres 5.9 prezentuje zależność pomiędzy marżą transakcji CCBS dla pary waluto-

wej EUR/PLN powiększoną o różnicę w poziomach stóp transakcji IRS w walucie PLN oraz

walucie EUR, a otrzymaną różnicą pomiędzy krzywymi dyskontowymi dla waluty PLN oraz

waluty EUR.

Wykres 5.10 Wpływ rynkowej marży transakcji CCBS oraz różnicy w poziomach stóp
procentowych na otrzymaną różnicę pomiędzy krzywymi dyskontowymi dla dwóch wa-
lut
Źródło: Opracowanie własne
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4,500%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Czas do zapadalności (w latach)

Marża transakcji CCBS EUR/PLN powiększona o różnice w poziomach stóp procentowych
dla waluty PLN oraz EUR
Otrzymana różnica pomiędzy krzywymi dla waluty PLN oraz EUR
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Uzyskane wyniki, zaprezentowane na wykresie 5.10, potwierdzają istnienie zależności danej

wzorem (5.35). W przypadku zastosowania algorytmu 5.3 czynnikiem mającym wpływ na

różnice pomiędzy krzywymi dyskontowymi dla dwóch walut jest nie tylko różnica w pozio-

mach stóp procentowych dla obu walut, ale również wartość marży transakcji CCBS. Na róż-

nice w poziomie czynników dyskontowych dla dwóch walut wpływ mają nie tylko oczekiwa-

nia co do różnic w poziomie stóp procentowych, ale również różnice w postrzeganiu ryzyka

płynności oraz ryzyka kredytowego dla analizowanych walut dane wartością marży transakcji

CCBS. Marża transakcji CCBS staje się więc dodatkowym czynnikiem ryzyka koniecznym

do uwzględnienia w metodyce konstrukcji krzywych.

Wykres 5.11 stanowi potwierdzenie tego spostrzeżenia. Wykres 5.11 prezentuje wraż-

liwość różnicy pomiędzy krzywymi dyskontowymi dla dwóch walut na równolegle przesu-

nięcie marży transakcji CCBS o 50 punktów bazowych w górę oraz 50 punktów bazowych

w dół.

Wykres 5.11 Wrażliwość otrzymywanej różnicy pomiędzy krzywymi dyskontowymi dla
dwóch walut na równoległe przesunięcie poziomu rynkowej marży transakcji CCBS
Źródło: Opracowanie własne

Celem niniejszego podrozdziału była prezentacja ewolucji wykorzystywanych w prak-

tyce metodyk konstrukcji krzywych terminowych stóp procentowych. W pierwszym etapie

ewolucja metodyk konstrukcji krzywych miała na celu przede wszystkim poprawne uwzględ-

nienie wpływu istotnie różnych od zera marż transakcji TBS oraz CCBS.

Nowa metodyka polegająca na wykorzystywaniu dwóch krzywych, to znaczy krzywej

dyskontowej służącej do dyskontowania przyszłych przepływów pieniężnych oraz krzywej

projekcyjnej pozwalającej na wyznaczenie oczekiwanych poziomów stóp referencyjnych, ma

określone implikacje dla samego procesu konstrukcji krzywych. Metodyka ta nie pozwala na
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stosowanie uproszczeń widocznych w klasycznym podejściu do konstrukcji krzywych (algo-

rytm 5.1) i zakładanie występowania zjawiska pull to par phenomenon. Wykorzystywanie

krzywej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej powoduje, że konieczne staje się wyznacze-

nie przyszłych poziomów stóp referencyjnych dla wszystkich dat ustalenia tej stopy w hory-

zoncie konstrukcji krzywej. Ilość dat zależy od terminu zapadalności danej stopy referencyj-

nej. Przykładowo dla okresu trzech lat konieczne będzie wyznaczenie poziomu oczekiwanych

stóp referencyjnych dla dwunastu dat dla stopy referencyjnej WIBOR 3M oraz trzydziestu

sześciu dat dla stopy referencyjnej WIBOR 1M. Jednocześnie notowania instrumentów ryn-

kowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywych podawane są najczęściej dla dat zapa-

dalności z częstotliwością roczną. W procesie konstrukcji krzywych istotnie wzrasta więc

znaczenie wykorzystywanego algorytmu interpolacji.

5.3. Metodyka konstrukcji krzywej z uwzględnieniem kosztu depozytu zabezpiecza-

jącego

W wyniku kryzysu finansowego istotnie wzrosło znaczenie transakcji zabezpieczanych depo-

zytem zabezpieczającym oraz rozliczanych przez izby rozliczeniowe. Transakcje te uznawane

są za transakcje o minimalnym poziomie ryzyka kontrahenta. Wykorzystanie depozytu zabez-

pieczającego powoduje powstawanie dodatkowych przepływów w ramach wycenianego kon-

traktu, związanych z wymianą depozytu zabezpieczającego. Teoretyczne podstawy metodyki

konstrukcji krzywych stóp procentowych wykorzystywanych na potrzeby wyceny transakcji

zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym przedstawione zostały m.in. w (Johannes,

Sundaresan, 2007; Fujii, Shimada, Takahashi, 2010; Piterbarg, 2012). Jak zaprezentowane

zostało w podrozdziale 5.1 niniejszej pracy przepływy pieniężne z transakcji zabezpieczonych

depozytem zabezpieczającym powinny być dyskontowane za pomocą stóp natychmiastowych

wyznaczonych na podstawie stopy oprocentowania depozytu zabezpieczającego. Wartość

godziwa transakcji równa więc jest oczekiwanej wartości przepływów z tytułu transakcji

zdyskontowanych na datę wyceny z wykorzystaniem czynników dyskontowych wyznaczo-

nych na podstawie stopy oprocentowania depozytu zabezpieczającego.

W praktyce rynkowej stopą oprocentowania depozytu zabezpieczającego jest najczę-

ściej stopa overnight waluty, w której przekazany został depozyt zabezpieczający, przykła-

dowo dla waluty EUR jest to indeks overnight EONIA, dla waluty PLN indeks overnight

POLONIA. Konieczne zatem jest wyznaczenie oczekiwanych, przyszłych poziomów stóp

overnight w danej walucie. Instrumentem rynkowym, którego notowania zależą od oczekiwa-

nych przyszłych poziomów stóp overnight w danej walucie, jest transakcja OIS.
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W kontrakcie OIS z jednej strony płacona jest uzgodniona stopa stała kontraktu,

z drugiej średnia geometryczna ze stopy overnight rynku międzybankowego liczona dla całe-

go okresu życia transakcji. Wartość OIS(t) długiej pozycji w kontrakcie OIS w dowolnej

chwili t do daty zapadalności kontraktu wyznaczyć można z wykorzystaniem formuły:
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gdzie:

· K – ustalona stopa stała transakcji OIS;

· M – liczba płatności według stopy stałej w transakcji OIS od chwili t do daty zapadalności

kontraktu TM (TM  = TN);

· N – liczba dni ustalania poziomu stopy overnight do daty zapadalności kontraktu TN

(TM  = TN);

· ),,( 1 nn TTtF -  – oczekiwany poziom stopy overnight w okresie od Tn-1 do Tn.

Zauważając, że:
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wzór (5.36) można uprościć, otrzymując:
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1 ),(),(1)( . (5.38)

Algorytm bootstrappingu krzywej dyskontowej dla waluty X, przy założeniu, że depo-

zyt zabezpieczający złożony został w tej samej walucie, zaprezentowany został poniżej.

Algorytm 5.4

Krok 1:

W pierwszym kroku budowana jest krzywa dyskontowa dla waluty X. W tym celu wykorzy-

stywany jest zbiór płynnych notowań transakcji OIS w walucie X o rosnących terminach za-

padalności. Przy założeniu, że krzywa dyskontowa w walucie X dla terminów zapadalności do
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TM-1 jest znana, czynnik dyskontowy ),( M
D

X TtP  w walucie X dla terminu zapadalności TM

wyznaczany jest z wykorzystaniem wzoru:
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gdzie:

· ),( M
D
X TtK  – ustalona stopa stała dla transakcji OIS w walucie X o terminie zapadalności

TM.

Krok 2:

Krzywa dyskontowa dla instrumentów walucie X pozwala na konstrukcję krzywych projek-

cyjnych w walucie X z wykorzystaniem algorytmu 5.2.

Koniec algorytmu.

Obecność premii za ryzyko powoduje, że poziomy stóp referencyjnych w danej walu-

cie mogą być znacząco wyższe niż poziomy stopy overnight uznawanej  za  stopę wolną od

ryzyka w danej walucie, szczególnie w warunkach kryzysu i niepewności na rynku. Wykres

5.12 prezentuje krzywą dyskontową w walucie EUR na dzień 20 sierpnia 2012 roku otrzyma-

ną przy założeniu, że transakcja nie jest zabezpieczona oraz, że jest zabezpieczona depozytem

zabezpieczającym.

Wykres 5.12 Krzywa dyskontowa w walucie EUR na dzień 20 sierpnia 2012 roku dla
transakcji niezabezpieczonych oraz transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpiecza-
jącym
Źródło: Opracowanie własne
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Różnicę w poziomie krzywej dyskontowej dla transakcji niezabezpieczonej oraz zabezpie-

czonej depozytem zabezpieczającym interpretować można jako wartość premii za ryzyko

implikowanej z notowań instrumentów rynkowych. Obecność premii za ryzyko sprawia, że

stopy procentowe dla krzywej dyskontowej dla transakcji, które nie są zabezpieczane depozy-

tem zabezpieczającym, kształtują się na wyższym poziomie niż stopy procentowe dla transak-

cji zabezpieczonych. Implikuje to wyższą stopę dyskonta dla transakcji, które nie są zabez-

pieczane depozytem zabezpieczającym. W rezultacie wartość godziwa dwóch identycznych

transakcji, z których jedna jest zabezpieczona depozytem zabezpieczającym, a druga nie, bę-

dzie różna. Racjonalny inwestor oczekiwać będzie z transakcji niezabezpieczonej depozytem

zabezpieczającym wyższej stopy zwrotu mającej mu wynagrodzić ryzyko z tytułu możliwości

upadłości kontrahenta transakcji.

W przeciwieństwie do krzywej dyskontowej, premia za ryzyko nie ma dużego znacze-

nia dla poziomu otrzymywanej krzywej projekcyjnej. Wykres 5.13 prezentuje krzywą projek-

cyjną dla waluty EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 roku otrzymaną

przy założeniu, że transakcja nie jest zabezpieczona oraz, że jest zabezpieczona depozytem

zabezpieczającym.

Wykres 5.13 Krzywa projekcyjna w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień
20 sierpnia 2012 roku dla transakcji niezabezpieczonych oraz transakcji zabezpieczo-
nych depozytem zabezpieczającym
Źródło: Opracowanie własne

Obecność premii za ryzyko nie ma wpływu na poziom otrzymywanej krzywej projekcyjnej.

Poziom krzywej projekcyjnej zależy przede wszystkim od notowań instrumentów rynkowych

wykorzystywanych do konstrukcji krzywej projekcyjnej.
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W dalszej części podrozdziału zaprezentowane zostały wyniki analizy wrażliwości

krzywej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej dla transakcji zabezpieczonych depozytem

zabezpieczającym w tej samej walucie, na zmiany poziomu stóp rynkowych wykorzystywa-

nych do konstrukcji krzywych. Analiza przeprowadzona została dla danych z rynku waluty

EUR na dzień 20 sierpnia 2012 roku.

Wykres 5.14 prezentuje wrażliwość krzywej dyskontowej na równoległe przesunięcie

poziomu rynkowych notowań transakcji OIS o 25 punktów bazowych w górę i w dół.

Wykres 5.14 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla transakcji zabezpieczonych depozy-
tem zabezpieczającym na równoległe przesunięcie poziomu rynkowych notowań trans-
akcji OIS o 25 punktów bazowych w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

Równoległe przesunięcie poziomu rynkowych notowań transakcji OIS o 25 punktów bazo-

wych w górę i w dół powoduje przesunięcie krzywej dyskontowej. Rynkowe notowania

transakcji OIS są więc jednym z czynników ryzyka mających wpływ na poziom oraz kształt

krzywej dyskontowej.

Wykres 5.15 prezentuje wrażliwość krzywej projekcyjnej na równoległe przesunięcie

poziomu rynkowych notowań transakcji OIS o 25 punktów bazowych w górę i w dół.
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Wykres 5.15 Wrażliwość krzywej projekcyjnej dla transakcji zabezpieczonych depozy-
tem zabezpieczającym na równoległe przesunięcie poziomu rynkowych notowań trans-
akcji OIS o 25 punktów bazowych w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

W tym wypadku zmiany poziomu rynkowych notowań transakcji OIS nie powodują przesu-

nięcia krzywej projekcyjnej. Rynkowe notowania transakcji OIS nie mają wpływu na poziom

oraz kształt krzywej projekcyjnej.

Na wykresie 5.16 zaprezentowano wyniki analizy wrażliwości krzywej projekcyjnej

dla stopy EURIBOR 3M na równoległe przesunięcie poziomu rynkowych notowań transakcji

FRA oraz IRS opartych o stopę EURIBOR 3M o 25 punktów bazowych w górę i w dół.

Wykres 5.16 Wrażliwość krzywej projekcyjnej dla stopy EURIBOR 3M dla transakcji
zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym na równoległe przesunięcie poziomu
rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS opartych o stopę EURIBOR 3M o 25
punktów bazowych w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne
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Wyniki prezentowane na wykresie 5.16 wskazują, że równoległe przesunięcia poziomu ryn-

kowych notowań transakcji FRA oraz IRS o 25 punktów bazowych w górę i w dół powodują

zmiany w poziomie krzywej projekcyjnej. Zasadne jest więc przyjęcie hipotezy, że rynkowe

notowania transakcji FRA oraz IRS są jednym z czynników ryzyka mających wpływ na po-

ziom oraz kształt krzywej projekcyjnej.

Tabela 5.5 zawiera podsumowanie otrzymanych wyników analizy wrażliwości krzy-

wej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej dla transakcji zabezpieczonych depozytem za-

bezpieczającym w tej samej walucie na zmiany poziomu danych rynkowych wykorzystywa-

nych do konstrukcji krzywych.

Tabela 5.5 Wrażliwość krzywej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej w walucie X dla
transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w tej samej walucie na zmiany
poziomu stóp rynkowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywych

Zmiana stóp rynkowych
Wrażliwość krzywej

dyskontowej
w walucie X

Wrażliwość krzywej
projekcyjnej
w walucie X

Przesunięcie rynkowych stóp OIS
w walucie X w górę Przesunięcie w górę Brak wpływu

Przesunięcie rynkowych stóp OIS
w walucie X w dół Przesunięcie w dół Brak wpływu

Przesunięcie rynkowych stóp FRA oraz IRS
w walucie X w górę Brak wpływu Przesunięcie w górę

Przesunięcie rynkowych stóp FRA oraz IRS
w walucie X w dół Brak wpływu Przesunięcie w dół

Źródło: Opracowanie własne

Innym czynnikiem, który może mieć wpływ na otrzymywaną krzywą dyskontową

oraz krzywą projekcyjną, jest waluta składanego depozytu zabezpieczającego. Waluta depo-

zytu zabezpieczającego jest niezależna od waluty instrumentu pochodnego i zależy od wza-

jemnych ustaleń kontrahentów transakcji. Na przykład transakcja IRS o nominale w walucie

PLN może być zabezpieczona depozytem zabezpieczającym w walucie EUR. W praktyce

rynkowej, szczególnie w przypadku transakcji walutowych takich jak np. transakcja CCBS, w

roli waluty depozytu zabezpieczającego wykorzystywane są główne waluty światowe takie

jak EUR lub USD.

Wykres 5.17 prezentuje dane ISDA na temat ewolucji udziału poszczególnych walut

w latach 2006 – 2012 w przypadku depozytu zabezpieczającego przekazanego jako gotówka.
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Wykres 5.17 Waluta przekazywana jako depozyt zabezpieczający w postaci gotówki
w latach 2005 - 2012
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ISDA (2006, 2007, 2008,  2009, 2010, 2011a, 2012a)

W analizowanym okresie zauważyć można rosnącą popularność waluty EUR jako waluty,

w której przekazywany jest depozyt zabezpieczający w postaci gotówki.

Różnica w walucie transakcji oraz walucie depozytu zabezpieczającego ma wpływ na

przepływy związane z transakcją. W sytuacji, gdy waluta przepływów z tytułu transakcji (X)

jest różna od waluty depozytu zabezpieczającego (Y), suma przepływów z tytułu kontraktu

IRS dana jest wzorem:
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z tytułu wymiany depozytu zabezpieczającego;

· c – stopa oprocentowania depozytu zabezpieczającego;



200

· )(/ tS XY  – kurs walutowy spot wyrażony jako ilość jednostek waluty X jakie trzeba

zapłacić za jedną jednostkę waluty Y.

Różne waluty przepływów w przypadku transakcji oraz wymiany depozytu zabezpieczające-

go generują dodatkowe ryzyko rynkowe oraz ryzyko płynności związane z transakcją. Fujii,

Shimada, Takahashi (2010) oraz McCloud (2013) wskazują, że przepływy pieniężne

z transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walucie innej niż waluta trans-

akcji powinny być dyskontowane za pomocą stóp procentowych wyznaczonych na podstawie

stopy oprocentowania depozytu zabezpieczającego z uwzględnieniem kosztu zabezpieczenia

ryzyka walutowego transakcji.

Wartość godziwa transakcji równa jest wartości przepływów z tytułu transakcji zdys-

kontowanych na datę wyceny z wykorzystaniem czynników dyskontowych wyznaczonych na

podstawie stopy oprocentowania depozytu zabezpieczającego z uwzględnieniem oczekiwanej

stopy wzrostu – dryfu procesu kursu walutowego (McCloud, 2013):
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gdzie:

· cY(t) – stopa oprocentowania depozytu zabezpieczającego w walucie Y;

· )(/ tXYm – stopa wzrostu kursu walutowego;

· { }...Q
tE  – warunkowa wartość oczekiwana względem miary Q zdefiniowanej w podroz-

dziale 5.1 i Ft zbioru informacji dostępnego w chwili t;

· )(/ tS XY  – kurs walutowy spot wyrażony jako ilość jednostek waluty X jakie trzeba zapła-

cić za jedną jednostkę waluty Y;

· ),(/ TtF XY  – walutowy kurs terminowy dla terminu zapadalności T wyrażony jako ilość

jednostek waluty X jakie trzeba zapłacić za jedną jednostkę waluty Y.

Konieczność uwzględnienia kosztu zabezpieczenia ryzyka walutowego związanego

z depozytem zabezpieczającym ma również wpływ na algorytm bootstrappingu krzywej dys-

kontowej. Algorytm bootstrappingu krzywej  dyskontowej  dla  waluty Y, przy założeniu, że

depozyt zabezpieczający złożony został w walucie X zaprezentowany został poniżej.



201

Algorytm 5.5

Krok 1:

W pierwszym kroku budowana jest krzywa dyskontowa oraz krzywe projekcyjne dla waluty

X. W tym celu wykorzystywany jest algorytm 5.4.

Krok 2:

W drugim kroku budowana jest krzywa dyskontowa oraz krzywe projekcyjne dla waluty Y.

W tym celu wykorzystywany jest algorytm 5.3.

Koniec algorytmu.

Różnice w wartości premii za ryzyko dla poszczególnych walut powodują, że poziomy

krzywej dyskontowej dla danej waluty mogą się znacząco różnić w zależności od waluty de-

pozytu zabezpieczającego. Jest to szczególnie widoczne w warunkach kryzysu i niepewności

na rynku, kiedy to wartości marży transakcji CCBS są wysokie.

Wykres 5.18 prezentuje krzywe dyskontowe dla waluty EUR na dzień 20 sierpnia

2012 roku zbudowane przy założeniu, że transakcja jest zabezpieczona depozytem zabezpie-

czającym w walucie EUR oraz depozytem w walucie USD.

Wykres 5.18 Krzywe dyskontowe dla waluty EUR na dzień 20 sierpnia 2012 roku dla
transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR oraz depozy-
tem w walucie USD
Źródło: Opracowanie własne

Na wykresie 5.19 zaprezentowane zostały krzywe dyskontowe dla waluty PLN na

dzień 20 sierpnia 2012 roku. Krzywe zbudowano przy założeniu, że depozyt zabezpieczający

złożony został w walucie EUR oraz walucie USD.
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Wykres 5.19 Krzywe dyskontowe dla waluty PLN na dzień 20 sierpnia 2012 roku dla
transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR oraz depozy-
tem w walucie USD
Źródło: Opracowanie własne

W  przypadku  krzywej  dyskontowej  dla  waluty  EUR  oraz  krzywej  dla  waluty  PLN,

stopy procentowe w przypadku depozytu zabezpieczającego w walucie USD znajdują się na

niższym poziomie niż w przypadku depozytu w walucie EUR. Różnicę w poziomie krzywej

dyskontowej w sytuacji, gdy transakcja jest zabezpieczona depozytem zabezpieczającym zło-

żonym w walucie EUR oraz depozytem w walucie USD, interpretować można jako różnicę

w wartościach premii za ryzyko implikowanej z notowań instrumentów rynkowych dla obu

walut.

Różnica w wartościach premii za ryzyko dla różnych walut depozytu zabezpieczające-

go nie ma tak dużego wpływu na poziom otrzymywanej krzywej. Wykres 5.20 prezentuje

krzywe projekcyjne dla waluty EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 roku

otrzymane przy założeniu, że transakcja jest zabezpieczona depozytem zabezpieczającym

w walucie EUR oraz depozytem w walucie USD.



203

Wykres 5.20 Krzywe projekcyjne dla waluty EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień
20 sierpnia 2012 roku transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walu-
cie EUR oraz depozytem w walucie USD
Źródło: Opracowanie własne

Na wykresie 5.21 zaprezentowane zostały krzywe projekcyjne dla waluty PLN dla

stopy WIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 roku zbudowane przy założeniu, że transakcja

jest zabezpieczona depozytem zabezpieczającym w walucie EUR oraz depozytem w walucie

USD.

Wykres 5.21 Krzywa projekcyjna dla waluty PLN dla stopy WIBOR 3M na dzień
20 sierpnia 2012 roku transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walu-
cie EUR oraz depozytem w walucie USD
Źródło: Opracowanie własne

Premia za ryzyko nie wywiera znaczącego wpływu na poziom otrzymywanej krzywej projek-

cyjnej. Poziom krzywej projekcyjnej zależy przede wszystkim od notowań instrumentów ryn-

kowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywej projekcyjnej.
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Dalsza część rozdziału poświęcona została analizie wrażliwości krzywej dyskontowej

oraz krzywej projekcyjnej dla transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym

w innej walucie niż waluta transakcji na zmiany poziomu stóp rynkowych wykorzystywanych

do budowy krzywych. Analiza przeprowadzona została dla waluty PLN przy założeniu, że

depozyt zabezpieczający złożony został w walucie EUR. Analizę przeprowadzono na podsta-

wie danych na dzień 20 sierpnia 2012 roku.

Wykres 5.22 prezentuje wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transak-

cji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunię-

cie  poziomu  rynkowych  notowań transakcji  OIS  w  walucie  EUR  o  25  punktów  bazowych

w górę i 25 punktów bazowych w dół.

Wykres 5.22 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunięcie po-
ziomu rynkowych notowań transakcji OIS w walucie EUR o 25 punktów bazowych
w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

Wyniki zaprezentowane na wykresie 5.22 wskazują, że zmiany poziomu rynkowych notowań

transakcji OIS w walucie EUR mają bezpośrednie przełożenie na zmiany poziomu krzywej

dyskontowej  w  walucie  PLN.  Zmiany  notowań transakcji  OIS  w  walucie  EUR  mają więc

wpływ na poziom oraz kształt krzywej dyskontowej w walucie PLN w sytuacji, gdy walutą

depozytu zabezpieczającego jest waluta EUR.

Na wykresie 5.23 zaprezentowano wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN

zbudowanej przy założeniu, że depozyt złożony jest w walucie EUR, na równoległe przesu-

nięcie poziomu rynkowych notowań marży transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN

o 25 punktów bazowych w górę i 25 punktów bazowych w dół.
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Wykres 5.23 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunięcie po-
ziomu rynkowych notowań marży transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN o 25
punktów bazowych w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

Rynkowe notowania marży transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN są z czynnikiem,

którego zmiany mają wpływ na poziom oraz kształt krzywej dyskontowej w walucie PLN w

sytuacji, gdy walutą depozytu zabezpieczającego jest waluta EUR. Marża transakcji CCBS

implikuje koszt zabezpieczenia ryzyka walutowego związanego z różnicą w walucie transak-

cji oraz walucie depozytu zabezpieczającego. Krzywa dyskontowa jest natomiast bezpośred-

nią pochodną kosztu finansowania depozytu zabezpieczającego. Obniżenie poziomu marży

transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN ma więc skutek w postaci obniżenia poziomu

krzywej dyskontowej w walucie PLN, w sytuacji gdy walutą depozytu zabezpieczającego jest

waluta EUR.

Na wykresie 5.24 przedstawiono wyniki analizy wrażliwości krzywej dyskontowej dla

waluty PLN dla transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na

równoległe przesunięcie poziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie

EUR służących do konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR o 25 punktów bazowych

w górę i w dół.
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Wykres 5.24 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunięcie po-
ziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie EUR służących do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR o 25 punktów bazowych w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

Zmiany poziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie EUR służących do

konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR, mają wpływ na poziom krzywej dyskonto-

wej w walucie PLN. Zależność ta jest jednak odwrotna niż obserwowana w przypadku zmia-

ny notowań transakcji OIS w walucie EUR. Wzrost notowań transakcji FRA oraz IRS w wa-

lucie EUR powoduje spadek poziomu krzywej dyskontowej w walucie PLN i odwrotnie.

Związane to jest z tym, że wzrost notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie EUR, przy

niezmienionych notowaniach transakcji OIS w walucie EUR, implikuje wzrost premii za ry-

zyko w walucie EUR. Zgodnie z wynikami zaprezentowanymi w rozdziale 4 niniejszej pracy

wzrost premii za ryzyko w walucie EUR, przy niezmienionym poziomie premii za ryzyko

w walucie PLN, skutkuje obniżeniem wartości marży transakcji CCBS, implikującej koszt

zabezpieczenia ryzyka związanego z różną walutą transakcji oraz depozytu zabezpieczające-

go, i w konsekwencji obniżenie poziomu krzywej dyskontowej w walucie PLN, będącej po-

chodną kosztu finansowania depozytu zabezpieczającego.

Wykres 5.25 prezentuje wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN zbudowanej

przy założeniu depozytu zabezpieczającego składanego w walucie EUR na równoległe prze-

sunięcie poziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN służących do

konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN o 25 punktów bazowych w górę i w dół.
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Wykres 5.25 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunięcie po-
ziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN służących do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN o 25 punktów bazowych w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

Zmiany poziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN służą-

cych do konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN są kolejnym czynnikiem, który ma

wpływ na poziom krzywej dyskontowej w walucie PLN dla transakcji zabezpieczonych depo-

zytem zabezpieczającym w walucie EUR. Wzrost notowań transakcji FRA oraz IRS w walu-

cie PLN, przy niezmienionych notowaniach transakcji OIS w walucie PLN, powoduje wzrost

premii za ryzyko w walucie PLN, co przy stałym poziomie premii za ryzyko w walucie EUR,

skutkuje wzrostem wartości marży transakcji CCBS i w konsekwencji wzrostem kosztu za-

bezpieczenia ryzyka związanego z różną walutą transakcji oraz depozytu zabezpieczającego.

Na wykresie 5.26 zaprezentowane zostały wyniki analizy wrażliwości krzywej projek-

cyjnej w walucie PLN dla transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walu-

cie EUR na równoległe przesunięcie poziomu rynkowych notowań transakcji OIS w walucie

EUR o 25 punktów bazowych w górę i w dół.
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Wykres 5.26 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunięcie po-
ziomu rynkowych notowań transakcji OIS w walucie EUR o 25 punktów bazowych
w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

Zmiany poziomu rynkowych notowań transakcji OIS w walucie EUR nie mają wpływu na

poziom oraz kształt krzywej projekcyjnej w walucie PLN dla transakcji zabezpieczonych de-

pozytem zabezpieczającym w walucie EUR.

Wykres 5.27 prezentuje wrażliwość krzywej projekcyjnej dla waluty PLN dla transak-

cji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunię-

cie poziomu rynkowych notowań marży transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN o 25

punktów bazowych w górę i 25 punktów bazowych w dół.
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Wykres 5.27 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunięcie po-
ziomu rynkowych notowań marży transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN o 25
punktów bazowych w górę i 25 punktów bazowych w dół
Źródło: Opracowanie własne

Podobnie jak w przypadku zmian notowań transakcji OIS w walucie EUR, zmiany poziomu

rynkowych notowań marży transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN nie skutkują

zmianami poziomu krzywej projekcyjnej w walucie PLN.

Na wykresie 5.28 zaprezentowano wyniki analizy wrażliwości krzywej projekcyjnej

w walucie PLN zbudowanej przy założeniu zabezpieczenia depozytem w walucie EUR na

równoległe przesunięcie poziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie

EUR służących do konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR o 25 punktów bazowych

w górę i 25 punktów bazowych w dół.
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Wykres 5.28 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunięcie po-
ziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie EUR służących do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR o 25 punktów bazowych w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

Także w tym przypadku, zmiany poziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS

w walucie EUR służących do konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR nie mają

wpływu na poziom krzywej projekcyjnej w walucie PLN.

Wykres 5.29 prezentuje wrażliwość krzywej projekcyjnej dla waluty PLN dla transak-

cji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunię-

cie poziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN służących do kon-

strukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN o 25 punktów bazowych w górę i w dół.
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Wykres 5.29 Wrażliwość krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczającym w walucie EUR na równoległe przesunięcie po-
ziomu rynkowych notowań transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN służących do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN o 25 punktów bazowych w górę i w dół
Źródło: Opracowanie własne

Rynkowe notowania transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN są jedynym czynnikiem ryzyka,

który ma wpływ na poziom oraz kształt krzywej projekcyjnej w walucie PLN niezależnie od

waluty depozytu zabezpieczającego.

Tabela 5.6 zawiera podsumowanie wyników analizy wrażliwości krzywej dyskonto-

wej oraz krzywej projekcyjnej w walucie X dla transakcji zabezpieczonych depozytem zabez-

pieczającym w walucie Y na zmiany poziomu stóp rynkowych wykorzystywanych do kon-

strukcji krzywych.
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Tabela 5.6 Wrażliwość krzywej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej w walucie X dla
transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczającym w walucie Y na zmiany pozio-
mu stóp rynkowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywych

Zmiana stóp rynkowych
Wrażliwość krzywej

dyskontowej
w walucie X

Wrażliwość krzywej
projekcyjnej
w walucie X

Przesunięcie rynkowych stóp OIS
w walucie Y w górę Przesunięcie w górę Brak wpływu

Przesunięcie rynkowych stóp OIS
w walucie Y w dół Przesunięcie w dół Brak wpływu

Przesunięcie rynkowych stóp FRA oraz IRS
w walucie Y w górę Przesunięcie w dół Brak wpływu

Przesunięcie rynkowych stóp FRA oraz IRS
w walucie Y w dół Przesunięcie w górę Brak wpływu

Przesunięcie marży transakcji CCBS płaco-
nej w walucie Y dla pary walutowej Y/X

w górę
Przesunięcie w górę Brak wpływu

Przesunięcie marży transakcji CCBS płaco-
nej w walucie Y dla pary walutowej Y/X

w dół
Przesunięcie w dół Brak wpływu

Przesunięcie rynkowych stóp FRA oraz IRS
w walucie X w górę Przesunięcie w górę Przesunięcie w górę

Przesunięcie rynkowych stóp FRA oraz IRS
w walucie X w dół Przesunięcie w dół Przesunięcie w dół

Źródło: Opracowanie własne

Metodyka zakładająca budowę dwóch krzywych, to znaczy krzywej dyskontowej słu-

żącej do dyskontowania przyszłych przepływów pieniężnych oraz krzywej projekcyjnej po-

zwalającej na wyznaczenie oczekiwanych poziomów stóp referencyjnych, ma wpływ na sam

proces konstrukcji krzywych. Wykorzystywanie osobnej krzywej dyskontowej oraz osobnej

krzywej projekcyjnej powoduje, że założenie pull to par phenomenon nie jest spełnione i ko-

nieczne staje się wyznaczenie przyszłych poziomów stóp referencyjnych dla wszystkich dat

ustalenia tej stopy w horyzoncie konstrukcji krzywej. W procesie konstrukcji krzywych istot-

nie wzrasta więc znaczenie wykorzystywanego algorytmu interpolacji.

Zmodyfikowaną ideę konstrukcji krzywych stóp procentowych najłatwiej zobrazować

za pomocą poniższego algorytmu.

Przyjmując następujące założenia:

· Boostrapping przeprowadzany jest w chwili t.

· Wykorzystywany jest zbiór N instrumentów rynkowych o datach zapadalności T1,

T2,…, TN.

· Analizowane instrumenty rynkowe mają rosnące terminy zapadalności:

Ti > Ti-1 dla i = 2, 3, … N.
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· Dla każdego z wykorzystywanych instrumentów rynkowych znana jest jego aktualna

cena rynkowa ),( iM TtV .

· Daty zapadalności poszczególnych instrumentów T1, T2,…, TN tworzą tak zwane

punkty węzłowe (knots). Ceny obligacji zerokuponowych ),( jttP dla dat tj znajdują-

cych się pomiędzy poszczególnymi punktami węzłowymi otrzymywane są z wykorzy-

staniem algorytmu interpolacji.

Konstrukcja krzywej przeprowadzana jest w następujących krokach.

Krok 1:

Wyznacz N punktów węzłowych iT  odpowiadających datom zapadalności instrumentów ryn-

kowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywej.

Krok 2:

Wyznacz M punktów jt  odpowiadających kolejnym datom ustalenia stopy referencyjnej dla

danej krzywej. Liczba punktów M zależy od horyzontu konstruowanej krzywej NT  oraz daty

zapadalności/okresu pomiędzy kolejnymi datami ustalenia poziomu stopy referencyjnej

1-- jj tt :

1--
=

jj

N

tt
TM .

Krok 3:

Dla wszystkich N punktów węzłowych wyznacz początkowe wartości czynników dyskonto-

wych ),( iTtP .

Krok 4:

Dla wszystkich M punktów jt  wyznacz z wykorzystaniem wybranego algorytmu interpolacji

wartości ),( jttP , interpolowane na bazie wartości w punktach węzłowych ),( iTtP .

Krok 5:

Dla wszystkich N punktów wyznacz wartości ),( iTtP  bazując na wartościach ),( jttP , tak aby

dla wszystkich N punktów zachowana była rynkowa cena instrumentu ),( iM TtV .
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Krok 6:

Jeżeli spełnione jest wybrane kryterium oceny jakości krzywej zakończ, jeżeli nie, przejdź do

kroku 4 oraz powtórz całą procedurę.

Koniec algorytmu.

Zaprezentowany algorytm jest algorytmem iteracyjnym powalającym na budowę krzywej

stóp procentowych w sytuacji, gdy liczba punktów węzłowych dla których dostępne są dane

rynkowe jest niższa niż liczba dat dla których konieczne jest ustalenie poziomów stopy refe-

rencyjnej. Algorytm pozwala na budowę krzywych dla stosunkowo niewielkiej liczby iteracji.

Wykres 5.30 prezentuje kolejne kroki działania algorytmu na przykładzie krzywej

projekcyjnej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 roku.

Wykres 5.30 Przykład zastosowania algorytmu konstrukcji krzywej na przykładzie
krzywej projekcyjnej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012
roku
Źródło: Opracowanie własne

Algorytm pozwala na uzyskanie krzywej już w czwartym kroku iteracji.

W dalszej części podrozdziału zaprezentowane zostały wyniki analizy wpływu wyko-

rzystywanego algorytmu interpolacji stóp procentowych na działanie algorytmu konstrukcji

krzywej.

W pierwszym kroku przeprowadzono badanie polegające na wyznaczeniu maksymal-

nej, wyrażonej w punktach bazowych, zmiany stopy procentowej dla wszystkich terminów

zapadalności w kolejnych krokach działania algorytmu konstrukcji krzywej. Z poszczegól-
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nych grup algorytmów interpolacji prezentowanych w rozdziale trzecim do analizy wybrane

zostały następujące algorytmy interpolacji stóp procentowych:

· Liniowa interpolacja logarytmów naturalnych czynników dyskontowych – algorytm

należący do liniowych metod interpolacji, wykorzystywany powszechnie do analizy

własności innych, bardziej zaawansowanych metod interpolacji stóp procentowych

(Hagan, West, 2006, s. 95);

· Naturalny splajn kubiczny – najpopularniejsza wersja algorytmu spośród metod inter-

polacji wykorzystujących splajny kubiczne;

· Splajn kubiczny hermitowski (Akima) – metoda interpolacji wykorzystująca splajny

kubiczne, zaimplementowana w wielu narzędziach IT wykorzystywanych w praktyce

rynkowej takich jak na przykład oprogramowanie Matlab;

· Forward Monotone Convex Spline – zaprezentowana przez Hagana oraz Westa (2006)

zaawansowana metoda interpolacji bazująca na stopach terminowych, algorytm cha-

rakteryzuje się dużą liczbą ograniczeń na postać funkcji interpolującej wprowadza-

nych w celu uzyskania pożądanych własności stóp procentowych uzyskiwanych

w wyniku interpolacji.

Na wykresie 5.31 zaprezentowane zostały maksymalne zaobserwowane zmiany po-

ziomu stopy procentowej dla wszystkich terminów zapadalności dla poszczególnych analizo-

wanych algorytmów interpolacji. Badanie przeprowadzono na przykładzie krzywej projekcyj-

nej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 roku.
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Wykres 5.31 Maksymalne zaobserwowane zmiany poziomu stopy procentowej dla
wszystkich terminów zapadalności dla poszczególnych analizowanych algorytmów in-
terpolacji na przykładzie krzywej projekcyjnej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M
na dzień 20 sierpnia 2012 roku (w punktach bazowych)
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 5.32 prezentuje maksymalne zaobserwowane zmiany poziomu stopy procen-

towej dla wszystkich terminów zapadalności dla poszczególnych algorytmów interpolacji na

przykładzie krzywej projekcyjnej w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na dzień 20 sierpnia

2012 roku.

Wykres 5.32 Maksymalne zaobserwowane zmiany poziomu stopy procentowej dla
wszystkich terminów zapadalności dla poszczególnych analizowanych algorytmów in-
terpolacji na przykładzie krzywej projekcyjnej w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na
dzień 20 sierpnia 2012 roku (w punktach bazowych)
Źródło: Opracowanie własne

Niezależnie od zastosowanego algorytmu interpolacji stóp procentowych algorytm konstruk-

cji krzywej stóp procentowych pozwala na osiągnięcie zbieżności w maksymalnie 4 krokach.
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Zmiany poziomu stóp procentowych w kolejnych iteracjach nie zależą od wykorzystywanego

algorytmu interpolacji.

Jednym z możliwych do zastosowania kryteriów oceny jakości krzywej jest zaprezen-

towane w rozdziale trzecim niniejszej pracy kryterium minimalizacji wartości miary gładko-

ści krzywej danej wzorem (3.57). W celu analizy wpływu wykorzystywanego algorytmu in-

terpolacji stóp procentowych na wartość miary gładkości krzywej danej wzorem (3.57), prze-

prowadzono badanie polegające na analizie zmian miary gładkości krzywej w kolejnych kro-

kach działania algorytmu konstrukcji krzywej.

Wykres 5.33 prezentuje zmiany miary gładkości krzywej (3.57) dla poszczególnych

analizowanych algorytmów interpolacji. Badanie przeprowadzono na danych dotyczących

krzywej projekcyjnej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 ro-

ku.

Wykres 5.33 Zmiany miary gładkości krzywej (3.57) dla poszczególnych analizowanych
algorytmów interpolacji na przykładzie krzywej projekcyjnej w walucie EUR dla stopy
EURIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 roku
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 5.34 prezentuje krzywą projekcyjną w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M

na dzień 20 sierpnia 2012 roku uzyskaną dla poszczególnych analizowanych algorytmów in-

terpolacji.
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Wykres 5.34 Krzywa projekcyjna w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzień 20
sierpnia 2012 roku uzyskana dla poszczególnych analizowanych algorytmów interpolacji
Źródło: Opracowanie własne

Na wykresie 5.35 zaprezentowano wyniki analizy zmian miary gładkości krzywej

(3.57) dla poszczególnych analizowanych algorytmów interpolacji na przykładzie krzywej

projekcyjnej w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 roku.

Wykres 5.35 Zmiany miary gładkości krzywej (3.57) dla poszczególnych analizowanych
algorytmów interpolacji na przykładzie krzywej projekcyjnej w walucie PLN dla stopy
WIBOR 3M na dzień 20 sierpnia 2012 roku
Źródło: Opracowanie własne

Wykres 5.36 prezentuje krzywą projekcyjną w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na

dzień 20 sierpnia 2012 roku uzyskaną dla poszczególnych analizowanych algorytmów inter-

polacji.
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Wykres 5.36 Krzywa projekcyjna w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na dzień 20
sierpnia 2012 roku uzyskana dla poszczególnych analizowanych algorytmów interpolacji
Źródło: Opracowanie własne

Wybór algorytmu interpolacji ma wpływ na możliwą do uzyskania wartość miary gładkości

krzywej. Tworząc metodykę konstrukcji krzywej, w której jedną z miar jakości otrzymywanej

krzywej będzie miara gładkości dana wzorem (3.57), należy mieć na uwadze, że w przypadku

zastosowania liniowych algorytmów interpolacji możliwa do osiągnięcia minimalna miara

gładkości krzywej przyjmuje dużo większe wartości niż w przypadku pozostałych analizowa-

nych algorytmów interpolacji.

Analizując wykresy otrzymanych krzywych projekcyjnych dla waluty EUR (wykres

5.34) oraz waluty PLN (wykres 5.36), zauważyć można, że w przypadku waluty EUR kształt

uzyskanych krzywych projekcyjnych jest zbliżony, niezależnie od wykorzystywanego w me-

todyce konstrukcji krzywej algorytmu interpolacji. W przypadku krzywych otrzymanych dla

waluty PLN, na kształt uzyskiwanej krzywej projekcyjnej ma wpływ wykorzystywany algo-

rytm interpolacji. Wybór wykorzystywanego algorytmu interpolacji ma więc większe znacze-

nie w przypadku rynków charakteryzujących się ograniczoną płynnością, dla których często

występują punkty przegięcia krzywej, szczególnie dla średnich terminów zapadalności,

a notowania rynkowe z poszczególnych segmentów zapadalności charakteryzują się różną

premią z tytułu płynności i nie zawsze są spójne. Wybór odpowiedniego algorytmu interpola-

cji pozwala na wygładzenie tych różnic i uzyskanie bardziej realistycznego kształtu krzywej.

Warto również zwrócić uwagę na fakt, że w przypadku krzywej projekcyjnej w walucie PLN

dla algorytmu interpolacji Forward Monotone Convex Spline nie była możliwa budowa po-

prawnej krzywej, a otrzymana krzywa charakteryzowała się okresową oscylacją.
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Wykres 5.37 Krzywa projekcyjna w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na dzień
20 sierpnia 2012 roku uzyskana z wykorzystaniem algorytmu interpolacji Forward Mo-
notone Convex Spline
Źródło: Opracowanie własne

Otrzymane wyniki mogą wskazywać, że w określonych warunkach, dla rynków charakteryzu-

jących się ograniczoną płynnością, takich jak rynek waluty PLN, zastosowanie zaawansowa-

nego algorytmu interpolacji bazującego na stopach terminowych i charakteryzującego się

dużą liczbą ograniczeń na postać funkcji interpolującej, takiego jak Forward Monotone

Convex Spline, prowadzić może do oscylacji i uzyskania nierealistycznych kształtów krzy-

wych stóp procentowych.

Zaprezentowane podejście do konstrukcji krzywych terminowych stóp procentowych

z uwzględnieniem kosztu depozytu zabezpieczającego pozwala na poprawne oddanie

w wycenie transakcji wpływu takich czynników ryzyka jak kwestia, czy transakcja objęta jest

depozytem zabezpieczającym, a jeśli tak, to jaka jest waluta złożonego depozytu zabezpiecza-

jącego. W zależności od wybranego podejścia otrzymać można różne poziomy stóp procen-

towych. W konsekwencji identyczne transakcje różniące się jedynie sposobem zabezpieczenia

ryzyka kredytowego kontrahenta charakteryzować się będą różną wyceną zależną od typu

złożonego depozytu zabezpieczającego oraz wynikającego z niego kosztu finansowania pozy-

cji w danej transakcji.

Nowa metodyka konstrukcji krzywej wprowadza dodatkowe czynniki ryzyka mające

bezpośredni wpływ na poziom oraz kształt otrzymywanych krzywych stóp procentowych.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazują, że znaczenia nabiera kwestia wyboru waluty oraz

stopy oprocentowania depozytu zabezpieczającego. W zależności od przyjętej waluty depozy-

tu zabezpieczającego otrzymać można różne poziomy krzywych stóp procentowych i w kon-
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sekwencji różny koszt finansowania pozycji w transakcji. Ważnym czynnikiem staje się rów-

nież kwestia wyboru odpowiedniego algorytmu interpolacji stóp procentowych wykorzysty-

wanego w procesie konstrukcji krzywej. Jak wykazane zostało w przeprowadzonych anali-

zach, własności algorytmu interpolacji nie mają wpływu na liczbę kroków potrzebnych do

budowy krzywej w ramach algorytmu. Wybór algorytmu interpolacji ma jednak znaczenie dla

kształtu otrzymywanej krzywej stóp procentowych. Jest to szczególnie widoczne dla rynków

charakteryzujących się ograniczoną płynnością takich jak rynek waluty PLN. W pracy zapre-

zentowano również przykład, wskazujący, że dla niektórych algorytmów interpolacji, dla ryn-

ków charakteryzujących się ograniczoną płynnością, możliwe jest uzyskanie nierealistycz-

nych kształtów krzywej terminowej stóp procentowych.
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Podsumowanie
W rozdziale zaprezentowane zostały zmiany w wykorzystywanych w praktyce metodykach

konstrukcji krzywych stóp procentowych będące konsekwencją kryzysu płynności rynku

międzybankowego w latach 2007 – 2009. Omówiono zmiany w strukturze funkcjonowania

rynku międzybankowego stopy procentowej oraz wpływ zmian w otoczeniu regulacyjnym na

ewolucję metodyk konstrukcji krzywych.

Kryzys finansowy sprawił, że znaczenia nabrały kwestie związane z zabezpieczeniem

transakcji zawieranych na rynku międzybankowym. Wpływ na funkcjonowanie rynku mają

również nowe regulacje prawne takie jak Regulacja EMIR. Regulacje te promują wykorzy-

stywanie depozytów zabezpieczających oraz rozliczanie transakcji z wykorzystaniem central-

nych kontrpartnerów transakcji (CCP).

Opisywane w rozdziale czwartym załamanie klasycznych zależności arbitrażowych oraz

zmiany w otoczeniu regulacyjnym oraz rynkowym skutkowały koniecznością modyfikacji

metodyk konstrukcji krzywych stóp procentowych. Wynikiem zmian było powstanie metodyk

konstrukcji krzywych polegających na wykorzystywaniu wielu krzywych - krzywej dyskon-

towej służącej do dyskontowania przyszłych przepływów pieniężnych oraz krzywych projek-

cyjnych pozwalającej na wyznaczenie oczekiwanych poziomów poszczególnych rynkowych

stóp referencyjnych. Metodyki konstrukcji krzywych stały się w konsekwencji bardziej

skomplikowane a ostateczny rezultat zależny od uwzględnienia wielu dodatkowych czynni-

ków ryzyka takich jak na przykład marże transakcji CCBS, marże transakcji TBS.

W wyniku kryzysu coraz większy wolumen transakcji rynku międzybankowego objęty

jest depozytem zabezpieczającym. Zwiększone znaczenie transakcji objętych depozytem za-

bezpieczającym sprawiło, że metodyki konstrukcji krzywych stóp procentowych muszą obec-

nie uwzględniać dodatkowe czynniki ryzyka mające wpływ na koszt finansowania pozycji

w instrumencie objętym depozytem zabezpieczającym. Najważniejsze kwestie konieczne do

uwzględnienia to waluta, częstotliwość wymiany oraz stopa oprocentowania depozytu zabez-

pieczającego.

Załamanie klasycznych zależności arbitrażowych sprawiło, że znaczenia nabrało zagad-

nienie wyboru odpowiedniego algorytmu interpolacji stóp procentowych. Kwestia wyboru

algorytmu interpolacji ma wpływ przede wszystkim na uzyskiwany kształt krzywej projek-

cyjnej. Uzyskane wyniki wskazały, że wybór metody interpolacji ma duże znaczenie przede

wszystkim dla rynków charakteryzujących się ograniczoną płynnością takich jak rynek walu-

ty PLN.
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Zakończenie

Struktura (krzywa) terminowa stóp procentowych jest najważniejszym pojęciem związanym

z  rynkiem stopy procentowej. Wydarzeniem, które najbardziej wpłynęło na warunki funkcjo-

nowania rynku międzybankowego stopy procentowej był niewątpliwie kryzys płynności ryn-

ku międzybankowego z lat 2007-2009. Kryzys płynności z lat 2007 – 2009 wywołał struktu-

ralną zmianę w warunkach funkcjonowania rynku międzybankowego, spowodował załamanie

wielu klasycznych zależności arbitrażowych i w konsekwencji wymusił zmianę stosowanych

w praktyce metodyk konstrukcji krzywej.

 Przedstawione w niniejszej rozprawie doktorskiej rozważania koncentrują się na anali-

zie zmian w metodykach konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku między-

bankowego, będących konsekwencją kryzysu płynności rynku międzybankowego z lat 2007 –

2009. W rozdziałach od pierwszego do trzeciego, stanowiących wstęp do zasadniczych roz-

ważań zaprezentowanych w niniejszej pracy, po wprowadzeniu najważniejszych pojęć wyko-

rzystywanych do opisu zagadnień związanych z modelowaniem stopy procentowej, przedsta-

wione zostały główne założenia metodyk najczęściej wykorzystywanych do konstrukcji

krzywej terminowej stóp procentowych. Dodatkowo omówiono zagadnienie wyboru algoryt-

mu interpolacji stóp procentowych wykorzystywanego w metodyce konstrukcji krzywej. Sta-

raliśmy się odpowiedzieć na pytanie, jakie znaczenie dla konstruowanej krzywej terminowej

stóp procentowych ma wykorzystywany algorytm interpolacji stóp procentowych oraz jak

wybór algorytmu przekłada się na kształt otrzymywanej krzywej terminowej stóp procento-

wych. W rozdziałach czwartym oraz piątym, stanowiących główną część pracy, analizowany

był wpływ kryzysu płynności z lat 2007 – 2009 na warunki funkcjonowania rynku między-

bankowego stóp procentowych oraz metodyki konstrukcji krzywych. Staraliśmy się odpowie-

dzieć na pytania, czy wpływ kryzysu był taki sam dla wszystkich analizowanych rynków oraz

jak w wyniku kryzysu zmieniły się podstawowe zależności arbitrażowe zachodzące na rynku

międzybankowym stóp procentowych. Uzyskane wyniki stanowiły podstawę do analizy

wpływu zmian w warunkach funkcjonowania rynku międzybankowego stóp procentowych na

stosowane w praktyce metodyki konstrukcji krzywej. W szczególności skupiliśmy się na ana-

lizie wpływu zmian w konwencjach rynkowych oraz otoczeniu regulacyjnym. Zaprezentowa-

liśmy również ewolucję stosowanych metodyk konstrukcji krzywych oraz przedstawiliśmy
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wyniki badania ich własności, a także analizy wrażliwości na dane rynkowe wykorzystywane

na potrzeby konstrukcji krzywej z wykorzystaniem danej metodyki.

Główna hipoteza badawcza weryfikowana w ramach pracy głosiła, że:

Kryzys płynności rynku międzybankowego z lat 2007 – 2009 miał silny wpływ na warunki

funkcjonowania rynku międzybankowego stopy procentowej i w konsekwencji wymusił

zmianę stosowanych w praktyce metodyk konstrukcji krzywej terminowej stóp procento-

wych rynku międzybankowego.

Na podstawie wyników przeprowadzonych badań możemy wnioskować, że kryzys

płynności rynku międzybankowego z lat 2007 – 2009 miał silny wpływ na warunki funkcjo-

nowania rynku międzybankowego stopy procentowej i w konsekwencji wymusił zmianę sto-

sowanych w praktyce metodyk konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych rynku

międzybankowego. Metodyki konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych wykorzy-

stywane powszechnie w praktyce rynkowej przed kryzysem opierały się na szeregu zależności

arbitrażowych. W wyniku kryzysu finansowego nastąpiły zmiany w warunkach funkcjono-

wania rynku międzybankowego stopy procentowej, powodując załamanie klasycznych zależ-

ności arbitrażowych, obniżenie płynności jednych oraz wzrost znaczenia innych instrumen-

tów rynkowych. Zmiany te, połączone ze zmianami w otoczeniu regulacyjnym oraz rynko-

wym, których jednym z przejawów był wzrost znaczenia transakcji objętych depozytem za-

bezpieczającym, wymusiły w konsekwencji zmiany w stosowanych w praktyce metodykach

konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych. Zatem główna hipoteza badawcza została

zweryfikowana pozytywnie.

W ramach pracy wraz z hipotezą główną weryfikowane były cztery hipotezy cząstko-

we.

Hipoteza pierwsza głosiła, że na wykorzystywane w praktyce metodyki konstrukcji

krzywej terminowej stóp procentowych wpływ ma dostępność oraz płynności poszczególnych

instrumentów rynkowych. W celu weryfikacji tej hipotezy w pracy przeanalizowane zostały

dostępne w literaturze przedmiotu informacje na temat zestawów instrumentów wykorzysty-

wanych na potrzeby metodyk konstrukcji krzywych stóp procentowych dla głównych walut

światowych. Dodatkowo zaprezentowane zostały wnioski dla rynku polskiego uzyskane na

podstawie analizy wyników badań prezentowanych przez NBP. Wnioski z analiz uzupełnione

zostały o analizę ewolucji metodyk konstrukcji krzywych spotykanych w literaturze oraz sto-

sowanych w praktyce. Uzyskane wyniki pozwoliły na potwierdzenie hipotezy, że na wyko-

rzystywane w praktyce metodyki konstrukcji krzywej terminowej stóp procentowych wpływ

ma dostępność oraz płynność poszczególnych instrumentów rynkowych. Tym samym, zasad-
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ne stało się twierdzenie, że jedną z przyczyn obserwowanych w wyniku kryzysu zmian

w metodykach konstrukcji krzywych terminowych stóp procentowych było załamanie płyn-

ności jednych oraz wzrost znaczenia innych instrumentów rynkowych. W szczególności doty-

czyło to obserwowanego po kryzysie załamania płynności rynku depozytów międzybanko-

wych oraz wzrostu znaczenia notowań kontraktów TBS oraz CCBS.

 W ramach hipotezy drugiej weryfikowane było twierdzenie, że własności poszczegól-

nych algorytmów interpolacji stóp procentowych mają znaczenie dla uzyskiwanych z ich za-

stosowaniem wyników oraz możliwego spektrum ich zastosowań. W celu weryfikacji tej hi-

potezy zaprojektowano oraz przeprowadzono badanie mające na celu analizę własności po-

szczególnych badanych algorytmów interpolacji. Uzyskane wyniki analiz pozwoliły na po-

twierdzenie hipotezy, że własności poszczególnych algorytmów interpolacji stóp procento-

wych mają bezpośrednie przełożenie na uzyskiwane z ich zastosowaniem wyniki oraz możli-

we spektrum ich zastosowań. Wybór algorytmu interpolacji wykorzystywanego w metodyce

konstrukcji krzywej powinien zawsze uwzględniać jej planowane wykorzystanie (wycena lub

pomiar ryzyka). Otrzymane wyniki pozwoliły wskazać, które grupy algorytmów interpolacji

lepiej nadają się do zastosowań związanych z wyceną instrumentów finansowych, a które do

zastosowań związanych z pomiarem ryzyka.

Hipoteza trzecia stwierdzała, że w wyniku kryzysu płynności rynku międzybankowe-

go z lat 2007 – 2009 na rynku międzybankowym stopy procentowej doszło do zmiany struk-

turalnej, której jednym z przejawów było załamanie obserwowanych powszechnie przed kry-

zysem zależności arbitrażowych. Hipoteza ta została zweryfikowana pozytywnie. Przeprowa-

dzone w celu weryfikacji hipotezy analizy koncentrowały się na badaniu zachowania po-

szczególnych zależności arbitrażowych występujących na rynku międzybankowym stopy

procentowej. Analiza literatury oraz wyników badań prowadzonych przez banki centralne

pozwoliła na identyfikację głównych czynników mających wpływ na zachowanie zależności

arbitrażowych. Do zidentyfikowanych czynników należały ocena ryzyka kredytowego oraz

ocena ryzyka płynności transakcji zawieranych na rynku międzybankowym. Przeprowadzone

badanie ekonometryczne z wykorzystaniem modeli przełącznikowych typu Markowa pozwo-

liło na identyfikację okresów uspokojenia oraz okresów kryzysu, jak również ocenę istotności

poszczególnych czynników mających wpływ na analizowane zależności arbitrażowe

w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu. Uzyskane wyniki badań wskazują, że

w okresie największego nasilenia kryzysu płynności jak również w okresach późniejszych

zależności arbitrażowe uległy załamaniu. Dla rynków waluty EUR oraz USD wpływ kryzysu

widoczny był począwszy od sierpnia 2007 roku. Dla rynku polskiego wpływ kryzysu obser-
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wowany był z pewnym opóźnieniem, począwszy od września 2008 roku. Niestety uzyskane

wyniki badania ekonometrycznego nie pozwoliły na pełne potwierdzenie wniosków uzyska-

nych na podstawie analizy literatury oraz wyników badań prowadzonych przez banki central-

ne.

Ostatnia, czwarta hipoteza głosiła, że wykorzystanie depozytu zabezpieczającego

przekłada się bezpośrednio na koszt finansowania pozycji w danym instrumencie oraz wyma-

ga uwzględnienia w stosowanej metodyce konstrukcji krzywej. Również ta hipoteza została

zweryfikowana pozytywnie. Przeprowadzona analiza dostępnej literatury przedmiotu pozwo-

liła na zebranie argumentów na poparcie tezy, że wykorzystanie depozytu zabezpieczającego

ma istotny wpływ na koszt finansowania pozycji w danych instrumencie, a tym samym wy-

maga uwzględnienia w stosowanej metodyce konstrukcji krzywej. Przedstawione argumenty

pozwoliły wykazać, że istnieje miara Q, pod którą wartość transakcji zmienia się zgodnie ze

stopą oprocentowania depozytu zabezpieczającego. W konsekwencji koszt finansowania po-

zycji w instrumencie, związany z oprocentowaniem depozytu zabezpieczającego, powinien

być wykorzystywany do dyskontowania przepływów dla analizowanego instrumentu finan-

sowego. Zaprezentowane dowody znalazły ponadto potwierdzenie w prezentowanej analizie

zmian w stosowanych w praktyce metodykach konstrukcji krzywej stóp procentowych.

Wzrost znaczenia transakcji objętych depozytem zabezpieczającym po kryzysie płynności

z lat 2007 – 2009 wymusił ewolucję stosowanych w praktyce metodyk konstrukcji krzywych

terminowych stóp procentowych. Przeprowadzona przez autora analiza literatury pozwoliła

na przygotowanie pełnego opisu ewolucji stosowanych metodyk jak również prezentację po-

szczególnych algorytmów budowy krzywej. Opis uzupełniają wyniki zaprojektowanego oraz

przeprowadzonego przez autora badania wrażliwości otrzymywanych krzywych na zmiany

czynników rynkowych. Badanie to pozwoliło na identyfikację czynników ryzyka mających

wpływ na krzywe stóp procentowych uzyskiwane z wykorzystaniem nowych metodyk kon-

strukcji krzywych. Najważniejsze czynniki mające wpływ na krzywą dyskontową to waluta

transakcji i waluta depozytu, częstotliwość wymiany oraz stopa oprocentowania depozytu

zabezpieczającego, podczas gdy poziom oraz kształt krzywej projekcyjnej zależy wyłącznie

od instrumentów rynkowych wykorzystywanych do budowy tylko tej krzywej.

Zagadnienie związane z uwzględnianiem kosztu finansowania pozycji w metodyce

konstrukcji krzywej jest obecnie jednym z największych wyzwań spotykanych w praktyce

rynkowej. Jednocześnie dotychczas zagadnienie to nie doczekało się kompleksowego opisu w

literaturze. Ze względu na jego znaczenie dla zastosowań praktycznych, obszar ten wydaje się
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być naturalnym tematem dalszych badań dotyczących metodyk konstrukcji krzywych termi-

nowych stóp procentowych.
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