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Wstep

Ostatnie 30 lat to okres gwattownego rozwoju $wiatowych rynkéw finansowych. Oferowane
inwestorom produkty staja si¢ coraz bardziej skomplikowane, transakcje zawierane sa pomig-
dzy podmiotami z r6znych krajow, a czas ich przeprowadzania staje si¢ coraz krotszy. Ob-
serwowana od potowy lat osiemdziesiagtych dwudziestego wieku liberalizacja rynkéw finan-
sowych oraz gwattowny rozwdj rynku instrumentéw pochodnych sprawity, ze obecnie jed-
nym z najbardziej rozwinietych segmentow $wiatowego rynku finansowego jest rynek mig-
dzybankowy stopy procentowej. Jednoczesnie zmiany poziomu rynkowych stop procento-
wych sg jednym z najwazniejszych wskaznikow gospodarczych, wptywajacych zaréwno na
stope zwrotu, jak i poziom ryzyka zwigzany praktycznie z kazda inwestycja.

Najwazniejszym pojeciem spotykanym w zasadzie w kazdym opracowaniu dotycza-
cym rynku stopy procentowej jest pojecie struktury (krzywej) terminowej stép procentowych.
Struktura terminowa stop procentowych definiowana jest najczesciej jako zaleznos¢ stop pro-
centowych od ich terminu zapadalnosci, czyli od ditugosci okresu inwestycji (Weron, Weron,
2005). Prawidtowo skonstruowana krzywa terminowa stép procentowych pozwala nie tylko
na wyceng instrumentéw pochodnych rynku stopy procentowej, ale takze na oceng ryzyka
stopy procentowej zwiazanego z kazda inng inwestycja. Krzywa terminowa stop procento-
wych oraz otrzymywane na jej podstawie czynniki dyskontowe stanowig bowiem punkt wyj-
cia do konstrukcji modeli wyceny wszystkich innych typdw instrumentéw finansowych.
Krzywa terminowa stoép procentowych jest robwniez waznym narz¢dziem wykorzystywanym
na potrzeby zarzadzania strukturg aktywdw oraz pasywow instytucji finansowej (asset and
liability management — ALM) (por. m.in. (Choudhry, 2007)). Poprawna metodyka konstrukcji
krzywej terminowej stép procentowych ma wig¢c kluczowe znaczenie z punktu widzenia
funkcjonowania kazdej instytucji finansowej.

W literaturze spotka¢ mozna prezentacje wielu podejs¢ do tworzenia krzywej termino-
wej stop procentowych. Omawiane sa mi¢dzy innymi metodyki konstrukcji krzywej termino-
wej oparte na procedurze bootstrappingu czynnikdw dyskontowych z cen rynkowych ptyn-
nych obligacji skarbowych lub instrumentéw rynku mie¢dzybankowego (Hull, 2009; Tuck-
man, 2002; Weron, Weron, 2005). Ponadto opisywane sa podejscia bazujace na wykorzysta-
niu modeli ekonometrycznych (Svensson, 1994; Nelson, Siegel, 1987) oraz metod optymali-

zacyjnych i splajnow kubicznych (cubic splines) (McCulloch, 1975; Fisher, Nychka, Zervos,



1995; Waggoner, 1997). W literaturze przedmiotu czegsto pomijany jest jednak wplyw takich
czynnikdw jak konwencje rynkowe, ptynnos¢ poszczegolnych segmentdw rynku, dostepnosé¢
danych rynkowych oraz algorytmy interpolacji stop procentowych wykorzystywane w danej
metodyce konstrukcji krzywych. Czynniki te maja natomiast duze znaczenie z praktycznego
punktu widzenia.

Wydarzeniem, o najwigkszym wptywie na warunki funkcjonowania rynku miedzyban-
kowego stopy procentowej byt niewatpliwie kryzys ptynnosci rynku miedzybankowego z lat
2007-2009, ktorego najbardziej jaskrawy przejaw stanowito bankructwo banku inwestycyjne-
go Lehman Brothers ogtoszone 15 wrzesnia 2008 roku. W trakcie kryzysu stato si¢ jasne, ze
mozliwa jest realizacja, dotychczas pomijanego, ryzyka ptynnosci oraz ryzyka kredytowego
zwigzanego z transakcjami zawieranymi na rynku miedzybankowym. Bedace konsekwencja
kryzysu zmiany w warunkach funkcjonowania rynku miedzybankowego stopy procentowej,
takie jak zatamanie podstawowych zaleznosci arbitrazowych, wzrost znaczenia izb rozlicze-
niowych, zwigkszone wykorzystanie depozytéw zabezpieczajacych oraz zmiany w otoczeniu
regulacyjnym rynku transakcji miedzybankowych' takie jak dazenie do standaryzacji transak-
cji oraz promowanie centralnych kontrpartnerow transakcji (Central Counterparty Clearing
House — CCP), miaty gieboki wptyw na stosowane w praktyce metodyki konstrukcji krzy-
wych terminowych stép procentowych.

Obnizenie ptynnosci niektorych segmentoéw rynku sprawito, ze znaczenia nabrato za-
gadnienie poprawnego wyboru instrumentdw wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji
krzywej terminowej stop procentowych. Wzrost znaczenia transakcji rozliczanych przez CCP
oraz zwigkszone wykorzystanie depozytéw zabezpieczajagcych wymusito koniecznosé
uwzglednienia zagadnien zwigzanych z kosztem finansowania depozytu zabezpieczajacego.
Zatamanie powszechnie wystepujacych zaleznosci arbitrazowych, takich jak na przyktad pull
to par phenomenon, czyli powrdt wartosci instrumentu do wartosci nominalnej w dacie usta-
lenia nowego poziomu referencyjnej stopy procentowej, spowodowatlo, ze znaczenia nabrata
kwestia wyboru algorytmu interpolacji stop procentowych wykorzystywanego w metodyce
konstrukcji krzywej. Zjawiska te dotyczyly poczatkowo wytacznie najbardziej rozwinigtych
rynkow takich jak rynek miedzybankowy waluty euro lub dolara amerykanskiego, jednak

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

L W Unii Europejskiej kluczowym dokumentem regulujacym te kwestie jest tzw. Regulacja EMIR - European
Market Infrastructure Regulation (EMIR). W USA kluczowym dokumentem jest rozdziat VII Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act.



jak réwniez rozwoju instytuciji rynkowych w Polsce?, maja one takze coraz wicksze znaczenie
dla polskich instytucji finansowych.

Dotychczas w literaturze przedmiotu brak jest pracy, ktora stanowitaby catosciowe
spojrzenie na problem konstrukcji krzywych terminowych stép procentowych. Poszczeg6lni
autorzy koncentruja si¢ na pojedynczych zagadnieniach zwigzanych z tym obszarem, takich
jak algorytmy interpolacji stép procentowych lub metodyki konstrukcji krzywych. Niniejsza
rozprawa stanowi probe catosciowego opisu problemu konstrukcji krzywych terminowych
stop procentowych. Dodatkowym atutem pracy jest identyfikacja oraz analiza gtéwnych prze-
stanek stojacych za ewolucja metodyk konstrukcji krzywych terminowych stép procentowych
w okresie po kryzysie ptynnosci rynku migdzybankowego z lat 2007 — 20009.

Gltownym celem prezentowanej rozprawy doktorskiej jest zbadanie zmian w metody-
kach konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku miedzybankowego, bedacych
konsekwencja kryzysu ptynnosci rynku migdzybankowego z lat 2007 — 2009.

W pracy poszukujemy odpowiedzi na nastepujace pytania:

o Jakie metodyki sg najczesciej spotykane w przypadku konstrukcji krzywej ter-
minowej stop procentowych rynku migdzybankowego? Czy mozna stwierdzi¢, ze wy-
stepuje jeden, okreslony zbior instrumentow, na podstawie notowan ktérych konstruo-
wane sg krzywe terminowe stop procentowych rynku migdzybankowego? Czy stosowa-
ne metodyki sg identyczne dla wszystkich rynkow, czy tez wystepuja w tej materii roz-
nice, a wykorzystywane metodyki sa zalezne od stopnia rozwoju danego rynku oraz
wystepujacych na nim konwencji rynkowych?

o Jakie znaczenie dla konstruowanej krzywej terminowej stop procentowych ma

wykorzystywany algorytm interpolacji stop procentowych? Jak wybér algorytmu inter-

polacji przektada si¢ na ksztalt otrzymywanej krzywej terminowej stop procentowych?

Jakie sg wiasnosci poszczegdlnych algorytmdw interpolacji? Jak wiasnosci poszczegol-

nych algorytmow interpolacji przektadaja sie na mozliwe spektrum ich zastosowan

(wycena, pomiar ryzyka instrumentéw finansowych)?

o Jaki wptyw na warunki funkcjonowania rynku miedzybankowego stop procen-

towych miat kryzys ptynnosci rynku migdzybankowego z lat 2007 — 2009? Czy wplyw

ten jest jednakowy dla wszystkich analizowanych rynkéw? Jak zmienity sie podstawo-

we zaleznosci arbitrazowe zachodzace na tym rynku? Jakie gtdwne czynniki mogty

2 Stworzenie ustugi centralnego kontrpartnera transakcji przez KDPW, patrz m.in. www.kdpweep.pl.



mie¢ wptyw na obserwowane zmiany w warunkach funkcjonowania rynku migdzyban-
kowego stop procentowych?
o Czy mozna stwierdzi¢, ze zmiany w warunkach funkcjonowania rynku mig-
dzybankowego stop procentowych miaty wptyw na stosowane w praktyce metodyKi
konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych? Jesli tak, to jaki byt charakter tych
zmian? Jesli tak, to jaki wptyw na otrzymywane z wykorzystaniem nowych metodyk
wyniki ma stosowany algorytm interpolacji stop procentowych? Jaki wptyw na wyko-
rzystywane w praktyce metodyki konstrukcji krzywej miaty, bedace konsekwencja kry-
zysu, zmiany w konwencjach rynkowych oraz otoczeniu regulacyjnym?
Odpowiedzi na powyzsze pytania pozwolg zweryfikowa¢ nastepujaca gtéwna hipoteze ba-
dawcza:

Kryzys ptynnosci rynku miedzybankowego z lat 2007 — 2009 miat silny wptyw na warunki

funkcjonowania rynku miedzybankowego stopy procentowej i w konsekwencji wymusit

Zmiane stosowanych w praktyce metodyk konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych

rynku miedzybankoweqo.

W pracy wraz z hipoteza gtdwng weryfikowane beda cztery hipotezy czastkowe.
Pierwsza z nich stwierdza, ze na wykorzystywane w praktyce metodyki konstrukcji krzywej
terminowej stop procentowych wptyw ma dostepnos¢ oraz ptynnos$é poszczegolnych instru-
mentow rynkowych. Potwierdzenie tej hipotezy pozwoli na twierdzenie, ze jedng z przyczyn
obserwowanych w wyniku kryzysu zmian w metodykach konstrukcji krzywych terminowych
stop procentowych byto obnizenie ptynnosci jednych oraz wzrost znaczenia innych instru-
mentow rynkowych.

Hipoteza druga odnosi si¢ do stwierdzenia, ze witasnosci poszczegblnych algorytméw
interpolacji stop procentowych maja bezposrednie przetozenie na uzyskiwane z ich zastoso-
waniem wyniki oraz mozliwe spektrum ich zastosowan. W konsekwencji wybodr algorytmu
interpolacji wykorzystywanego w metodyce konstrukcji krzywej powinien zawsze uwzgled-
nia¢ jej planowane wykorzystanie (wycena lub pomiar ryzyka).

Hipoteza trzecia stwierdza, ze w wyniku kryzysu ptynnosci rynku miedzybankowego
z lat 2007 — 2009 na rynku migdzybankowym stopy procentowej doszto do zmiany struktu-
ralnej, ktorej jednym z przejawow byto zatamanie obserwowanych powszechnie przed kryzy-
sem zaleznosci arbitrazowych. Zatamanie zaleznosci arbitrazowych wymusito koniecznosé
zmian w metodykach konstrukcji krzywych terminowych stop procentowych.

Hipoteza czwarta gtosi, ze wykorzystanie depozytu zabezpieczajacego ma bezposred-

nie przelozenie na koszt finansowania pozycji w danym instrumencie oraz wymaga uwzgled-
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nienia w stosowanej metodyce konstrukcji krzywej. W konsekwencji wzrost znaczenia trans-
akcji objetych depozytem zabezpieczajacym po kryzysie wymusit dalsza ewolucje stosowa-
nych metodyk konstrukcji krzywych terminowych stop procentowych.

W celu weryfikacji postawionych hipotez badaniu poddane zostaty dane na temat
ksztattowania si¢ cen naste¢pujacych instrumentéw pochodnych stopy procentowej: OIS, FRA,
IRS, tenor basis swap oraz stop referencyjnych rynku miedzybankowego: WIBOR (Polska),
EURIBOR (rynek euro) oraz LIBOR (USA). Zakres wykorzystywanych informacji obejmo-
wat dane dla rynku polskiego oraz rynkow pieni¢znych waluty euro oraz dolara amerykan-
skiego. Ponadto analizowane byly dane na temat cen nastepujacych instrumentéw pochod-
nych dla pary walutowej EUR/PLN oraz USD/PLN: fx swap, cross currency basis swap oraz
notowania kontraktéw CDS.

Dane na temat wykorzystywanych notowan stop oraz instrumentow rynku miedzyban-
kowego uzyskano za posrednictwem serwisu Reuters Eikon oraz strony internetowej
www.stooq.pl.

Gltownym zrodtem wiedzy wykorzystanym w pracy jest dostepna literatura przedmiotu.
W zakresie literatury bazowano przede wszystkim na literaturze obcojezycznej oraz
w niewielkim stopniu na pozycjach polskich. Wykorzystywane zostaty rowniez akty prawne
regulujace funkcjonowanie rynku miedzybankowego oraz statystyki i opracowania bankow
centralnych, regulatoréw rynku oraz Bank for International Settlements. Jezykiem finansow
jest jezyk angielski. W sytuacji, gdy dany termin z literatury obcojezycznej ma swdj, po-
wszechnie wykorzystywany, polski odpowiednik, w pracy wykorzystywany jest termin
w jezyku polskim. W przeciwnym wypadku, gdy brak jest odpowiedniego terminu w jezyku
polskim, w pracy korzystamy z terminologii obcojezyczne;.

Praca sktada si¢ z pieciu rozdziatow.

W rozdziale pierwszym zawarty zostat opis najwazniejszych konwencji oraz typow in-
strumentéw finansowych bedacych w obrocie na rynku miedzybankowym stopy procentowe;.
Rozpoczyna si¢ on od wprowadzenia gtéwnych poje¢ z matematyki finansowej wykorzysty-
wanych w pracy. Kolejne podrozdziaty zostaty poswiecone prezentacji najwazniejszych ty-
pow instrumentéw finansowych bedacych w obrocie na rynku migdzybankowym stopy pro-
centowej oraz oméwieniu konwencji rynkowych na nim wystepujacych.

Rozdziat drugi przedstawia gtowne pojecia zwigzane z krzywa terminowa stop procen-
towych rynku miedzybankowego oraz metodykami jej konstrukcji. Najpierw prezentowane
jest samo pojecie krzywej terminowej stop procentowych. Nastepnie omowione zostaty naj-

wazniejsze, spotykane w literaturze, teorie krzywej terminowej stop procentowych. Dalsza
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cze$¢ rozdziatu poswiecona jest omOwieniu zagadnienia zwiazanego z problemem wyboru
instrumentow finansowych wykorzystywanych w metodyce konstrukcji krzywej terminowej
stop procentowych. W uzupetnieniu do prezentowanych w literaturze wynikéw badan dla
rynkow zagranicznych, w rozdziale prezentowane jest podsumowanie wynikow badan NBP
w zakresie ptynnosci poszczegdlinych typow instrumentow dla roznych przedziatow terminéw
zapadalnosci przeprowadzonych dla polskiego rynku migdzybankowego. Rozdziat zamyka
prezentacja dwdch gtéwnych klas spotykanych w literaturze metodyk tworzenia krzywej ter-
minowej stop procentowych, metody boostrappingu oraz podejscia bazujacego na wykorzy-
staniu metod optymalizacyjnych.

Rozdziat trzeci poswiecony zostat spotykanym w literaturze oraz praktyce rynkowej al-
gorytmom interpolacji stop procentowych. Prezentowana w rozdziale analiza przeprowadzana
jest dla trzech grup spotkanych w praktyce algorytmow interpolacji stop procentowych
i obejmuje liniowe metody interpolacji stop natychmiastowych (simple interpolation met-
hods), metody interpolacji stop natychmiastowych wykorzystujace funkcje sklejane/ splajny
kubiczne (cubic splines) oraz metody interpolacji bazujace na stopach terminowych. Dla kaz-
dego z analizowanych algorytméw w ramach poszczeg6lnych grup zaprezentowane zostaty
jego gtéwne zatozenia. Ponadto bazujac na przykiadowych danych z polskiego rynku mig-
dzybankowego przedstawiono wyniki analizy wptywu wiasnosci poszczegdlnych algorytmow
interpolacji na ksztatt uzyskiwanych za ich pomoca krzywych terminowych stop procento-
wych. Rozdziat zamyka analiza wiasnosci poszczeg6lnych algorytméw. W ramach badania
analizowane byly poszczeg6lne, sformutowane przez Hagana oraz Westa (2006), warunki
jakie musi spemnia¢ algorytm interpolacji, aby uzyskiwane z jego wykorzystaniem wyniki
dawaly realistyczne ekonomicznie postaci krzywej terminowej stop procentowych. Badanie
przeprowadzone zostalo na podstawie danych z polskiego rynku miedzybankowego. Otrzy-
mane wyniki pozwolity na sformutowanie wnioskdéw odnosnie mozliwych zastosowan anali-
zowanych algorytmow interpolacji stop procentowych.

Rozdziat czwarty oraz rozdziat piaty stanowig gtdwna czes¢ pracy. W ramach rozdziatu
czwartego zaprezentowano wyniki analizy wiasnosci szeregdw czasowych notowan instru-
mentow finansowych rynku migdzybankowego stopy procentowej. Badanie zostato przepro-
wadzone w kierunku analizy obserwowanego na rynku zatamania obserwowanych powszech-
nie przed kryzysem zaleznosci arbitrazowych bedacego wynikiem kryzysu ptynnosci rynku
migdzybankowego w latach 2007 - 2009. Ponadto dokonano identyfikacji oraz omowienia
gtownych czynnikéw mogacych mie¢ wplyw na badane w rozdziale zmiany w warunkach

funkcjonowania rynku miedzybankowego stopy procentowej. W tym celu wykorzystane zo-
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staty dostepne dane rynkowe oraz statystyki i opracowania bankéw centralnych. Przeprowa-
dzone analizy uzupetnia badanie ekonometryczne poszczegdlnych omawianych w rozdziale
zaleznosci arbitrazowych. W tym celu wykorzystane zostaty dane dzienne, ktére modelowane
byly za pomoca modelu przetacznikowego typu Markowa z dodatkowymi zmiennymi obja-
$niajgcymi. Uzyskane wyniki pozwolity na identyfikacj¢ okreséw uspokojenia oraz okreséw
kryzysu, jak rdwniez oceng istotnosci poszczegolnych czynnikéw majacych wptyw na anali-
zowane zaleznosci arbitrazowe w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu.

Rozdziat piaty poswigcony zostat analizie, bedacych konsekwencja kryzysu ptynnosci
rynku miedzybankowego w latach 2007 — 2009, zmian w wykorzystywanych w praktyce me-
todykach konstrukcji krzywych stop procentowych. Cze$¢ pierwsza rozdziatu poswigcona
zostata analizie zmian w otoczeniu regulacyjnym oraz praktyce rynkowej. W rozdziale zapre-
zentowane zostaty gtdwne zatozenia reformy majacej na celu zmiang warunkdéw funkcjono-
wania rynku migdzybankowego. Przedstawiono rowniez zmiany w samej praktyce rynkowej
wyrazajace si¢ miedzy innymi zwigkszong rola depozytow zabezpieczajacych. Zaprezento-
wano spotykane w literaturze argumenty majace na celu uzasadnienie tezy, ze wykorzystanie
depozytu zabezpieczajacego ma bezposrednie przelozenie na koszt finansowania pozycji
w danym instrumencie oraz wymaga uwzglednienia w stosowanej metodyce konstrukcji
krzywej. Dalsza czes¢ rozdziatu poswiecona zostata prezentacji zmian w metodykach kon-
strukcji krzywej stop procentowych. Przedstawiono gitéwne przestanki ekonomiczne oraz
algorytmy bedace podstawa stosowanych po kryzysie metodyk konstrukcji krzywych termi-
nowych stép procentowych rynku miedzybankowego. Dodatkowo w rozdziale zaprezentowa-
ne zostaty wyniki przeprowadzonego badania w kierunku identyfikacji oraz oceny wptywu
poszczegblnych czynnikéw rynkowych mogacych mie¢ znaczenie dla wynikéw uzyskiwa-
nych z wykorzystaniem kazdej z prezentowanych w rozdziale metodyk konstrukcji krzywe;j.
Rozdziat zamyka prezentacja rezultatdbw analizy wptywu wiasnosci wybranych algorytmow
interpolacji stop procentowych na wyniki uzyskiwane z wykorzystaniem metodyk konstrukcji
krzywych uzywanych po kryzysie.

Wszystkie obliczenia prezentowane w pracy przeprowadzone zostaty z wykorzystaniem
pakietow: OxMetrics ver. 6.2, TSM ver. 4.38 oraz Gretl ver. 1.9.6. Ponadto na potrzeby pre-
zentowanych w pracy analiz wykorzystano narzedzia zaimplementowane w programie
MS Excel.
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1. Rynek miedzybankowy instrumentow pochodnych stopy procentowej

Celem niniejszego rozdziatu jest prezentacja podstawowych poje¢ oraz koncepcji zwigzanych
z rynkiem miedzybankowym instrumentéw pochodnych stopy procentowej. W pierwszej ko-
lejnosci prezentujemy gtowne pojecia z matematyki finansowej wykorzystywane w niniejszej
pracy oraz literaturze przedmiotu do opisu zagadnien zwigzanych z modelowaniem stopy pro-
centowej. Kolejne podrozdziaty zostaty poswiecone omowieniu najwazniejszych konwencji
rynkowych oraz prezentacji podstawowych typow liniowych instrumentow pochodnych be-
dacych w obrocie na rynku migdzybankowym stopy procentowej. Informacje prezentowane
w tym rozdziale stanowiag baze oraz maja bezposredni wptyw dla wynikéw uzyskiwanych
z wykorzystaniem koncepcji prezentowanych w dalszej czgsci niniejszej pracy. Poznanie spe-
cyfiki funkcjonowania poszczegoélnych typow instrumentéw na rynku miedzybankowym sto-
py procentowej pozwala na lepsze zrozumienie czynnikéw wptywajacych na wybor metodyki

konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku miedzybankowego.
1.1. Podstawowe definicje i oznaczenia

W tym podrozdziale zostang przedstawione podstawowe pojgcia i 0znaczenia majace zasto-
sowanie w procesie modelowania stopy procentowej. W podrozdziale koncentrujemy sie na
prezentacji zagadnien przy zatozeniu kapitalizacji ciagte;.

e Okres do zapadalnosci (time to maturity) T —t jest to wyrazony w latach okres pomiedzy
chwilg obecng t a data zapadalnosci (maturity) T > t, gdzie t oraz T to dwie nieujemne
liczby rzeczywiste (Brigo, Mercurio, 2001, s. 4). W przypadku, gdy t oraz T wyrazone Sg
jako data w konwencji dzien/ miesiac/ rok, odpowiednio jako D, =(d,,m;,r,)oraz
D, =(d,,m,,r,), konieczne staje si¢ dokonanie przeksztatcen z wykorzystaniem kon-
wencji dni opisanych w podrozdziale 1.2 niniejszej pracy.

e Obligacja zerokuponowa (zerocoupon bond) bez ryzyka kredytowego o dacie zapadal-
nosci T, to instrument finansowy, ktory zapewnia posiadaczowi na pewno jedng jednostke
pienigdza w chwili T. Moment wykupu T okreslany jest rowniez jako data wykupu lub da-
ta zapadalnosci. Ceng w chwili t obligacji zerokuponowej 0 momencie wykupu T ozna-
czamy przez P(t,T). Wynika z tego, ze 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 rozpoczynajacej sie
dzisiaj w chwili t 1 trwajacej do chwili T. Mozemy tez traktowac jg jako obecna stope
zwrotu z inwestycji w obligacje zerokuponowsa o terminie wykupu T (Brigo, Mercurio,
2001, s. 6). Przy zalozeniu kapitalizacji ciaglej stopa natychmiastowa dla daty zapadalno-

sci T w chwili t wyraza si¢ wzorem:

~InP(t,T)

R(t,T)= o

(1.1)

Stopa terminowa (forward) w chwili t na okres od T; do T, jest to stopa procentowa dla
inwestycji zawartej w chwili t rozpoczynajacej si¢ w chwili Ty i trwajacej do chwili To,
gdzie t< T1< T, (Brigo, Mercurio, 2001, s. 11). Przy zalozeniu kapitalizacji ciaglej stopa

terminowa na okres od Ty do T, w chwili t wyraza si¢ rownaniem:

InP(,T,)—InP(t,T,)

1.2
T,-T, (2

F@tT,,T,)=-

Krétkoterminowa stopa terminowa (instantaneous forward rate) dla daty zapadalnosci
T w chwili t, odpowiada stopie pozyczki zakontraktowanej w chwili t, rozpoczynajacej sie
w momencie T > t i zwracanej w nieskonczenie krotka chwilg potem (Brigo, Mercurio,
2001, s. 13):

~aInP(L,T)

f(t’T):SILT+F(t’T’S): T

(1.3)
Krotkoterminowa stopa natychmiastowa (instantaneous interest rate) w chwili t odpo-
wiada oprocentowaniu pozyczki zakontraktowanej dzisiaj w chwili t i zwracanej w nie-

skonczenie krotka chwile potem T >t (Weron, Weron, 2005, s. 208):

= f(t,1) . (1.4)

r(t) = lim R(t,T) :w

Na rynku stop procentowych wystepuja rozne rodzaje kapitalizacji odsetek. Przyjmu-
jac cene obligacji zerokuponowej P(t,T) za dang w zaleznosci od przyjetego rodzaju i cze-
stotliwosci kapitalizacji otrzymaé mozna rézne wartosci stop natychmiastowych. Wzory
zaprezentowane W pierwszej czesci tego podrozdziatu otrzymane zostaly przy zatozeniu
ciaggte] kapitalizacji odsetek. Oprocz kapitalizacji ciagtej wyrdzni¢ mozna trzy dodatkowe
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rodzaje kapitalizacji. Bazujac na jednej cenie obligacji zerokuponowej P(t,T) otrzyma¢

wigc mozna cztery rézne wzory na wysokos¢ stopy natychmiastowe;.

Stopa natychmiastowa dla kapitalizacji ciaglej:

Dana wzorem (1.1) stopa natychmiastowa w kapitalizacji ciagtej R(t,T) moze by¢ trak-
towana jako stopa zwrotu z inwestycji w chwili t w obligacje zerokuponowa P(t,T).
Inwestycja ta w chwili T przynosi jedna jednostke pieniadza, przy zatozeniu kapitali-

zacji ciagtej. Przeksztatcajac wzér (1.1) otrzymaé mozna:
P(t,T) =e R, (1.5)

Wzér (1.5) pozwala na otrzymanie ceny obligacji zerokuponowej P(t,T) w chwili t
o terminie wykupu T przy zatozeniu ciaglej kapitalizacji odsetek oraz znajomosci sto-
py R(t,T).

Stopa natychmiastowa w kapitalizacji prostej:

1-P(t,T)

DT een

(1.6)
Stopa L(t,T) moze by¢ traktowana jako stopa zwrotu z inwestycji w chwili t w obliga-
cje zerokuponowa P(t,T). Inwestycja ta w dacie zapadalnosci T przynosi jedna jed-
nostke pieniadza, przy zatozeniu prostej kapitalizacji odsetek. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze stopy referencyjne rynku migdzybankowego (LIBOR, EURIBOR, WIBOR) s3 to
stopy o kapitalizacji prostej, stad tez wzér (1.6) okreslany jest czesto wzorem na tzw.
stope LIBOR spot. Przeksztatcajac wzor (1.6) otrzymaé¢ mozna:

P(t,T)=l 1.7)

+(T —t)-L(t, T)

Wzér (1.7) pozwala na otrzymanie ceny obligacji zerokuponowej P(t,T) w chwili t
o terminie wykupu T przy zatozeniu prostej kapitalizacji odsetek oraz znajomosci sto-
py L(t,T). W przypadku kapitalizacji prostej dla stopy terminowej otrzymujemy tzw.
stope forward LIBOR. Wyraza si¢ ona wzorem:

1 (PLT)
F(t,Tl,Tz)_Tz_Tl(P(t,Tz) 1} (1.8)
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Stopa natychmiastowa dla rocznej kapitalizacji sktadanej:

1

B R,

(1.9)

Stopa ta moze byc¢ traktowana jako stopa zwrotu z inwestycji w chwili t w obligacje
zerokuponowsa P(t,T). Inwestycja ta w chwili T przynosi jedna jednostke pieniadza,
przy zatozeniu kapitalizacji sktadanej o czestotliwosci rocznej. Przeksztatcajac wzor

(1.9) otrzyma¢ mozna:

1

T even

(1.10)
Wzo6r (1.10) pozwala na otrzymanie ceny obligacji zerokuponowej P(t,T) w chwili t
o terminie wykupu T przy zalozeniu sktadanej kapitalizacji odsetek o czgstotliwosci

rocznej oraz znajomosci stopy Y(t, T).

Stopa natychmiastowa dla kapitalizacji skladanej o czestotliwosci k-razy rocznie:

k

YALT) = [P(t’T)]ll[k-(T—t)] —k

(1.11)

Stopa ta moze byc¢ traktowana jako stopa zwrotu z inwestycji w chwili t w obligacje
zerokuponowsa P(t,T). Inwestycja ta w chwili T przynosi jedna jednostke pieniadza,
przy zalozeniu kapitalizacji sktadanej o czegstotliwosci k-razy w roku. Przeksztalcajac

wzér (1.11) otrzymaé mozna:

1

P@t,T)= (1.12)

(1+ AY ‘ (t’T))k-(Tft)
k

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

o terminie wykupu T przy zalozeniu sktadanej kapitalizacji odsetek o czgstotliwosci

k-razy w roku oraz znajomosci stopy Y<(t,T).
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1.2. Konwencje rynkowe

Oprécz poziomu rynkowych stop procentowych, istotnym czynnikiem wptywajacym
na ceng obligacji zerokuponowej danej wzorem (1.1) jest okres do wykupu. W praktyce ryn-
kowej data wykupu analizowanego instrumentu okreslana jest zazwyczaj jako konkretna data
w konwencji dzien/ miesiac/ rok. W konsekwencji okres pomiedzy datg analizy a datg wyku-
pu wyrazi¢ mozemy jako okreslong liczbe dni. Przy przeksztatcaniu czasu do wykupu wyra-
zonego jako liczba dni na okreslong czes¢, frakcje roku, w praktyce rynkowej stosowane Sa
konwencje dni. Konwencja dni jest to metoda, dzieki ktdrej mozna policzy¢ frakcje roku po-
migdzy dwiema datami. W tym podrozdziale zaprezentowane zostaty podstawowe konwencje
dni stosowane na rynku miedzybankowym, jak réwniez konwencje dnia roboczego, czyli me-
tody okreslania dni roboczych mogacych stuzy¢ za date zapadalnosci instrumentu. Prezento-
wane informacje opracowane zostaly na podstawie opiséw zawartych miedzy innymi
w (Brigo, Mercurio, 2001, s. 5-6) oraz (OpenGamma, 2012, s. 5-8).

W praktyce rynkowej najczesciej stosowane sg nastepujace konwencje dni.

e Actual/365 W konwencji tej zaktada sie¢, ze kazdy rok ma 365 dni a frakcje roku pomie-
dzy dwiema datami oblicza si¢ dzielac przez 365 rzeczywista liczbg dni pomiedzy nimi.
Oznaczajac przez D, — D1 rzeczywista liczbe dni pomigdzy datami D, =(d,,m,,r,)
wilacznie i D, =(d,,m,,r,) (wylaczana) otrzymujemy, ze w tym przypadku frakcja roku

pomiegdzy nimi wynosi:

Dz B Dl
365

(1.13)

Przyktadowo frakcja roku pomiedzy 30 pazdziernika 2012 a 20 lutego 2014 wynosi
478 / 365 = 1,3096.

e Actual/360 W konwencji tej zaktada sie, ze kazdy rok ma 360 dni a frakcje roku pomie-
dzy dwiema datami oblicza si¢ dzielac przez 360 rzeczywistg liczbg dni pomiedzy nimi.
Oznaczajac przez D, — D, rzeczywista liczbe dni pomigdzy datami D, = (d,,m,,r,) wlacz-
niei D, =(d,,m,,r,) (wylaczana) otrzymujemy, ze w tym przypadku frakcja roku po-

migdzy nimi wynosi:

(1.14)
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Przyktadowo frakcja roku pomiedzy 30 pazdziernika 2012 a 20 lutego 2014 wynosi
478 /360 = 1,3278.

Actual/Actual W konwencji tej frakcje roku pomiedzy dwiema datami oblicza si¢ dzie-
lac rzeczywistg liczbe dni pomiedzy nimi przez rzeczywista liczbg dni w roku (365 lub
366). Oznaczajac przez D, — D; rzeczywista liczbe dni pomigdzy datami D, =(d,,m,,r,)
wilacznie i D, =(d,,m,,r,) (wylaczana) oraz DL jako liczb¢ dni w roku przestepnym
oraz DNL jako liczbe dni w roku nieprzestepnym otrzymujemy, ze w tym przypadku frak-

cja roku pomiegdzy nimi wynosi:

DL DNL
+

—+—. 1.15
366 365 (L19)

Przyktadowo frakcja roku pomiedzy 30 pazdziernika 2012 a 20 lutego 2014 wynosi
63 /366 + 415/ 365 = 1,3091.

30/360 W konwencji tej zaktada si¢, ze kazdy rok ma 360 dni a miesigc 30 dni. Chcac
obliczy¢ frakcje roku D, - Di pomigdzy datami D, =(d,,m,,r) wlacznie

i D, =(d,,m,,r,) (wylaczana) stosujemy nastgpujacy wzor:

(r, —r,)-360+(m, —m, —1)-30+ max(@30 - d,,0) + min(d,,30)
360 '

(1.16)

Przyktadowo frakcja roku pomiedzy 30 pazdziernika 2012 a 20 lutego 2014 wynosi
2-360/360—-8-30/360—-10/360=1,3056.

Dodatkowo na okres do wykupu wptyw maja rowniez konwencje dnia roboczego to jest me-

tody okreslania dni roboczych mogacych stuzy¢ za datg zapadalnosci instrumentu. W prakty-

ce rynkowej najczesciej stosowane sg nastepujace konwencje dnia roboczego.

Konwencja nastepnego dnia roboczego (following) W konwencji tej zaklada sig, ze
jezeli data konca okresu nie wypada w dzien roboczy, to przesuwana jest ona na nastepny
dzien roboczy. Przyktadowo w konwencji following dla okresu jednomiesi¢cznego zaczy-
najacego si¢ 31 lipca 2013 roku ($roda) i majacego si¢ zakonczy¢ 31 sierpnia 2013 roku
(sobota), dniem konca okresu bedzie 2 wrzesnia 2013 roku (poniedziatek).

Konwencja poprzedniego dnia roboczego (preceding) W konwencji tej zaktada sie, ze

jezeli data konca okresu nie wypada w dzien roboczy, to przesuwana jest ona na poprzed-
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ni dzien roboczy. Przyktadowo w konwencji preceding dla okresu jednomiesigcznego za-
czynajacego si¢ 31 lipca 2013 roku (sroda) i majacego si¢ zakonczy¢ 31 sierpnia 2013 ro-
ku (sobota), dniem konca okresu bedzie 30 sierpnia 2013 roku (piatek).

e Zmodyfikowana konwencja nastepnego dnia roboczego (modified following)
W konwencji tej zaklada sig, ze jezeli data konca okresu nie wypada w dzien roboczy, to
przesuwana jest ona na nastepny dzien roboczy, o ile ten dzien nie wypada w nastgpnym
miesigcu. W takim przypadku data przesuwana jest na poprzedni dzien roboczy. Przykta-
dowo w konwencji modified following dla okresu jednomiesigcznego zaczynajacego Sig¢
31 lipca 2013 roku ($roda) i majacego si¢ zakonczy¢ 31 sierpnia 2013 roku (sobota),
dniem konca okresu bedzie 30 sierpnia 2013 roku (piatek). Konwencja ta jest najbardziej
popularnag konwencjg w przypadku instrumentéw pochodnych stopy procentowej rynku
migdzybankowego.

e Konwencja ostatniego dnia roboczego miesiaca (end of month) W konwenc;ji tej za-
klada si¢, ze jezeli data poczatku okresu wypada w ostatni dzien roboczy miesiaca to data
konca okresu rowniez wypada¢ bedzie w ostatni dzien roboczy miesigca. Przyktadowo
w konwencji end of month dla okresu jedno miesiecznego zaczynajacego sie 28 lutego
2014 roku (piatek) i majacego si¢ zakonczy¢ 28 marca 2014 roku (piatek), dniem konca
okresu bedzie 31 marca 2014 roku (poniedziatek). Dla okresu jednomiesi¢cznego zaczy-
najacego si¢ 31 lipca 2013 roku (sroda) i majacego si¢ zakonczy¢ 31 sierpnia 2013 roku
(sobota), dniem konca okresu bedzie 30 sierpnia 2013 roku (piatek).

1.3. Prezentacja gtownych typdw instrumentéw rynkowych

W tym podrozdziale zaprezentowane zostaly gtdwne typy instrumentow pochodnych stopy
procentowej spotykane na rynku miedzybankowym. Rynkowe notowania tych instrumentow
wykorzystywane sag w metodykach konstrukcji krzywych stop procentowych rynku migdzy-
bankowego. Cz¢s¢ ta zawiera prezentacje podstawowych definicji oraz instrumentéw do kto-

rych odnosimy si¢ w dalszej czesci pracy.
1.3.1. Kontrakt FRA

Procentowy kontrakt forward (Forward Rate Agreement - FRA) to transakcja, w ktorej
w dacie zawarcia T kontrahenci ustalaja okreslona stope procentowa K na okreslony okres
[T1, T2] w przysziosci (Brigo, Mercurio, 2001, s. 11).

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

kwoty nominalnej. Data rozliczenia transakcji przypada na poczatek okresu ustalonego
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w warunkach kontraktu - T, a wyplata z tytutu kontraktu CF(FRA) wyznaczana jest za po-

moca Wzoru:

CF(FRA)ZN _[L(TliTz)_K]'(Tz _Tl) (1.17)
1+ L(TliTz)'(Tz _Tl) !

gdzie:

e K - zakontraktowana stopa procentowa;

e N - nominat kontraktu,

o L (T4, Ty) - zaobserwowana w chwili T, rynkowa stopa LIBOR na okres [Ty, T2].

W przypadku, gdy:

o L(Ty, Ty) > K, to nabywca kontaktu (posiadajacy pozycje diuga w kontrakcie) otrzy-
muje wyptate okreslong wzorem (1.17) od sprzedawcy kontraktu (posiadajacego po-
zycje krétka w kontrakcie),

o L(Ty, T2) <K, to nabywca kontaktu ptaci wyptate okreslong wzorem (1.17) do sprze-

dawcy kontraktu.

Transakcje FRA wykorzystywane sa w praktyce rynkowej przez banki jako transakcje
o charakterze spekulacyjnym pozwalajace na zyskiwanie w przypadku zmian krétkotermino-
wych stop procentowych rynku pienieznego (NBP 2010c; NBP 2011a; EBC 2009a; EBC
2010c). Transakcje FRA wykorzystywane sa rowniez w praktyce rynkowej jako narzedzie
stuzace do zarzadzania ryzykiem stopy procentowej. Wykorzystanie transakcji FRA jako na-
rzedzia zarzadzania ryzykiem stopy procentowej przesledzi¢c mozna na przyktadzie nastepuja-

cej hipotetycznej sytuacji.

Przykilad 1.1

1) Firma chce zapewni¢ sobie korzystny poziom oprocentowania szesciomiesiecznego depo-
zytu, ktory chce ztozy¢ za szes¢ miesiecy od teraz. Przyszite oprocentowanie depozytu jest
uzaleznione od ksztattowania si¢ stopy WIBOR 6M w przysziosci.

2) Firma otwiera pozycje¢ diuga w transakcji FRA (nabywca kontraktu) o zakontraktowanej
stopie procentowej K. Nominat transakcji N rowny jest nominatowi planowanego depozy-

tu.

Zawarcie transakcji FRA pozwala firmie na ustalenie stopy oprocentowania planowego depo-
zytu, zabezpieczajac jag tym samym przed ryzykiem stopy procentowej.
Wyprowadzenie wzoru na wartos¢ kontaktu FRA w dowolnej chwili t przed data zapadalno-

sci kontraktu zaprezentowat Rebonato (2002, s. 28 - 31). Wycena kontraktu FRA zalezy bez-
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posrednio od oszacowania wartosci stopy terminowej w kapitalizacji prostej (forward LI-
BOR):

1 (PT)
F(t,Tl,TZ)_Tz_Tl(P(t’TZ) 1). (1.18)

Wartos¢ FRA(t, Ty, T,) dtugiej pozycji w kontrakcie FRA w dowolnej chwili t przed data za-

padalnosci kontraktu wyznaczy¢ mozna z wykorzystaniem wzoru:

. [F(t’TliTz)_K]
1+ F(t’TliTz)'(Tz _Tl)

FRA(,T,,T,)=N P, T)-(T,-T)). (1.19)

Wyceniajac kontrakt FRA w praktyce, nalezy mie¢ na uwadze konwencje rynkowe obowiazu-
jace dla tego kontraktu na rynkach poszczegdlnych walut. Tabela 1.1 prezentuje konwencje
rynkowe dla kontraktow FRA dla gtéwnych walut swiatowych oraz najwazniejszych walut

regionu.

Tabela 1.1 Konwencje rynkowe dla kontraktow FRA dla wybranych walut

Waluta Konwencja rynkowa

S e stopa referencyjna: LIBOR CHF 3M, LIBOR CHF 6M;
e konwencja dni: ACT/360;
cor stopa referencyjna: EURIBOR 3M, EURIBOR 6M;
e konwencja dni: ACT/360;
— e stopareferencyjna: LIBOR GBP 3M, LIBOR GBP 6M;
e konwencja dni: ACT/365;
Py e stopa referencyjna: LIBOR JPY/ TIBOR 3M, LIBOR JPY/ TIBOR GBP 6M,;
e konwencja dni: ACT/360;
e e stopa referencyjna: LIBOR USD 3M, LIBOR USD 6M;
e konwencja dni: ACT/360;
PLN e stopa referencyjna: WIBOR 1M, WIBOR 3M, WIBOR 6M;
e konwencja dni: ACT/365;
HUE e stopa referencyjna: BUBOR 3M, BUBOR 6M;
e konwencja dni: ACT/360;
7K e stopa referencyjna: PRIBOR 3M, PRIBOR 6M;
e konwencja dni: ACT/360;

Zrédto: Opracowanie wiasne
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1.3.2. Kontrakt IRS

Kontrakt wymiany procentowej (Interest Rate Swap - IRS) zaklada wzajemna wymiane ptat-
nosci pomigdzy kontrahentami transakcji w jednej walucie. Podstawowa cecha kontraktu IRS
sa okresowe wymiany platnosci odsetkowych pomigdzy uczestnikami transakcji. W celu
ograniczenia ryzyka kontrahenta w kontraktach IRS nie dochodzi do wymiany nominatu
transakcji. Schemat ptatnosci przyktadowej transakcji IRS dla waluty PLN zaprezentowany

zostat na wykresie 1.1.

Okresowe platnosci odsetkowe

Kontrahent A

A

stopa stala

Kontrahent B

Wykres 1.1 Schemat przeptywdéw przykladowej transakcji IRS
Zrédto: Opracowanie wlasne

W ramach kontraktu jeden z kontrahentow pfaci odsetki oprocentowane wedtug refe-
rencyjnej stopy zmiennej a drugi wedtug ustalonej w kontrakcie stopy statej. W kontrakcie
IRS wyrdzni¢ wiec mozna tak zwang noge zmienng oraz noge stafg. Platnosci odbywaja sie
w ustalonych wczesniej w kontrakcie datach platnosci, przy czym czestotliwos¢ oraz liczba
platnosci na obu nogach nie musi by¢ rowna. W dacie ptatnosci T; wysokos¢ ptatnos¢ z tytutu
nogi stafej CF_Fixed wyznaczana jest wediug wzoru:

CF_Fixed=N-(T, -T,,)-K, (1.20)

gdzie:
e N - nominat kontraktu;

e K - zakontraktowana stala stopa procentowa.

W dacie ptatnosci T; wysokos¢ platnosé z tytutlu nogi zmiennej CF_Float wyznaczana jest
wedtug wzoru:
CF _floating=N-(T, -T,,)-L(T. ,,T,), (1.21)
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gdzie:
e N - nominat kontraktu;

o L(Ti1,Ti) - rynkowa stopa referencyjna za okres (Ti.1, Tj).

W przypadku, gdy kontrahent transakcji IRS ptaci odsetki wyliczane wedtug stopy
statej, zajmuje on dtuga pozycje w kontrakcie IRS (Payer IRS). W sytuacji odwrotnej, kiedy
to placi odsetki wyliczane wedtug rynkowej stopy LIBOR, zajmuje krotka pozycje
w kontrakcie IRS (Receiver IRS) (Brigo, Mercurio, 2001, s. 14).

W praktyce rynkowej transakcje IRS wykorzystywane sa gtownie jako narzedzie za-
rzadzania ryzykiem stopy procentowej. Wykorzystanie transakcji IRS jako narzedzia zarza-
dzania ryzykiem stopy procentowej przesledzi¢ mozna na przykladzie nast¢pujacej hipote-

tycznej sytuacji.

Przyklad 1.2

1) Firma pozyskata finansowanie w walucie krajowej poprzez emisje obligacji opartych
0 zmienng stope referencyjna.

2) Chcac zabezpieczyc¢ ryzyko stopy procentowej, firma zawiera transakcje IRS w celu za-
miany ptatnosci kalkulowanych na bazie zmiennej stopy referencyjnej [L] na ptatnosci
kalkulowane na bazie stopy statej [K]. Nominat transakcji rowny jest nominatowi wyemi-

towanych obligacji [N].

Schemat przeptywdw zwigzanych z przykitadem 1.2 zaprezentowany zostat w tabeli 1.2.

Tabela 1.2 Schemat przeptywow dla przyktadu 1.2

Przeptywy Data zawarcia Przeplywy odsetkowe Data zapadalnosci
Przeplywy lacznie N ~K-N-(T,-T.,) -N
- emisja obligacji N -L-N-(T, -T_,) -N
- transakcja IRS 0 L-N-(T,-T,,)-K-N-(T,-T,,) 0

Zrédto: Opracowanie wlasne

Emisja obligacji o oprocentowaniu zmiennym polaczona z wykorzystaniem transakcji IRS
pozwala wigc na stworzenie syntetycznej obligacji o oprocentowaniu statym réwnym stopie
stalej transakcji IRS.

Wykorzystujac wzor (1.18) na stope terminowsa w kapitalizacji prostej, mozna wyrazi¢
wartos¢ IRS(t) diugiej pozycji w kontrakcie IRS w dowolnej chwili t przed datg zapadalnosci

kontraktu za pomoca formuty:
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IRS(t) = PV _ floating(t) — PV _ fixed (t). (1.22)

Wartos¢ nogi stafej kontraktu IRS w dowolnej chwili t przed data zapadalnosci kontraktu
mozna wyznaczy¢ wykorzystujac wzor:
L
PV _ fixed(®) =N-K-Y [T, -T,,)-P(t, T))]. (1.23)

i=1

gdzie:

e L - liczba ptatnosci nogi staej od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu T,.

Wartos¢ nogi zmiennej kontraktu IRS w dowolnej chwili t przed data zapadalnosci kontraktu

mozna wyznaczy¢ wykorzystujac wzor:
M
PV _ floating(t) =N -Z[(Tj —-T,,) Pt T,))-F(@ET,,,T))]. (1.24)
j=1

gdzie:

e M - liczba ptatnosci nogi zmiennej od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty (T .=Tw).

Wykorzystujac wzor (1.22) mozna wyznaczy¢ tzw. stope terminowa kontraktu wy-
miany procentowej (forward swap rate). Definiowana jest ona jako stala stopa ustalana
w kontrakcie dla ktérej wartos¢ kontraktu wymiany procentowej o ptatnosciach nastepujacych

w momentach T,,.., T, =T,, jest w chwili t rowna zero (Brigo, Mercurio, 2001, s.15). Wyraza

si¢ wzorem:

i[(TJ _Tj—l)' P(t7TJ) ' F(thjflvTj )]
KT, T, LLM)="2

(1.25)

L

Z[(Ti _Tifl)' P(thi )]

i=1

Wyceniajac kontrakt IRS w praktyce, nalezy mie¢ na uwadze konwencje rynkowe
obowigzujace dla tego kontraktu na rynkach poszczegdlnych walut. Tabela 1.3 prezentuje
konwencje rynkowe dla kontraktow IRS dla gtéwnych walut swiatowych oraz najwazniej-

szych walut regionu.
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Tabela 1.3 Konwencje rynkowe dla kontraktéw IRS dla wybranych walut
Waluta Stopa referencyjna rynku pienieznego Stopy stata kontraktu IRS

e konwencja dni: 30/360;
CHF

konwencja dni: ACT/360; ) ) .
e czestotliwosci ptatnosci: roczna;

o e konwencja dni: 30/360;
EUR e konwencja dni: ACT/360; ) ) )
e czestotliwosci ptatnosci: roczna;
o e konwencja dni: ACT/365;
GBP e konwencja dni: ACT/365; ) . .
e czestotliwosci ptatnosci: potroczna;
o e konwencja dni: ACT/365;
JPY e konwencja dni: ACT/360; . . .
e czestotliwosci ptatnosci: poétroczna;
o e konwencja dni: ACT/360;
USD e konwencja dni: ACT/360; ) . .
e czestotliwosci ptatnosci: roczna;
o e konwencja dni: ACT/ACT;
PLN e konwencja dni: ACT/365; . . .
e czestotliwosci ptatnosci: roczna;
o e konwencja dni: ACT/365;
HUF e konwencja dni: ACT/360; ) . .
e czestotliwosci ptatnosci: roczna;
o e konwencja dni: ACT/360;
CZK e konwencja dni: ACT/360; . . .
e czestotliwosci ptatnosci: roczna;

Zrédto: Opracowanie wlasne
1.3.3. Kontrakt TBS

Transakcja tenor basis swap (TBS) to transakcja, w ktdrej uczestnicy wymieniaja ptatnosci
odsetkowe w jednej walucie naliczane wedtug réznych stop referencyjnych, na przyktad Wi-
BOR 3M oraz WIBOR 6M, przy czym jedna ze stop zmodyfikowana jest o odpowiednig mar-
z¢. Transakcje tenor basis swap traktowa¢ wigc mozna jak zlozenie dwoch obligacji
0 oprocentowaniu zmiennym, przy czym cecha charakterystyczng transakcji tenor basis swap
jest brak wymiany nominatu transakcji. Kontrahenci transakcji wymieniaja wytacznie ptatno-
sci odsetkowe, ktorych wysokos¢ wyznaczana jest na podstawie odpowiednich stép referen-
cyjnych ustalonych w warunkach transakcji. Schemat platnosci przyktadowej transakcji TBS

zaprezentowany zostat na wykresie 1.2.
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Okresowe platnosci odsetkowe

Kontrahent A

A

WIBOR 3M
+ marza

WIBOR 6M

1
i
1
1
i
j
1
i
i
v

Kontrahent B

Wykres 1.2 Schemat przeptywéw przykladowej transakcji TBS
Zrddto: Opracowanie wlasne

Praktyka rynkowsa jest doliczanie marzy do nogi transakcji TBS o wigkszej czestotli-
wosci ptatnosci. Na przyktad w przypadku transakcji TSB wymieniajacej stope WIBOR 3M
na WIBOR 6M marza doliczona zostanie do ptatnosci opartych o stope WIBOR 3M.

W przypadku transakcji TBS wymianie podlegaja ptatnosci odsetkowe ustalane
W oparciu o przyszte, nieznane w momencie zawarcia transakcji, wartosci stop referencyjnych
rynku miedzybankowego. W zwiagzku z tym transakcja TBS nie moze by¢ narzedziem zarza-
dzania ryzkiem stopy procentowej. W praktyce rynkowej transakcje TBS wykorzystywane sa
gtownie przez banki jako narzedzie zarzadzania ryzykiem czesci portfela bankowego o opro-
centowaniu zmiennym (Flavell, 2006, s. 137). Wykorzystanie transakcji TBS jako narzgdzia
zarzadzania ryzykiem czgsci portfela bankowego o oprocentowaniu zmiennym przesledzic¢

mozna na przyktadzie nastepujacej hipotetycznej sytuacji.

Przyklad 1.3

1) Bank posiada portfel kredytow o oprocentowaniu zmiennym ustalanym na bazie trzy-
miesigcznej referencyjnej stopy procentowe;.

2) Bank finansuje akcje kredytowa za pomoca portfela depozytow o oprocentowaniu
zmiennym ustalanym na bazie jednomiesi¢cznej referencyjnej stopy procentowe;.

3) Bank postanawia zarzadza¢ ryzykiem wynikajacym z roznych okresow zapadalnosci
stopy referencyjnej dla portfela kredytow oraz depozytow poprzez zawarcie transakcji
tenor basis swap w ktorej ptaci ptatnosci ustalane wedtug trzymiesiecznej referencyj-
nej stopy procentowej w zamian za co otrzymuje ptatnosci ustalane wedtug jednomie-

siecznej referencyjnej stopy procentowej zmodyfikowane o marzg transakcji TBS.

25



Wykorzystanie transakcji TBS pozwala wiec na dopasowanie stop referencyjnych portfela
kredytow oraz depozytow. Dodatkowym kosztem zwigzanym z wykorzystaniem transakcji
TBS jako narzedzia zarzadzania ryzykiem czgsci portfela bankowego o oprocentowaniu
zmiennym jest marza transakcji TBS.

Przy zalozeniu, ze inwestor otrzymuje ptatnosci odsetkowe modyfikowane o wartosc
marzy kontraktu, mozna wyznaczy¢ wartos¢ TBS(t) pozycji w kontrakcie TBS w dowolnej

chwili t przed data zapadalnosci kontraktu za pomocg formuty:

TBS(t) = N -i[(Tj ~T,.)-PT)-(FtT,,,T,)+m)
} = (1.26)
-N 'Z[(Ti _Ti—l)' P(t’Ti)' F(t’Ti—l’Ti)] J

i=1
gdzie:
e N —nominat transakcji;
e m - ustalona marza transakcji TBS;
e L — liczba ptatnosci ptaconych od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty;
e M - liczba ptatnosci otrzymywanych od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty
(TL=Twm).

Wyceniajac kontrakt TBS w praktyce nalezy mie¢ na uwadze konwencje rynkowe
obowigzujace dla tego kontraktu na rynkach poszczegdlnych walut. Konwencje rynkowe dla
transakcji TBS sg analogiczne do konwencji dla transakcji FRA oraz nogi zmiennej kontraktu
IRS.

1.3.4. Kontrakt OIS

Transakcja overnight indexed swap (OIS) to transakcja polegajaca na wymianie ptatnosci od-
setkowych pomig¢dzy kontrahentami transakcji, z ktorych jeden ptaci ptatnosci ktorych wyso-
kos¢ wyznaczana jest na bazie zakontraktowanej stopy statej. Patnosci drugiego uczestnika
wyznaczane sg jako srednia z ustalonej dla danej waluty stopy overnight. Przyktadowo 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 wigkszosci przypadkdw charakteryzuja si¢ krétkimi terminami zapadal-
nosci nie przekraczajacymi jednego roku (Flavell, 2006, s. 131 - 134). Podobnie jak

w przypadku transakcji IRS w transakcjach OIS wyr6zni¢ mozna noge stalg oraz noge zmien-
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ng. Platnosci odbywaja sie w ustalonych wczesniej w kontrakcie datach ptatnosci. W dacie
platnosci T; wysokos¢ ptatnosé z tytutu nogi stafej CF_fixed wyznaczana jest wedtug wzoru:

CF_fixed=N-(T,-T.,)-K, (1.27)

gdzie:
e N - nominat kontraktu;

e K - zakontraktowana stata stopa procentowa.
W dacie ptatnosci Ti wysokos¢ ptatnos¢ z tytutu nogi zmiennej CF_floating wyznaczana jest
wedtug wzoru:

CF _ floating = N -]M[[1+ L _ON(T_,,T)-(T.-T._)], (1.28)

i=1

gdzie:

e N - nominat kontraktu,

e L ON(Tiy,Ti) - rynkowa stopa overnight za okres (Ti.1, Ti);

e M - liczba dni roboczych w ktorych ustalany jest poziom rynkowej stopy overnight

w analizowanym okresie odsetkowym.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w przypadku transakcji OIS o terminie zapadalnosci do jednego
roku wystepuje tylko jedna ptatnos¢ odsetkowa w dacie rozliczenia transakcji.

W praktyce rynkowej transakcje OIS petnig role zblizong do kontraktow IRS
i wykorzystywane sa gtdwnie przez banki jako narzg¢dzie zarzadzania ryzykiem stopy procen-
towej dla krotkich terminéw zapadalnosci.

Wartos¢ OIS(t) diugiej pozycji w kontrakcie OIS w dowolnej chwili t do daty zapa-

dalnosci kontraktu wyznaczy¢ mozna z wykorzystaniem formuty:

0IS(t) = PV _ floating(t) - PV _ fixed(t). (1.29)

Wartos¢ nogi stafej kontraktu OIS, przy zalozeniu jednej ptatnosci nogi sta‘ej, w dowolnej
chwili t mozna wyznaczy¢ wykorzystujac wzor:
PV _ fixed(t)=N-K-(T,, -T,)-P(t,T,). (1.30)

Wartos¢ nogi zmiennej kontraktu OIS, przy zatozeniu jednej ptatnosci nogi zmiennej, w do-

wolnej chwili t mozna wyznaczy¢ wykorzystujac wzor:
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PV _ floating(t) = N ]M[ feraT 7))l -T,0)-PET)) (1.31)

Wyceniajac kontrakt OIS w praktyce, nalezy mie¢ na uwadze konwencje rynkowe obowiazu-

jace dla tego kontraktu na rynkach poszczegdlnych walut. Tabela 1.4 prezentuje konwencje

rynkowe dla kontraktow OIS dla gtéwnych walut swiatowych oraz najwazniejszych walut

regionu.

Stopa referencyjna rynku
WEN e}

pienieznego

e indeks overnight: TOIS;

Tabela 1.4 Konwencje rynkowe dla kontraktow OIS dla wybranych walut

Stopy stala kontraktu OIS

konwencja dni: ACT/360;

czestotliwosci ptatnosci: zgodna z datg zapadalnosci (trans-

CHF
e konwencja dni: ACT/360; akcje do 1 roku);
roczna (transakcje powyzej 1 roku);
konwencja dni: ACT/360;
EUR ¢ indeks overnight: EONIA; czestotliwosci ptatnosci: zgodna z datg zapadalnosci (trans-
e konwencja dni: ACT/360; akcje do 1 roku);
roczna (transakcje powyzej 1 roku);
konwencja dni: ACT/365;
— e indeks overnight: SONIA; czestotliwosci ptatnosci: zgodna z datg zapadalnosci (trans-

e konwencja dni: ACT/365;

akcje do 1 roku);
roczna (transakcje powyzej 1 roku);

e indeks overnight: TONAR/
JPY Mutan;
e konwencja dni: ACT/360;

konwencja dni: ACT/365;

czestotliwosci platnosci: zgodna z data zapadalnosci (trans-
akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyzej 1 roku);

e indeks overnight: Fed Fund;
e konwencja dni: ACT/360;

USD

konwencja dni: ACT/360;

czestotliwosci ptatnosci: zgodna z datg zapadalnosci (trans-
akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyzej 1 roku);

e indeks overnight: POLO-
PLN NIA,
e konwencja dni: ACT/365;

konwencja dni: ACT/365;

czestotliwoscei platnosci: zgodna z data zapadalnosci (trans-
akcje do 1 roku);

roczna (transakcje powyzej 1 roku);

Zrodto: Opracowanie wiasne
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1.3.5. Kontrakt fx swap

Transakcje fx swap sa gtdwnym narzedziem wykorzystywanym przez instytucje finansowe
w celu pozyskiwania finansowania w walucie obcej (Baba, Packer, Nagano 2008, s. 75).
Schemat ptatnosci przyktadowej transakcji fx swap dla pary walutowej EUR/PLN o nominale
N euro, przy zalozeniu walutowego kursu spot na poziomie S oraz walutowego kursu termi-

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

Data zawarcia Data zapadalnosci
Kontrahent A Kontrahent A
! Ar ! A
N i
; NxS NxF ! N
EUR) (PLN) (PLN) (EUR)

v v

Kontrahent B Kontrahent B

Wykres 1.3 Schemat przeptywow przykladowej transakcji fx swap
Zrédto: Opracowanie wlasne

Koszt pozyskania finansowania w walucie obcej z wykorzystaniem transakcji fx swap
rowny jest roznicy F — S pomiedzy ustalonym walutowym kursem terminowym F oraz walu-
towym kursem spot S. Jedng z metod pozwalajacych na wyznaczenie wartosci walutowego
kursu terminowego jest wykorzystanie wzoru bazujacego na parytecie stop procentowych
(Weron, Weron 2005, s. 87):

F(t,T) :S(t).i+(T ~t)-Ry(L.T)

+(T-t)-R, (t,T)’ (1.32)

gdzie:
e S —aktualny kurs walutowy spot okreslony jako wartos¢ jednostki waluty zagranicznej
wyrazona w jednostkach waluty krajowej;
e F — walutowy kurs terminowy okreslony jako wartos¢ jednostki waluty zagranicznej
wyrazona w jednostkach waluty krajowej;

e T —wyrazony w latach termin zapadalnos¢ transakcji fx swap;
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e R,(t,T) — stopa procentowa w kapitalizacji prostej dla waluty krajowej dla terminu

zapadalnosci transakcji fx swap;

e R, (t,T)- stopa procentowa w Kapitalizacji prostej dla waluty zagranicznej dla termi-

nu zapadalnosci transakcji fx swap.
Walutowy kurs terminowy wyrazi¢ tez mozna za pomocg ilorazu cen obligacji zerokupono-
wych o terminie zapadalnosci T dla waluty krajowej oraz zagranicznej (por. np. Kenyon,
Stamm, 2012, s. 10):

P, (t,T)

F(@t,T)=S(t)- P (LT)’

(1.33)

gdzie:
e P, (t,T) —cena obligacji zerokuponowej dla waluty krajowej;

e P, (t,T)- cena obligacji zerokuponowej dla waluty zagranicznej.

Standardem rynkowym jest kwotowanie transakcji fx swap w postaci tak zwanych
punktow swapowych (swap points) czyli wyrazonej w punktach bazowych réznicy pomiedzy

walutowym kursem terminowym a aktualnym walutowym kursem spot dla danej waluty:
F.(t,T)=S(t)+Swp(t,T), (1.34)

gdzie:
o F..(t,T) —rynkowy walutowy kurs terminowy dla terminu zapadalnosci T;

e Swp(t,T) —rynkowe kwotowania punktéw swapowych dla terminu zapadalnosci T.

Wartos¢ punktow swapowych dla poszczeg6lnych termindw zapadalnosci jest pochodng pary-
tetu stdp procentowych dla poszczego6lnych walut oraz rynkowej gry popytu i podazy na ryn-
ku transakcji fx swap. Wzrost popytu powoduje wzrost kwotowan punktow swapowych po-
wodujac w rezultacie wyzszy koszt pozyskiwania finansowania w walucie zagranicznej
z wykorzystaniem transakcji fx swap.

Wartos¢ diugiej pozycji FX(t,T) w walutowej transakcji terminowej w dowolnej

chwili t o dacie zapadalnosci T >t mozna wyznaczy¢ wykorzystujac wzor:

FX(t,T)=[F(tT)-K]-N-P,(t,T), (1.35)
gdzie:
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F(t, T) — rynkowy walutowy kurs terminowy dla daty zapadalnosci T okreslony jako war-
tos¢ jednostki waluty zagranicznej wyrazona w jednostkach waluty krajowej;

K — zakontraktowany walutowy kurs terminowy, okreslony jako wartos$¢ jednostki waluty
zagranicznej wyrazona w jednostkach waluty krajowej;

N — nominat 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 kapitatu oraz ptatnosci odsetkowych w réznych walutach

pomigdzy dwoma partnerami transakcji (Beeck, Binkowski, 1998, s. 58). Transakcje CIRS

rozumie¢ tez mozna jako ztozenie dwdch syntetycznych pozyczek w walutach obcych udzie-

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

cji CIRS wyr06zni¢ wigc mozna jej trzy podstawowe elementy:

1) W dacie zawarcia — wzajemna wymiana uzgodnionych nominatéw transakcji;
2) W okresie zycia transakcji — wzajemna wymiana platnosci odsetkowych od nomina-
tow transakcji;

3) W dacie zapadalnosci — zwrot uzgodnionych nominatow transakcji.

Podstawowa cecha kontraktu CIRS sa okresowe wymiany ptatnosci odsetkowych po-

migdzy uczestnikami transakcji. W zaleznosci od stosowanej konwencji oprocentowania po-

szczegolnych ndg transakcji wyrdzni¢ mozna trzy gtéwne typy kontaktéw CIRS:

1)

2)

3)

Kontrakty, w ktérych uczestnicy wymieniaja ptatnosci odsetkowe naliczane wedtug stopy
statej (Fixed to Fixed Cross Currency Swap). W literaturze ten typ kontraktow uwazany
jest za odpowiednik diugoterminowych transakcji fx swap (m.in. Flavell, 2006, s. 234;
Clark, 2011, s. 245-246).

Kontrakty, w ktorych jeden z uczestnikow placi ptatnosci odsetkowe naliczane wedtug
stopy statej, w zamian za co otrzymuje ptatnosci naliczane wedtug stopy zmiennej (Fixed
to Floating Cross Currency Swap). Transakcje tego typu zawierane sg w duzej mierze
przez przedsigbiorstwa z bankami, poniewaz stanowig one narzedzie zabezpieczenia ry-
zyka walutowego oraz ryzyka stopy procentowej zwigzanego z finansowaniem pozyskKi-
wanym w walucie obcej (Flavell, 2006, s. 224).

Kontrakty, w ktorych uczestnicy wymieniaja ptatnosci odsetkowe naliczane na postawie
referencyjnych stop zmiennych takich jak na przyktad WIBOR, EURIBOR (Cross Cur-
rency Basis Swap, CCBS).

31



Transakcja CCBS stanowi podtyp transakcji CIRS, w ktorej uczestnicy wymieniaja
platnosci bazujace na okreslonych w warunkach transakcji stopach referencyjnych, przy czym
jedna ze stop modyfikowana jest 0 marzg¢ transakcji CCBS. Wykorzystujac transakcje CCBS
oraz transakcje IRS replikowa¢ mozna dowolny z zaprezentowanych wczesniej typdw trans-
akcji CIRS. Przyktadowo, chcac uzyska¢ transakcje CIRS, w ktdrej otrzymywane sg ptatnosci
naliczane wedtug stopy statej w walucie X oraz ptacone przeptywy naliczane wedtug stopy
zmiennej w walucie Y nalezy ztozy¢ ze sobg transakcje CCBS w ktorej otrzymywane sg plat-
nosci naliczane wedtug stopy zmiennej w walucie X oraz placone przeptywy naliczane we-
diug stopy zmiennej w walucie Y oraz transakcje IRS w walucie X w ktdrej otrzymywane sa
platnosci naliczane wediug stopy stalej oraz ptacone przeptywy naliczane wedtug stopy
zmiennej.

Schemat platnosci przyktadowej transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN,

0 nominale Nx euro oraz Ny zlotych zaprezentowany zostat na wykresie 1.4.

Okresowe platnosci

Data zawarcia Data zapadalnosci

odsetkowe
Kontrahent A Kontrahent A Kontrahent A
! Ar ! A 1 Ar
Ny Ny XVrLE?iF; . |EURIBOR Ny | Ny
(EUR) i (PLN) (PLN) 5 (EUR) (PLN) : (EUR)
v v v
Kontrahent B Kontrahent B Kontrahent B

Wykres 1.4 Schemat przeptywdow przykladowej transakcji CCBS
Zrédto: Opracowanie wlasne

Transakcja CCBS nie moze by¢ wykorzystywana jako narzg¢dzie zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej poniewaz wymianie w niej podlegaja platnosci odsetkowe ustalane
w oparciu 0 przyszte, nieznane w momencie zawarcia transakcji, wartosci stop referencyj-
nych. Instytucje finansowe wykorzystuja jednak transakcje CCBS jako narze¢dzie pozwalajace
na pozyskiwanie finansowania w walutach obcych oraz zarzadzanie ryzykiem walutowym
zwigzanym z pozyskanym zrodtem finansowania (Fruchard, Zammouri, Willems, 1995,
s. 70).
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Przy zalozeniu, ze inwestor otrzymuje ptatnosci odsetkowe w walucie X modyfikowa-
ne o wartos¢ marzy kontraktu, mozna wyznaczy¢ wartos¢ CCBS, (t) pozycji w kontrakcie

CCBS w dowolnej chwili t przed data zapadalnosci kontraktu za pomoca formuty:

CCBS, t)= Ny '{_l+i[(l:x (t’Ti—llTi)"'b)'(Ti _Ti—l)' Py (t:Ti )]+ Py (t’TM )}
0 . (1.36)
~N,-S,,, -{—1+2[FY tT,.T)-T-T ) RAT)+R T, )}

j=1

gdzie:

b — ustalona marza transakcji CCBS;

e P, (t,T) —cena obligacji zerokuponowej w walucie X;

e PR, (t,T)- cena obligacji zerokuponowej w walucie Y;

o F,(t,T,,,T;)—stopa terminowa w kapitalizacji prostej w walucie X;

e F (T, ,,T;)- stopaterminowa w kapitalizacji prostej w walucie Y;

e Ny - nominat transakcji w walucie Y;

e Nx - nominat transakcji w walucie X;

o S, (t) — rynkowy kurs waluty okreslony jako wartos¢ jednostki waluty Y wyrazona
w jednostkach waluty X;

e L — liczba ptatnosci ptaconych od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty ;

M — liczba ptatnosci otrzymywanych od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Tw

(T, =Ty)-

Wyceniajac kontrakt CCBS w praktyce, nalezy mie¢ na uwadze konwencje rynkowe dla po-

szczegolnych typéw instrumentow. Konwencje rynkowe dla transakcji CCBS sg analogiczne

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

W tym rozdziale zaprezentowany zostat opis najwazniejszych pojeé, konwencji rynkowych
oraz typow instrumentow finansowych spotykanych na rynku mig¢dzybankowym stopy pro-
centowej. Wprowadzone zostaty miedzy innymi podstawowe pojecia z matematyki finanso-
wej wykorzystywane w literaturze przedmiotu do opisu zagadnien zwigzanych
z modelowaniem stopy procentowej. Zwrdcono uwage nha znaczenie zagadnien zwigzanych
z rodzajami kapitalizacji oraz konwencjami rynkowymi, jako majacymi bezposredni wptyw
na obserwowane na rynku notowania poszczegdlinych typéw instrumentéw. Opisano réwniez
podstawowe typy instrumentow pochodnych stopy procentowej spotykane na rynku miedzy-
bankowym. Przedstawione informacje stanowig bazg¢ do dalszych rozwazan prezentowanych
W niniejszej pracy. Znajomos¢ specyfiki funkcjonowania rynku miedzybankowego stopy pro-
centowej pozwala na lepsze zrozumienie czynnikéw wptywajacych na wybor metodyki kon-

strukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku migdzybankowego.
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2. Konstrukcja krzywej terminowej stop procentowych rynku miedzyban-

kowego

W celu wyznaczenia wartosci godziwej w chwili t dowolnego instrumentu finansowego do-
stepnego na rynku miedzybankowym, konieczne jest oszacowanie wartosci obecnej wszyst-
kich przeptywow pienieznych zwigzanych z analizowanym instrumentem. Poniewaz
w zaleznosci od typu instrumentu przyszie przeptywy pieni¢zne sg albo znane (jak w przy-
padku obligacji o oprocentowaniu statym badz ptatnosci wyznaczanych na bazie zakontrak-
towanej stopy statej w kontrakcie IRS), albo mozna je estymowa¢ za pomoca odpowiedniego
modelu finansowego (jak w przypadku opcji), jedng z kluczowych kwestii zwigzanych
z wyceng instrumentdéw finansowych staje si¢ zagadnienie konstrukcji odpowiedniej dla da-
nego typu instrumentu krzywej terminowej stop procentowych. Wykorzystujac krzywa termi-
nowa stop procentowych wyznaczy¢ mozna czynniki dyskontowe dla termindw zapadalnosci
oczekiwanych przeptywdw pienieznych zwigzanych z analizowanym instrumentem, a w kon-
sekwencji wartos¢ godziwa catego instrumentu.

W niniejszym rozdziale omowione zostaty gtowne koncepcje zwigzane z konstrukcja
krzywej terminowej stop procentowych rynku miedzybankowego. Zaprezentowano najwaz-
niejsze, spotykane w literaturze, teorie krzywej terminowej stop procentowych. Omdwione
zostaly zagadnienia zwigzane z problemem wyboru instrumentéw finansowych wykorzysty-
wanych w konstrukcji krzywej oraz przedstawiono zalety oraz wady gtownych klas, spotyka-
nych w literaturze, metodyk tworzenia krzywej terminowej stop procentowych. Przedstawio-
ne w tym rozdziale rozwazania ilustrowane sa przez przyktady z polskiego rynku miedzyban-

kowego oraz rynku waluty euro.
2.1. Podstawowe definicje oraz koncepcje

Struktura (krzywa) terminowa stop procentowych definiowana jest najczesciej jako zaleznos¢
stop zwrotu wolnych od ryzyka obligacji zerokuponowych od ich terminu do wykupu, czyli
od diugosci okresu inwestycji (Weron, Weron, 2005, s. 203). Poniewaz w niniejszej pracy
koncentrujemy si¢ na rynku migdzybankowym, stopy zwrotu wolnych od ryzyka obligacji
zerokuponowych rozumiane sa jako stopy zwrotu instrumentéw finansowych wystepujacych
na rynku miedzybankowym. Graficzna reprezentacja struktury terminowej stép procentowych

jest krzywa dochodowosci (Swieton, 2002, s. 15).
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Wykorzystujac strukture terminowsa stop procentowych wyznaczy¢ mozna tak zwang
krzywa dyskontowa. Krzywa dyskontowa prezentuje zaleznos¢ czynnikow dyskontowych od
czasu. Krzywa dyskontowa dla chwili t jest funkcja dana zaleznoscia (Brigo, Mercurio, 2001,
s.10):

T P(,T), T>t. (2.1)

Wykorzystanie zaprezentowanej w rozdziale 1 definicji stopy natychmiastowej pozwala zau-
wazy¢, ze krzywa dyskontowag wyznaczy¢ mozna przeksztatcajac strukture terminowsa stop
procentowych. Zaleznos¢ ta, potaczona z faktem, ze nominalne stopy procentowe sa na wigk-
szosci rynkow dodatnie, powoduje, ze krzywa dyskontowa jest ciagla, malejaca funkcja
przyjmujaca wartosci na przedziale (0,1] (Andersen, Piterbarg, 2010, s. 230). Jednoczesnie
wykorzystujac zaleznos¢ (1.7) zauwazy¢é mozna, ze P(t,t) =1.

Na wykresach 2.1 oraz 2.2 zaprezentowana zostata przyktadowa krzywa dyskontowa
wraz z odpowiadajaca jej strukturg terminowa stép procentowych w przypadku rosnacych

oraz malejacych poziomow stép procentowych w miare wzrostu czasu do zapadalnosci.

6’00% o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e _ 1’2000
5.50% 1,0000
o 2
g - 0,8000 S
£ 500% g
8 7]
g - 0,6000 &
S 450% =
) - 04000 £
4,009 - 0,2000
3.50% . . . . 0,0000

0 1 2 3 4 5
Czas do zapadalnosci (w latach)

= Stopy procentowe (lewa 0s) = Krzywa dyskontowa (prawa os)

Wykres 2.1 Krzywa dyskontowa w przypadku rosnacej struktury terminowej stop pro-

centowych
Zrédto: Opracowanie wiasne
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g 5:30% 0,6000 &
< 510% z
g 04000 £
& 4,90% 5
£.70% 0,2000
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Czas do zapadalnosci (w latach)
= Stopy procentowe (lewa o0s) = Czynniki dyskontowe (prawa os)

Wykres 2.2 Krzywa dyskontowa w przypadku malejacej struktury terminowej stép

procentowych
Zrédto: Opracowanie wiasne

W zaleznosci od rodzaju analizowanej stopy procentowej (na przyktad stopy natychmia-
stowej lub stopy terminowej) moéwi¢ mozna o réznych strukturach terminowych stop procen-
towych, a co za tym idzie wyr6zni¢ mozna rézne rodzaje krzywych dochodowosci. Do naj-
wazniejszych typdw krzywych naleza (Jajuga, 2005, s. 5):

a) Krzywa stdép natychmiastowych (spot yield curve) - jest to najwazniejszy rodzaj krzy-
wej. Przedstawia ona zaleznos¢ pomigdzy stopa zwrotu z inwestycji w wolng od ryzyka
obligacje zerokuponowsa (stopa natychmiastows) a terminem jej wykupu.

b) Krzywa stép terminowych (forward yield curve) przedstawia zaleznos¢ pomigdzy sto-
pami terminowymi a terminami realizacji kontraktéw forward. Wyznacza si¢ ja zazwyczaj
na podstawie krzywej stop natychmiastowych. Teoretycznie dla kazdego terminu realiza-
cji mozna wyznaczy¢ dowolng liczbe krzywych stop terminowych.

c) Krzywa stop zwrotu z instrumentow rynku pieni¢znego wycenianych wedlug warto-
sci nominalnej (par yield curve) przedstawia zaleznos¢ pomiedzy stopami zwrotu
z instrumentow rynku pienigznego wycenianych wediug wartosci nominalnej a ich termi-

nami zapadalnosci.

W przypadku gdy krzywa stop zwrotu z instrumentow rynku pienieznego wycenia-
nych wedtug wartosci nominalnej jest rosnaca, znajduje si¢ ona zawsze ponizej krzywej stop
natychmiastowych. Dzieje si¢ tak, poniewaz w przypadku niektérych instrumentéw rynku
pienigznego czegs¢ platnosci ma miejsce przed terminem wykupu, co wptywa na stope zwrotu

z tych instrumentow. W przypadku gdy krzywa stop natychmiastowych jest rosnaca, znajduje
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si¢ ona zawsze ponizej krzywej stop terminowych. Przedstawione zaleznosci sa odwrotne
w przypadku gdy krzywe sa malejace. Wykres 2.3 prezentuje zaleznosci pomigdzy poszcze-
golnymi typami krzywych stép procentowych dla przyktadowych danych z polskiego rynku
migdzybankowego na dzien 17 maja 2011 roku.

5,7000% e e e iy 2

5,5000%

5,3000%

5,1000%

4,9000%

4,7000% . . . .
1 15 2 25 3 3,5 4 4,5 5

Czas do zapadalnosci (w latach)
= Krzywa PAR = Krzywa stdp natychmiastowych Krzywa stop terminowych

Wykres 2.3 Krzywa stop natychmiastowych, krzywa stép terminowych oraz krzywa par

dla polskiego rynku miedzybankowego w dniu 17 maja 2011 roku
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu Reuters

W praktyce krzywa dochodowosci przyjmowaé moze rozne ksztalty, jednakze do naj-
czesciej rozréznianych w literaturze naleza (Fabozzi, 2000, s 200):
a) ksztalt normalny/rosnacy (normal);
b) ksztalt ptaski (flat);
c) ksztatt odwrdcony/malejacy (inverted);
d) ksztalt zgarbiony (hump — shaped).

Zaprezentowane nazewnictwo sugeruje, ze najczesciej na rynku spotykana jest rosnaca krzy-
wa dochodowosci. Wykres 2.4 prezentuje roznice (spread) w punktach bazowych pomiedzy
nominalng stopa stalg transakcji IRS o terminie zapadalnosci 10 lat dla waluty EUR oraz PLN
a nominalng stopa rynku migdzybankowego o terminie zapadalnosci 3 miesiace (oprocento-
wanie depozytéw na rynku migdzybankowym o danym terminie zapadalnosci dla waluty
EUR oraz PLN) w okresie o stycznia 2004 roku do maja 2011 roku. Spread przedstawia réz-
nice pomigdzy poziomem krotko- oraz diugoterminowych stép procentowych, mozna go wigc

traktowac jako przyblizong miare nachylenia krzywej w danej dacie.
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Wykres 2.4 Rdéznica (spread) w punktach bazowych pomiedzy nominalng stopa stala
transakcji IRS o terminie zapadalnosci 10 lat a nominalng stopa rynku miedzybanko-
wego o terminie 3 miesiace dla waluty EUR oraz PLN w okresie od stycznia 2004 roku

do maja 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Reuters

Przez wiekszos¢ analizowanego okresu obserwowany na rynku miedzybankowym spread byt
dodatni. Miato to miejsce zarowno w przypadku rynku polskiego, jak i rynku waluty euro, co
warunkowato wystepowanie na rynku normalnego, czyli rosnacego ksztattu krzywej stép pro-
centowych. Wyjatek stanowi okres od wrzesnia 2004 roku do maja 2005 roku dla rynku pol-
skiego oraz druga potowa 2008 roku zaréwno dla rynku polskiego, jak i dla rynku waluty
euro. Zaobserwowang na wykresie ujemna wartos¢ spreadu w okresie od wrzesnia 2004 roku
do maja 2005 roku ttumaczy¢ mozna reakcja na dziatania Rady Polityki Pienigznej. W okresie
od 1 lipca 2004 roku do 26 sierpnia 2004 roku Rada podwyzszyla stope referencyjna
z poziomu 5,75% do 6,50%. Ujemna wartos¢ spreadu obserwowana w drugiej potowie 2008
roku zaréwno dla rynku polskiego, jak i rynku waluty euro jest wynikiem kryzysu ptynnosci
rynku migdzybankowego.

Zmiany ksztattu krzywej dochodowosci ttumaczy¢é mozna réwniez powigzaniem
ksztaltu krzywej terminowej stop procentowych z aktualng faza cyklu koniunkturalnego. Wy-
kres 2.5 obrazuje prezentowanag w literaturze zaleznos¢ pomiedzy cyklem koniunkturalnym

oraz wynikajacymi z niego zmianami ksztattu krzywej stop procentowych.
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Faza cyklu
koniunkturalnego

ozywienie okres recesja depresja
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Stopy kritkoterminowe -

Stopy dlugoterminowe

Ksztalt r r r
krzywej
dochodowosei

Czas do zapadalnosei Czas do zapadalnosci  Czas do zapadalnosci

Wykres 2.5 Wplyw cyklu koniunkturalnego na ksztatt krzywej dochodowosci
Zrédto: (Gup, Brooks, 1997, s. 38)

W celu wyjasnienia czynnikow determinujacych obserwowany ksztatt krzywej docho-
dowosci postuzy¢ sie mozna jednga z teorii krzywej dochodowosci. Do podstawowych, spoty-
kanych w literaturze teorii krzywej dochodowosci naleza (Swigton, 2002, s. 16):

a) teoria oczekiwan rynkowych (expectations theory),

b) teoria preferencji ptynnosci (liquidity theory),

c) teoria segmentacji rynku (segmented markets theory)/preferowanych habitatow (preferred
habitat theory).

Podstawowym zatozeniem teorii oczekiwan rynkowych jest, ze implikowane stopy terminowe
powinny dokladnie odzwierciedla¢ oczekiwania inwestorow co do przysztego poziomu stop
natychmiastowych (Swigton, 2002, s. 19):
E(R(S,T))=F(t,S,T), (2.2)
gdzie:
e R(S,T) - stopa natychmiastowa na okres T w chwili S;

e F(t,S,T) - stopaterminowa w chwilit naokresod Sdo T;
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o E( ) - warunkowa wartos¢ oczekiwana pod warunkiem informacji dostepnej do

chwili t wiacznie.
Glownym czynnikiem ksztattujagcym oczekiwania inwestorow co do przysztych pozioméw
stop procentowych sg ich oczekiwania co do stopy inflacji w przysztosci. Rosnacy ksztatt
krzywej dochodowosci implikuje oczekiwania inwestorow co do wzrostu stopy inflacji
w przysztosci. Odwrocony ksztatt krzywej dochodowosci warunkuje oczekiwania odnosnie
spadku stopy inflacji w przysztosci (Jajuga, Jajuga, 2006, s. 64).

Teoria preferencji ptynnosci zaktada, ze na poziom stop terminowych oproécz oczeki-
wan rynkowych co do przysztego poziomu stop natychmiastowych wptyw ma réwniez premia
za ryzyko adekwatna dla danego okresu zapadalnosci (Swieton, 2002, s. 22):

E.(R(S,T))=F(t,S,T) +RiskP(t, S,T), (2.3)
gdzie:
e RiskP(t,S,T) - wysokos¢ premii za ryzyko w chwili t na okresod S do T.
Teoria ta proponuje wytlumaczenie obserwowanego czgsto na rynku rosnacego ksztattu
krzywej dochodowosci. W zaleznosci od wysokosci premii za ryzyko rosnacy ksztalt krzywej
moze by¢ wynikiem:
e oczekiwan inwestoréw co do stabilizacji stop procentowych przy wystepowaniu
umiarkowanej lub wysokiej premii za ryzyko;
e oczekiwan inwestorow co do wzrostu stop procentowych przy wystepowaniu umiar-
kowanej lub wysokiej premii za ryzyko;
e oczekiwan inwestorow co do spadku stop procentowych przy wystepowaniu relatyw-

nie wysokiej premii za ryzyko.

Teoria segmentacji rynkow zaklada, ze rynek podzielony jest na wydzielone segmenty
instrumentow krotko-, srednio- oraz diugoterminowych. W ramach kazdego z tych segmen-
tow dziata inna grupa inwestorow. W $wietle tej teorii czynnikiem determinujacym ksztatt
krzywej dochodowosci jest wiec instytucjonalna struktura rynkéw finansowych. Rosnacy
ksztalt krzywej dochodowosci uwarunkowany jest przez wysoki popyt inwestoréw krotko-
terminowych, odwrdcony ksztait krzywej swiadczy o wysokim popycie inwestorow
z segmentu diugoterminowego (Swieton, 2002, s. 23).

Rozwinieciem teorii segmentacji rynkOw jest teoria preferowanych habitatow. Zrywa
ona z wyraznym podziatem rynku na segmenty, dopuszczajac substytucje pomiedzy instru-

mentami o réznych terminach zapadalnosci. W swietle tej teorii stopy procentowe o réznych
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terminach zapadalnosci sa wzajemnie powigzane, a stopy diugoterminowe powinny by¢ row-

ne sredniej z oczekiwanych stop krétkoterminowych, skorygowanej o premie zalezng od po-

pytu i podazy w ramach instrumentéw o danych terminie zapadalnosci.

Tabela 2.1 prezentuje interpretacje poszczegolnych ksztattow krzywej dochodowosci

w Swietle teorii zaprezentowanych w niniejszym rozdziale.

Tabela 2.1 Interpretacja poszczegdlnych ksztattéw krzywej dochodowosci w swietle pod-

stawowych teorii stop procentowych

L .y Relatywnie wyzszy popyt
L . Oczekiwanie zwyzki stop procen- . ’ )
Oczekiwanie zwyzKi stop ) segmentu inwestoréw kroétko-
rosnacy towych, rosnaca premia ) i i
procentowych terminowych niz dtugotermi-
zaryzyko
nowych
o Relatywnie wyzszy popyt
L ] Oczekiwanie znaczacego spadku . ]
Oczekiwanie spadku stop i segmentu inwestordw dtugo-
odwrocony stop procentowych, rosnaca ) L ]
procentowych ) terminowych niz krétkotermi-
premia za ryzyko
nowych
- ’ Oczekiwanie wzrostu stép pro-
Oczekiwanie wzrostu stop . . 5
o centowych w krétkim okresie Wzgledna rownowaga popytu
) procentowych w krétkim _ ) ) .
zgarbiony . . oraz znacznego ich spadku w ze strony inwestoréw kroétko-
okresie oraz ich spadku ) ) ) )
) ) dtugim okresie, rosngca premia oraz dtugoterminowych.
w ditugim okresie
zaryzyko

Zrédto: (Swicton, 2002, s. 24)

2.2. Procedura konstrukcji krzywej

Procedura konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku mi¢dzybankowego pole-
ga na wyborze zbioru notowan ptynnych instrumentow rynkowych oraz wyznaczeniu na ich
podstawie odpowiadajacej tym notowaniom postaci krzywej terminowej stop procentowych
(Lesniewski, 2008, s. 9).

W literaturze spotka¢ mozna wiele przyktaddéw opisu procedury konstrukcji krzywej
stop procentowych rynku migdzybankowego dla rynkéw zagranicznych — zob. np. Ron
(2000), Lesniewski (2008), Flavell (2006). Relatywnie mato przyktadéw dotyczy rynku pol-
skiego, dla ktorego badania skupiaja si¢ przede wszystkim na zagadnieniach z rynku polskich
obligacji skarbowych — zob. np. Gurazdowski (2003), Marciniak (2006), Stamirowski (2003),
Swigton (2002), Kliber (2009).
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Procedure konstrukcji krzywej terminowej sprowadzi¢ mozna do dwdéch podstawo-

wych krokow:

wyboru zbioru odpowiednio ptynnych, podstawowych (plain vanilla) instrumentow
finansowych stopy procentowej o rosnacych terminach zapadalnosci, ktérych kwoto-
wania dostepne sg na rynku w sposob ciagty,

wykorzystania wybranej metody numerycznej w celu stworzenia krzywej stop procen-
towych na podstawie kwotowan wybranych instrumentéw finansowych stopy procen-

towe).

Pierwszym krokiem procedury konstrukcji krzywej jest wybor odpowiednio ptynnych wani-

liowych (plain vanilla) instrumentéw finansowych stopy procentowej o rosnacych terminach

zapadalnosci. Wybierajac instrumenty nalezy zapewnié¢, aby miaty one zblizone charaktery-

styki co do ptynnosci, poziomu ryzyka kredytowego oraz czestotliwosci aktualizacji kwoto-

wan rynkowych (Ron, 2000, s. 4). Spotykane w literaturze rozwigzania sugeruja wybor naste-

pujacych typow instrumentéw finansowych w zaleznosci od terminu zapadalnosci, dla ktére-

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

depozytéw rynku miedzybankowego (depos) lub stép rynku migdzybankowego (LI-
BORs) dla terminéw zapadalnosci tworzacych tak zwany krotki koniec krzywej
(short-end of the curve);

kontraktow futures na stopg procentowa lub kontraktow FRA dla tak zwanych srod-
kowych termindéw zapadalnosci (middle area of the curve);

kontraktow IRS dla termindw zapadalnosci tworzacych tak zwany dtugi koniec krzy-

wej (long-end of the curve).

Wybor tych instrumentéw podyktowany jest przede wszystkim ich stosunkowo najwieksza

ptynnoscia dla danych przedziatow termindw zapadalnosci (buckets). Instrumenty wykorzy-

stywane na potrzeby konstrukcji krzywej stop procentowych dla gtownych walut swiata za-

prezentowane zostaty w tabeli 2.2.

43



Tabela 2.2 Instrumenty wykorzystywane na potrzeby konstrukcji krzywej stop procen-
towych rynki miedzybankowego dla gtdwnych walut swiata

WEN e} Zestaw wykorzystywanych instrumentéw

e stopa overnight rynku migdzybankowego dla poczatku krzyweyj;

e depozyty rynku miedzybankowego dla terminéw zapadalnosci do 3 miesiecy;

FUR o kontrakty futures na stope procentowsa dla terminéw zapadalnosci do 2 lat;
o kontrakty IRS dla terminéw zapadalnosci do 10 lat;
e stopa overnight rynku miedzybankowego dla poczatku krzyweyj;
GBP o depozyty rynku miedzybankowego dla termindw zapadalnosci do 3 miesiccy;
e  kontrakty futures na stope procentowa dla termin6éw zapadalnosci do 2 lat;
e kontrakty IRS dla terminéw zapadalnosci do 10 lat;
e stopa overnight rynku miedzybankowego dla poczatku krzywej;
Py e depozyty rynku miedzybankowego dla terminéw zapadalnosci do 3 miesiecy;

o kontrakty futures na stope procentowsa dla terminéw zapadalnosci do 2 lat;

o kontrakty IRS dla terminéw zapadalnosci do 10 lat;

e stopa overnight rynku miedzybankowego dla poczatku krzyweyj;

o depozyty rynku miedzybankowego dla termindw zapadalnosci do 3 miesiccy;

usD e  kontrakty futures na stopg procentowa lub kontrakty FRA dla terminéw zapadalnosci do 2
lat;

e kontrakty IRS dla terminéw zapadalnosci do 10 lat;

Zrédto: (Ron , 2000, s. 18-19)
Zaprezentowany w tabeli 2.2 zestaw instrumentdbw mozna rowniez stosowaé

w przypadku rynku polskiego. Na dzien pisania niniejszej pracy rynek kontraktow futures
w Polsce na stope procentowsa jest w poczatkowym stadium rozwoju. Poczawszy od 18 paz-
dziernika 2013 dostepne sa kontrakty futures na stope WIBOR 1M, WIBOR 3M oraz WIBOR
6M notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W praktyce dla srodko-
wych termindw zapadalnosci wykorzystuje sie dostepne kwotowania kontraktow FRA. Nale-
zy zwrdci¢ uwage na mozliwe réznice w ptynnosci poszczegoélnych typdw instrumentow dla
danych przedziatéw termindw zapadalnosci dla rynku polskiego w stosunku do rynkéw za-
granicznych. W raportach NBP na temat rozwoju rynku finansowego w Polsce® prezentowane
sg miedzy innymi wyniki corocznych badan odnosnie ewolucji oraz struktury poszczegdélnych
segmentdw rynku finansowego w Polsce. W tabeli 2.3 zaprezentowane zostato podsumowa-
nie wynikéw badan NBP w zakresie ptynnosci poszczegdlnych typow instrumentow dla réz-

nych przedziatdw terminéw zapadalnosci.

® Dostepne na stronie internetowej NBP pod adresem: http://nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/rozwoj.html
[dostep: 3 lipca 2011 rokul].
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Tabela 2.3 Podsumowanie wynikéw badan NBP w zakresie pltynnosci poszczegélnych
typow instrumentow dla réznych przedzialdw termindéw zapadalnosci na koniec 2011
roku

Instrument Podsumowanie wynikéw badan NBP

e plynnos¢ koncentruje si¢ przede wszystkim dla transakcji o terminach zapadalnosci

overnight;
Depozyty rynku o . - : o
) o niewielki udziat transakcji dla termindw zapadalnosci powyzej 3 miesiecy;
miedzybankowego ) ) ;
e duza wrazliwos¢ rynku na poziom ryzyka ptynnosci oraz kredytowego sektora ban-

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

o stawkami referencyjnymi dla transakcji FRA sa przede wszystkim stawki WIBOR
1M, WIBOR 3M oraz WIBOR 6M;

e najbardziej ptynne segmenty rynku to transakcje 3x6, 6x9, 9x12 oraz 1x4;
Kontrakty FRA o - ) ] ) o
o niewielki udziat transakcji dla terminéw zapadalnosci powyzej 9 miesiecy;

e duza wrazliwos¢ rynku na poziom ryzyka ptynnosci oraz kredytowego sektora ban-

kowego, szczegdlnie w przypadku transakcji o dtuzszych terminach zapadalnosci;

o stawkami referencyjnymi dla transakcji IRS sg przede wszystkim stawki WIBOR 3M
dla transakcji o terminie zapadalnosci do 1 roku oraz WIBOR 6M dla transakcji

0 dtuzszych terminach zapadalnosci;
Kontrakty IRS . . . 5 . .
e $redni nominat zawieranych transakcji maleje wraz ze wzrostem terminu zapadalno-

sci transakcji;
o niewielki udziat transakcji o terminach zapadalnosci powyzej 5 lat;
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: NBP (2006, 2007, 2008¢, 2009b, 2010c, 2011a, 2012)

Na bazie wybranego zestawu instrumentow rynkowych przystapi¢ mozna do stworze-
nia krzywej stop procentowych dla danej waluty. Duze znaczenie dla otrzymywanych wyni-
kow maja réwniez konwencje rynkowe zwigzane ze sposobem naliczania odsetek, czestotli-
woscig ptatnosci oraz sposobem wyznaczania dat poszczegdlnych przeptywéw dla poszcze-
golnych typow instrumentéw. Zagadnienia te zostaly omowione w rozdziale pierwszym ni-

niejszej rozprawy.
2.3. Bootstrapping krzywej

Metoda boostrappingu jest jedna najpowszechniej wykorzystywanych w praktyce metod kon-
strukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku miedzybankowego (Lesniewski, 2008,
s. 9). Metoda bootstrappingu pozwala na dokladne oddanie rynkowych cen instrumentow
finansowych wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji krzywej. Jej wyniki zaleza jednak
od jakosci danych rynkowych, zwigzanych na przyktad z ptynnoscia danego segmentu rynku.
Bootstrapping to procedura iteracyjna pozwalajaca na uzyskanie na podstawie wybranego

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

krzywej stop procentowych (Hull, 2009, s. 80). ldee metody boostrappingu najtatwiej zobra-

zowac¢ za pomocg algorytmu (Andersen, Piterbarg, 2010, s. 234). Przed prezentacja algoryt-

mu konieczne jest przyjecie odpowiednich zatozen:

Boostrapping przeprowadzany jest w chwili t.

Wykorzystywany jest zbior N instrumentéw rynkowych o datach zapadalnosci Ti,
T,y Th

Analizowane instrumenty rynkowe maja rosnace terminy zapadalnosci:
T.>T.,,dai=23,...N. (2.4)
Dla kazdego z wykorzystywanych instrumentéw rynkowych znana jest jego aktualna
cena rynkowa V,, (t,T;) .

Daty zapadalnosci poszczeg6lnych instrumentéw Ty, T, ... , Ty tworzg tak zwane
punkty weztowe (knots). Ceny obligacji zerokuponowych P(t,t.) dla dat t; znajduja-
cych si¢ pomiedzy poszczegdInymi punktami weztowymi otrzymywane sg z wykorzy-

staniem algorytmu interpolacji.

Algorytm boostrappingu zaktada konstrukcje krzywej w nastepujacych krokach:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

Niech P(t,t;) bedzie dane dla kazdego t; <T, ,, tak, ze ceny rynkowe wszystkich wy-

korzystywanych w procedurze instrumentow rynkowych o terminach zapadalnosci Ty,
T2,..., Tia1 Sg dokladne replikowane.

Wyznacz wartos¢ P(t,T,) dla nastgpnego punktu weztowego.

Wykorzystujac algorytm interpolacji wyznacz wartosci P(t,t.)dla dat t; pomigdzy
ostatnim a aktualnie analizowanym punktem weztowym T, <t, <T,.

Bazujac na wartosciach P(t,t.)oraz P(t,T,)wylicz ceng V(t,T,) instrumentu dla ak-
tualnie analizowanego punktu weziowego.

Jezeli wyznaczona cena réwna jest cenie rynkowej V(t,T,)=V,, (t,T,), przejdz do
kroku 6 algorytmu. W przeciwnym wypadku wro¢ do kroku 2 algorytmu.

Jezeli T, <T,, przejdz do kroku 1 algorytmu oraz powtorz cata procedure dla nastgp-

nego punktu weztowego Tig.

Krzywa stop procentowych otrzymywana z wykorzystaniem algorytmu boostrappingu

jest ciagta, ale niekoniecznie rozniczkowalna. Zalezy to od wykorzystywanego w kroku 3
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algorytmu interpolacji. Wtasnosci poszczegdlnych algorytmow interpolacji omawiane sg sze-
rzej w rozdziale trzecim niniejszej rozprawy.

Zastosowanie metody boostrappingu dla poszczegdélnych typow instrumentow rynko-
wych wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji krzywej opisa¢ mozna w nastepujacy spo-
sob.

a) Depozyty rynku miedzybankowego

W celu otrzymania cen obligacji zerokuponowych dla krotkiego konca krzywej wyko-

rzystywane sg notowania stop oprocentowania depozytow rynku miedzybankowego. Stopy

oprocentowania depozytow rynku miedzybankowego to stopy natychmiastowe, tak wiec ceng

obligacji zerokuponowej, a tym samym wartos¢ czynnika dyskontowego dla terminu zapadal-
nosci T,, mozna wyznaczy¢ za pomoca Wzoru:

1
TLERET) (T )

P(t,T,) (2.5)

gdzie:
e R(t,T,)- stopa oprocentowania depozytu rynku migdzybankowego dla okresu zapa-
dalnosci T;.

b) Kontrakty FRA

W celu otrzymania cen obligacji zerokuponowych dla srednich okreséw zapadalnosci
wykorzystywane sa notowania rynkowych stawek kontraktow FRA. Wykorzystujac wiasnosé
mowiacg, ze w chwili zawarcia kontraktu FRA jego wartos¢ rowna jest zero, mozna wypro-

wadzi¢ formute:
0= [F(t’Ti—l’Ti)_ K(t’Ti—l’Ti )] P(t’Ti) ) (Ti _Ti—l)’ (2.6)

gdzie:
e F(t, T, T)- stopaterminowa w kapitalizacji prostej dla okresu od T, , do T; ;
e K(t,T._,,T,)- rynkowa stawka kontraktu FRA dla okresuod T, ; do T, ;

e t— data konstrukcji krzywej rowna dacie zawarcia kontraktu FRA.
Przeksztatcajac wzor (2.6) oraz wykorzystujac wzér (1.18) na stope terminowa w kapitalizacji

prostej, otrzyma¢ mozna wzor na cene obligacji zerokuponowej P(t,T;) przy zalozeniu, ze
P(t,T,,) jest znane oraz T, , <T,:

P(t,T,)

PO = 1+K(E T, ) (T -Tiy) .

2.7)
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c) Kontrakty futures

Alternatywnie, w celu otrzymania czynnikéw dyskontowych dla srednich okreséw
zapadalnosci, wykorzystywane moga by¢ notowania gietdowych cen kontraktéw futures na
stope procentowa. Kontrakty futures wykorzystywane sa w procedurze konstrukcji krzywej
dyskontowej przede wszystkim na rynkach rozwinigtych, charakteryzujacych si¢ rozwinigtym
rynkiem gietdowych instrumentéw pochodnych, takich jak rynek miedzybankowy waluty
USD (gtownie kontrakty typu 3M eurodollar futures kwotowane na gietdzie Chicago Mercan-
tile Exchange) oraz EUR (gtéwnie kontrakty 3M EURIBOR futures notowane na gietdzie
Eurex).

Wykorzystujac gieldowa cen¢ kontraktu futures mozna otrzymaé determinowang

przez nig ceng terminowa:

100-FP(t,T,,,T.)

tT.,T) =
QLT T) 100

(2.8)

gdzie:
e Q(t,T,,,T,)- stopa terminowa determinowana przez cene kontraktu futures dla okresu
odT,,doT;
e FP(,T,,,T)- gieldowa cena kontraktu futures na stope procentowg dla okresu od T, ;
do T,.
Stop terminowych wyznaczonych na bazie rynkowych cen kontraktéw futures nie mozna jed-
nak bezposrednio wykorzystywac¢ w procedurze konstrukcji krzywej dyskontowej, poniewaz
zawieraja one w sobie dodatkowy komponent okreslany w literaturze jako convexity adjust-
ment (Hull, 2009, s. 138-139). Convexity adjustment zwigzany jest bezposrednio
z mechanizmem dziennych rozliczen (daily settlement) zyskow Ilub strat z pozycji
w gietdowych kontraktach futures. W przypadku wzrostu rynkowych stop procentowych dtu-
ga pozycja w gietdowych kontraktach futures generuje straty, ktére musza by¢ natychmiast
pokrywane za pomoca pozyczek zacigganych po rosnagcym oprocentowaniu zwigzanym ze
wzrostem poziomu rynkowych stop procentowych. Odwrotna sytuacja ma miejsce
w przypadku spadku rynkowych stop procentowych, kiedy to zyski z dtugiej pozycji
w gieldowych kontraktach futures moga by¢ reinwestowane po nizszych rynkowych stopach
procentowych. Diuga pozycja w gietdowych kontraktach futures daje wigc wigksze straty
w przypadku wzrostu stop procentowych oraz mniejsze zyski w przypadku spadku stop pro-
centowych niz analogiczna krotka pozycja w kontrakcie FRA (Hull, 2009, s. 139). Wykres

2.6 prezentuje wrazliwos¢ wyceny analogicznych pozycji w kontrakcie futures oraz FRA.
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Analizie podlegaja dtuga pozycja w kontrakcie futures oraz krotka pozycja w kontrakcie FRA

na trzymiesigczng stope terminowa. Wartos¢ pozycji rowna jest 1 000 000 jednostek waluty.

10 000 __________________________________ e
R 8 000 _________________________________ o
>
- § 6000 - - - - Cp U — e
§ g 4000 - - - mm NN o] e
E % 2 000 e e e - — - — - —] i
i g 0 r T T T T 1
g é 2000 -mmmim e .
EBT 4000 - - -mimmrm e e A - - -
N .2
E _6 000 __________________________________ e e e i i o
8000 - - - - B
-300 -200 -100 0 100 200 300
Wartosé przesuniecia
(w punktach bazowych)
= Kontrakt futures = Kontrakt FRA

Wykres 2.6 Wrazliwosé wyceny analogicznych pozycji w kontrakcie futures oraz FRA

na rownolegle przesuniecie stop procentowych
Zrédto: Opracowanie wiasne

Mechanizm codziennego rozliczania zyskow/strat z pozycji w kontrakcie futures powoduje,
ze kontrakt ten nie posiada wiasnosci wypuklosci zmian wartosci (convexity) typowej dla li-
niowych instrumentéw pochodnych stopy procentowej takich jak obligacje, kontrakty IRS
oraz kontrakty FRA. W zwiazku z tym stopa terminowa implikowana przez rynkowe ceny
kontraktow futures jest zawyzona w stosunku do stop terminowych dla analogicznych kon-

traktow FRA o wartos¢ dang przez convexity adjustment:

QT . T)=K(tT_ . T,)+CALT,.T), (2.9)

gdzie:
o K(,T,,,T,)- rynkowa stawka kontraktu FRA dla okresu od Ti.;do T;;
e Q(t,T,,,T,)- stopa terminowa determinowana przez cene kontraktu futures dla okresu
od Tiapdo Tj;
o CA(,T,,,T,)- wartos¢ convexity adjustment dla stopy procentowej dla okresu od Ti.;
do Ti.
Chcac wyznaczy¢ wartos¢ convexity adjustment, nalezy przyja¢ odpowiednie zatozenia odno-
$nie postaci procesu stop procentowych determinujacego wartosé analizowanych kontraktow
futures oraz FRA. Znajac posta¢ procesu stochastycznego opisujacego zmiany stop procento-

wych mozna wyznaczy¢ wartos¢ odpowiedniej korekty.
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Jedna z najprostszych oraz najbardziej popularnych metod jest wyznaczanie wartosci
convexity adjustment na podstawie zaproponowanej przez Hull’a formuty wyprowadzonej na
podstawie zatozenia, ze proces stop procentowych opisa¢ mozna za pomoca jednoczynniko-
wego modelu stop procentowych Ho-Lee (1986). Formuta ta przyjmuje posta¢ (Hull, 2009,
5.139):

2

CA(thi—lfTi) = %'(Til _t) ) (Ti _t) ' (2.10)

gdzie:
o CA(,T,,,T,)- wartos¢ convexity adjustment dla stopy procentowej dla okresu od Ti.,
do T;;

e o - zmiennos¢ procesu krotkoterminowej stopy procentoweyj;

e T, ,-data zapadalnosci kontraktu futures/ data poczatku obowigzywania stopy procen-
towej bedacej instrumentem bazowym dla kontraktu futures;

e T, - data zapadalnosci stopy procentowej bedacej instrumentem bazowym dla kontrak-

tu futures.

Inng metoda bazujaca na jednoczynnikowym modelu stop procentowych Ho-Lee jest zapro-

ponowana przez Flesakera (1993) formuta postaci:

CALT., T,)=(L-e*tnm )-[Q(t,Til,Ti) = _1T j (2.11)

2

Z(t T, ., T) = o’ (T, —t)- (T, _Ti—l)z +%'(Til —t)? (T =Ty,

gdzie:
e CA(,T,,,T,)- wartos¢ convexity adjustment dla stopy procentowej dla okresu od Ti.,
do T;;

e Q(t,T,,,T,)- stopa terminowa determinowana przez cene kontraktu futures dla okresu
od Tipdo Tj;

e o - zmiennos¢ procesu krotkoterminowej stopy procentoweyj;

e T, ,-data zapadalnosci kontraktu futures/ data poczatku obowigzywania stopy procen-

towej bedacej instrumentem bazowym dla kontraktu futures;
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T, - data zapadalnosci stopy procentowej bedacej instrumentem bazowym dla kontrak-

tu futures.

Rozwinigciem metody zaproponowanej przez Flesakera jest zaproponowana przez Kirikosa

oraz Novaka (1997) metoda bazujaca na zatozeniu, ze proces stop procentowych opisa¢ moz-

na za pomoca jednoczynnikowego modelu stép procentowych Hulla -White’a (1990). Formu-

fa ta przyjmuje posta¢:

gdzie:

CA(t,Til,Ti)=(1_eZﬂﬂwmZz(ﬂwﬂ)).[Q(t,Ti1,Ti)+T 1T j (2.12)
i~ i1

Z,tT . T)=0c

, 1-exp[-2a-(T,, ~0)] _(1— exp[-a- (T, —Til)]j2
2a a ’

2
o)

Zz (thi—11Ti) = Tag ’ (1_ eXp[_a ’ (Ti _Ti—l)]) ’ (1_ exp[—a- (Ti—l - t)])z ,
CA(t, T, ,,T;) - wartos¢ convexity adjustment dla stopy procentowej dla okresu od Ti.4
do Ti:

Q(t, T, ;,T;) - stopa terminowa determinowana przez cene¢ kontraktu futures dla okresu
od Ti,do Tj;

o - zmiennos¢ procesu krotkoterminowej stopy procentowej;

a- wartos¢ parametru powrotu krétkoterminowej stopy procentowej do dtugookreso-
wej sredniej;

T, ,- data zapadalnosci kontraktu futures/ data poczatku obowiazywania stopy procen-

towej bedacej instrumentem bazowym dla kontraktu futures;

T, - data zapadalnosci stopy procentowej bedacej instrumentem bazowym dla kontrak-

tu futures.

Wykres 2.7 prezentuje oszacowania wartosci convexity adjustment dla poszczeg6lnych metod

przy zalozeniu nastepujacego przyktadowego zbioru parametrow (o =1,20%, a=0,03,

T,-T,,=0,25, Q(t,T,,,T,) =4,00% ).
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o (6] o (6}
|
1

(6}

Wartosé convexity adjustment
(w punktach bazowych)

Data zapadalnosci kontraktu futures (w latach)

e HU|| = Flesaker Kirikos-Novak

Wykres 2.7 Przykladowe oszacowania wartosci convexity adjustment
Zrédto: Opracowanie wlasne

Dla okreséw zapadalnosci kontraktéw futures do 3 lat wszystkie analizowane metody daja
wartosci parametru convexity adjustment roznigce sie maksymalnie o jeden punkt bazowy.
Kontrakty futures wykorzystywane sa w procedurze konstrukcji krzywej dla srednich termi-
ndw zapadalnosci, nieprzekraczajacych zazwyczaj 3 lat. W konsekwencji wybdr metody wy-
znaczania convexity adjustment nie powinien mie¢ duzego wptywu na jakosé¢ otrzymywanych
na jej podstawie oszacowan postaci krzywej terminowej stop procentowych.

Po wyznaczeniu wartosci convexity adjustment wzor na cene obligacji zerokuponowej

P(t,T;) z wykorzystaniem kontraktow futures przy zatozeniu, ze P(t,T.,) jest znane oraz
T, <T; przyjmuje postac:

_ P(thi—l)
- 1+[Q(t1Ti—l7Ti) _CA(thi—UTi )] ’ (Ti _Ti—l).

Pt,T) (2.13)

d) Kontrakty IRS

W celu otrzymania cen obligacji zerokuponowych dla dtugiego konca krzywej, wyko-
rzystane sa notowania stopy statej kontraktow IRS. Stope statg kontraktu IRS traktowa¢ moz-
na jako odpowiednik oprocentowania obligacji o terminie zapadalnosci odpowiadajacym ter-
minowi zapadalnosci kontraktu IRS. Wykorzystujac wiasnosci, ze wartos¢ kontraktu IRS
w chwili zawarcia musi by¢ réwna zero, a wartos¢ obligacji kuponowej o oprocentowaniu
zmiennym w chwili ustalenia odpowiedniego poziomu stopy zmiennej jest rGwna wartosci
nominalnej (pull to par phenomenon), dla rocznego kontraktu IRS o jednej ptatnosci odset-

kowej na nodze stalej wyprowadzi¢ mozna nastepujacy wzor (wzory wyprowadzane beda
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przy zalozeniu rocznej czestotliwosci ptatnosci odsetek ptaconych wedtug stopy statej w kon-
trakcie IRS):

1=+K-(T, -t)]-P(t,T), (2.14)
gdzie:

e K - zakontraktowana stata stopa procentowa.
Przeksztatcajac wzér (2.14), otrzymaé mozna wzor na ceng obligacji zerokuponowej:

1

P(t,TI) = r(_rl_t) .

(2.15)

Zaleznos¢ pomiedzy ceng obligacji kuponowej o oprocentowaniu zmiennym oraz obligacji
kuponowej o oprocentowaniu statym zachodzi takze w przypadku kontraktu IRS o liczbie
platnosci odsetkowej wigkszej niz jeden. Bazujac na wzorze (1.22) otrzymaé¢ mozna ogolny
wzor na cene obligacji zerokuponowej z wykorzystaniem rynkowej stopy kontraktu IRS dla n

platnosci odsetkowych na nodze statej:
n-1
1-K 'Z[(Ti _Ti—l)' P(t’Ti)]

P(t,T,) = 1TK T (2.16)

2.4. Konstrukcja krzywej z wykorzystaniem metod optymalizacyjnych

Alternatywa dla konstrukcji krzywej stop procentowych z wykorzystaniem metody boot-
strappingu jest metoda polegajaca na wyznaczaniu postaci krzywej terminowej stop procen-
towych dla wybranych punktéw weztowych z wykorzystaniem metod optymalizacyjnych. Na
podstawie wybranego zbioru rynkowych notowan instrumentéw waniliowych (plain vanilla),
z wykorzystaniem wybranej metody optymalizacyjnej otrzymywane sg ceny obligacji zeroku-
ponowych P(t,T) dla wybranych okreséw zapadalnosci, tworzacych zadane punkty weztowe
krzywej (knots). Powyzsze podejscie charakteryzuje si¢ 0 wiele wigkszg czasochtonnoscia niz
metoda bootstrappingu, dlatego tez wykorzystywane jest gtéwnie w $cisle okreslonych sytua-
cjach, na przyktad gdy dany rynek charakteryzuje si¢ niedostateczng ptynnosciag (Andersen,

Piterbarg, 2010, s. 245). Metoda ta wykorzystywana moze by¢ rowniez wtedy, gdy chcemy
uzyskaé¢ gtadka (w tym przypadku gtadka w rozumieniu dwukrotnie rdzniczkowalng - f € C?

) krzywa stop procentowych, kosztem dopasowania do rynkowych cen instrumentow finan-
sowych (Flavell, 2006, s. 58).
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Podejscie do konstrukcji krzywej z wykorzystaniem metod optymalizacyjnych zilu-

strowa¢ mozna za pomoca ponizszego algorytmu (Andersen, Piterbarg, 2010, s. 245). Przed

prezentacja algorytmu konieczne jest przyjecie odpowiednich zatozen:

Boostrapping przeprowadzany jest w chwili t.

Wykorzystywany jest zbior N instrumentéw rynkowych o datach zapadalnosci Ty,
T,y Th

Analizowane instrumenty rynkowe maja rosnace terminy zapadalnosci:
T.>T.,,dlai=23,...N. (2.17)
Dla kazdego z wykorzystywanych instrumentéw rynkowych znana jest jego aktualna
cena rynkowa V (t,T;) .

Daty zapadalnosci poszczeg6lnych instrumentéw Ti, T, ... , Ty tworzg tak zwane

punkty weztowe (knots).

Algorytm zaktada konstrukcje krzywej w nastepujacych krokach:

1)

2)

Poszczeg6Iinym elementom ze zbioru N rynkowych cen instrumentow V,, (t,T,) nadaj

odpowiednie wagi, wynikajace przyktadowo z ptynnosci danego instrumentu.

Dla zadanego zbioru N instrumentow rynkowych wyznacz wektor cen obligacji zero-
kuponowych P=[P(t,T,) .. P(t,T,)] obejmujacy terminy zapadalnosci dla
wszystkich analizowanych instrumentow rynkowych tak, aby spetniona byta zalez-
nos¢:
P =argmin®(P), (2.18)
gdzie:
o O(P)- funkcja celu, ktorej wartos¢ zalezy od wektora cen obligacji zerokupo-

nowych.

Natozenie odpowiednich ograniczen na posta¢ funkcji celu pozwala na uzyskanie

gladkich krzywych stop procentowych. Spotykane w literaturze podejscia do konstrukcji

funkcji celu ®, podlegajacej minimalizacji w metodzie optymalizacyjnej zaktadaja najcze-

sciej wystepowanie w niej dwoch komponentow. Pierwszy komponent odpowiada za dopa-

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

metrem odpowiadajacym za gtadkos¢ uzyskiwanej krzywej stop procentowych. Poszczegdl-

nym komponentom moga by¢ przypisywane rézne wagi. Jezeli w procedurze konstrukcji

krzywej zalezy nam przede wszystkim na dopasowaniu do rynkowych cen instrumentéw fi-

nansowych, wigksza wage bedzie miat pierwszy komponent. Jezeli celem jest przede wszyst-
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kim uzyskanie gtadkiej krzywej wigksza waga nadana zostanie drugiemu komponentowi
funkcji celu. W wiekszosci przypadkéw obu komponentom nadawana jest jednak ta sama
waga.

Jednym z mozliwych podejs¢ do konstrukcji funkcji celu jest podejscie zaprezentowa-
ne przez Flavella (2006, s. 58) oraz Adamsa i van Deventera (1994). W podejsciu tym kom-
ponent odpowiadajacy za gtadkos¢ krzywej stop procentowych wyznaczany jest na podstawie

krzywej stop terminowych. Funkcja celu przyjmuje wdwczas postac:

®(P): iwi '(Vi _l_wzici,j(Tj)‘ P(taTj)J + f(f"(S))zds, (2.19)

gdzie:

e W, - waga danego rynkowego instrumentu finansowego;

e V,-rynkowa cena danego rynkowego instrumentu finansowego w chwili t;

e ¢ (T;)- zapadajacy w chwili T; przeptyw zwigzany z danym rynkowym instrumen-
tem finansowym;

e P(t,T,)- cenaw chwili t obligacji zerokuponowej zapadajacej w chwili T ;

e N - liczba rynkowych instrumentéw finansowych wykorzystywanych w procesie op-
tymalizaciji;

e M, - liczba przeptywow skiadajacych si¢ na dany rynkowy instrument finansowy;
TN

o j ( f "(s))2 ds - komponent odpowiadajacy za gtadkos¢ krzywej stop procentowych

T

bazujacy na stopach terminowych;

f (s) - krotkoterminowa stopa terminowa dla daty zapadalnosci s w chwili t.

Miara gtadkosci funkcji danej rownaniem (2.19) prezentowana jest w ujeciu ciggtym, dlatego
tez dla zastosowan praktycznych wykorzystywana jest najczesciej miara bazujaca na stopach
terminowych w Kkapitalizacji prostej wyznaczanych na podstawie czynnikéw dyskontowych
zgodnie ze wzorem (1.9) (Flavell, 2006, s. 58):
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jN (f"(s))’d S (FT.T.)-FET,.T)), (2.20)

i=2
gdzie:
e N - liczba punktow weztowych dla analizowanej krzywej.

Krzywe stop procentowych otrzymywane z wykorzystaniem funkcji celu postaci danej réw-
naniem (2.19) pozwalaja na spetnienie kryterium gtadkosci. Jednakze Hagan oraz West
(2006) zwracaja uwagg, ze wykorzystywanie wytacznie kryterium opartego o stopy termino-
we prowadzi do wysokiej wrazliwosci uzyskiwanych w ten sposob krzywych na zmiany war-
tosci danych rynkowych wykorzystywanych w procesie optymalizacji. Podejscie takie cha-
rakteryzuje sie rowniez mozliwoscig uzyskania ksztattow krzywych o duzej oscylacji oraz
wypuktosci/wklestosci wystepujacych w punktach przegig¢ krzywej stop procentowych.
Andersen oraz Piterbarg (2010, s. 245) proponuja modyfikacje wykorzystywanej
w procesie optymalizacji funkcji celu. Czynnik odpowiadajacy za gtadkos¢ uzyskiwanej
krzywej buduja oni wykorzystujac w tym celu krzywa stop natychmiastowych. Dodaja row-
niez dodatkowy czynnik odpowiadajacy za nadmierne oscylacje oraz wypuklosc¢/wklestosc
uzyskiwanej krzywej (Andersen, Piterbarg, 2010, s. 246). Rekomendowana funkcja celu

przyjmuje postac:

®(P)= Zwiz '[Vi _'_Vlzici,j (Tj)’ P(t,Tj)J +Af(R”(S) + R'(S))2 ds, (2.22)

gdzie:
e 1 -waga dla czynnika funkcji celu odpowiadajacego za gltadkos¢ krzyweyj;

TN
o j (R"(s) + R'(s))2 ds - komponent odpowiadajacy za gladko$¢ krzywej stop procen-

T

towych bazujacy na stopach natychmiastowych;

e R(s)- stopa natychmiastowa dla daty zapadalnosci s w chwili t.

TN
Dodanie dodatkowego parametru A j R'(s)?ds do czesci funkcji celu odpowiadajacej na
Tl

gladkos¢ uzyskiwanej krzywej ma wyeliminowac¢ podatnos¢ uzyskiwanych w wyniku proce-
dury optymalizacyjnej krzywych stop procentowych na nadmierne oscylacje oraz nadmierng
wypuktosé/ wklgstos¢ w punktach przegiec. Element ten prezentowany jest w postaci ciaglej,
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dlatego tez w praktyce musi by¢ przyblizany za pomoca odpowiednich procedur numerycz-
nych.

Do zadania optymalizacyjnego jakim jest konstrukcja krzywej stép procentowych na
podstawie rynkowych notowan wybranych instrumentéw finansowych powinny by¢ wyko-
rzystywane algorytmy optymalizacyjne efektywnie radzace sobie z nieliniowa postacia funk-
cji celu. Sposrdd algorytmow optymalizacyjnych wykorzystywanych do konstrukcji krzywej
stop procentowych w literaturze stosuje sg najczesciej algorytm Levenberga-Marquardta (zob.
(Andersen, Piterbarg, 2010)) lub Gaussa-Newtona (zob. (Andersen, 2005)).
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Podsumowanie

W rozdziale oméwione zostaty gtdwne koncepcje zwigzane z konstrukcja krzywej stép pro-
centowych rynku miedzybankowego. W pierwszej czesci rozdziatu przedstawiona zostala
definicja krzywej (struktury) terminowej stép procentowych, omdwione zostaty réwniez
najwazniejsze, spotykane w literaturze teorie krzywej terminowej stop procentowych. Na-
stepnie skupiono si¢ na zagadnieniu zwigzanym z wyborem instrumentow rynkowych wyko-
rzystywanych w metodzie konstrukcji krzywej stop procentowych. Wyniki przeprowadzo-
nych analiz wskazaty, ze zbi6r instrumentéw wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji
krzywych jest w wigckszosci przypadkow zblizony. Zwrocono rowniez uwage, ze czynnikiem
wplywajacym na wybdr instrumentéw sg przede wszystkim ptynnos¢ oraz rozwoj poszcze-
goélnych segmentoéw rynku migdzybankowego instrumentéw stopy procentowej, co ma zna-
czenie szczegdlnie dla rynkdéw rozwijajacych sig, takich jak rynek polski. W czesci trzeciej
omowione zostaty dwie gitdwne, spotykane w literaturze metody konstrukcji krzywej termi-
nowej stop procentowych czyli metoda bootstrappingu oraz metodyka wykorzystujaca meto-
dy optymalizacyjne. Metoda bootstrappingu pozwala na doktadne oddanie rynkowych cen
instrumentow finansowych wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji krzywej. Jej wyniki
zaleza jednak od jakosci danych rynkowych, zwigzanych na przyktad z ptynnoscia danego
segmentu rynku. Metodyka wykorzystujaca metody optymalizacyjne uzywana moze by¢
w sytuacji, gdy dany rynek charakteryzuje si¢ niedostateczng ptynnoscia lub tez gdy celem
konstrukcji krzywej jest uzyskanie gtadkiej krzywej stop procentowych kosztem dopasowania

do rynkowych cen instrumentéw finansowych
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3. Metody interpolacji krzywej

Zaprezentowane w rozdziale 2 metody konstrukcji krzywej terminowej stép procentowych
pozwalajg na otrzymanie wartosci stop procentowych w kazdym z punktow weztowych
krzywej odpowiadajacych terminom zapadalnosci wykorzystywanego zbioru instrumentow
rynkowych. W celu uzyskania wartosci stop procentowych dla termindw zapadalnosci innych
niz punkty weztowe nalezy postuzy¢ si¢ odpowiednim algorytmem interpolacji. Rozdziat ten
poswiecony zostat spotykanym w literaturze oraz praktyce rynkowej algorytmom interpolacji
stop procentowych. Opisane zostaty gtéwne zatozenia stojace u podstaw kazdego z omawia-
nych algorytmow interpolacji. W rozdziale przedstawione zostaty takze wyniki analizy wpty-
wu poszczegOlnych algorytmdéw na ksztatt uzyskiwanych za ich pomoca krzywych termino-
wych stop procentowych. W celu prezentacji dziatania algorytmow, dla kazdego z omawia-
nych algorytmow interpolacji przygotowano wykres prezentujacy krzywa stop natychmiasto-
wych oraz krzywa stop terminowych w kapitalizacji prostej. W celu umozliwienia poréwna-
nia krzywych uzyskiwanych z wykorzystaniem réznych metod interpolacji wykresy przygo-
towane zostaty na podstawie danych na ten sam dzien — 28 lutego 2011 roku. Rozdziat zamy-
ka analiza wiasnosci poszczego6lnych algorytméw przeprowadzona na przykiadzie danych z
polskiego rynku migedzybankowego.

Najbardziej kompleksowo temat analizy wiasnosci algorytmow interpolacji krzywej
stop procentowych zaprezentowany zostat w literaturze w pracy Hagana oraz Westa (2006).
W swojej pracy Hagan oraz West (2006, s. 90-91) wskazuja miedzy innymi warunki jakie
musi spetnia¢ algorytm interpolacji, aby uzyskiwane z jego wykorzystaniem wyniki dawaty
realistyczne ekonomicznie postaci krzywej terminowej stop procentowych:

e uzyskiwane z wykorzystaniem algorytmu interpolacji stopy terminowe (forward rates)
powinny by¢ ciagte, poniewaz nieciaggta krzywa stop terminowych implikuje niereali-
styczne oczekiwania odnosnie przysztych poziomoéw stép procentowych,

e uzyskiwane z wykorzystaniem algorytmu interpolacji stopy terminowe powinny by¢
dodatnie, poniewaz ujemne stopy terminowe implikuja oczekiwania odnosnie ujem-
nych stop procentowych w przysztosci,

e algorytm interpolacji nie powinien by¢ wrazliwy na drobne zmiany wartosci danych

wejsciowych dla poszczegdlinych punktow weztowych,
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e algorytm interpolacji powinien by¢ lokalny to znaczy zmiany wartosci danych wej-
sciowych dla punktéw weztowych na krotkim koncu krzywej powinny migé jedynie
minimalny wptyw na interpolowane wartosci dla dtugiego konca krzywej.

Wykorzystywane w praktyce oraz spotykane w literaturze algorytmy interpolacji podzieli¢
mozna na trzy podstawowe typy:

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

b) metody interpolacji stop natychmiastowych wykorzystujace funkcje sklejane/ splajny
kubiczne (cubic splines),

c) metody interpolacji bazujace na stopach terminowych.

Dla uproszczenia notacji w niniejszym rozdziale przyjmuje sig¢, ze R(t,T) = R(T), P(t,T) =
P(T) oraz f(t,T) = f(T).

3.1. Liniowe metody interpolacji stop natychmiastowych

W celu wykorzystania dowolnej metody interpolacji konieczna jest znajomosé poziomu stép
procentowych R(T;) w poszczegdlnych punktach weztowych Ti. Przy zatozeniu, ze mamy n
punktow weztowych, interpolacja jest mozliwa dla dowolnej daty zapadalnosci T, gdzie
T, <T<T,.

Wiasnosci liniowych metod interpolacji najlepiej opisane zostaly w pracy Hagana oraz
Westa (2006, s. 94 - 96). Informacje prezentowane w niniejszym podrozdziale opieraja si¢ na
wynikach zaprezentowanych w tej pracy.

Liniowe metody interpolacji stop natychmiastowych pozwalaja na otrzymanie warto-

sci stopy natychmiastowej R(T) dla daty zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,,; z wykorzystaniem

wylacznie wartosci stop natychmiastowych dla dwoch najblizszych punktéw weztowych
R(T;) oraz R(Ti+1). W dalszej czesci podrozdziatu zaprezentowane zostalty najwazniejsze me-

tody interpolacji z tej grupy.
3.1.1. Liniowa interpolacja czynnikéw dyskontowych

W interpolacji ta metoda wykorzystywane sg czynniki dyskontowe dla poszczegolnych okre-

sOw, a nie bezposrednio stopy natychmiastowe. Algorytm interpolacji dany jest wzorem:

T-T, T, -T
. P(T,)+—P(M), T.<T<T,,
TiJrl—T- (T|+l) T —T— (TI) 1

I i+1 I

P(T) = (3.1

gdzie:
e P(T) - czynnik dyskontowy dla terminu zapadalnosci T.
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Przeksztatcajac schemat interpolacji czynnikow dyskontowych dany wzorem (3.1) w schemat
interpolacji stop natychmiastowych w kapitalizacji ciggtej otrzymaé¢ mozna formute:

T-T,
-T

'P(ri+1)+%' P(ri) ) T| <T <Ti+1v

i+1 i

(3.2)

R(r):—Tl-ln

i+1
gdzie:
e R(T) - stopa natychmiastowa w kapitalizacji ciagtej dla terminu zapadalnosci T.

Wykorzystujac opisang w rozdziale 1 zaleznos¢ (1.3) otrzyma¢ mozna nastepujacy wzor na

krétkoterminowga stope terminowa f(T):

_aInP(T) _eR() T

()= , T <T<T,,
M oT oT '
stad tez
omn| Z T p(T,) + 2T P(T)
f(-l-):_ i+1 i = i+1 i ’ T| <T<Ti+1v (33)
czyli
f(T)Z P(Ti)_P(Ti+l) ’ Ti<T<Ti+1- (34)
(T _Ti)' P(Ti+l) +(Ti+l _T) P(T|)

W przypadku liniowej interpolacji czynnikéw dyskontowych funkcja f(T) nie jest okreslona
w punktach sklejenia (ktorymi sg daty zapadalnosci dla poszczeg6lnych punktow weztowych
krzywej). Dla réznych terminéw zapadalnosci zmieniaja si¢ wykorzystywane punkty wezto-
we. Krotkoterminowa stopa terminowa dla okresu zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,,,, zalezy

wylacznie od wartosci stop procentowych dla dwdéch najblizszych punktéw weztowych krzy-
wej stép procentowych.

Ta wiasnos¢ funkcji f(T) krétkoterminowej stopy terminowej ma przetozenie na ksztatt
krzywej stop terminowych mozliwej do uzyskania z wykorzystaniem algorytmu liniowej in-
terpolacji czynnikow dyskontowych. Wykres 3.1 prezentuje krzywa stop natychmiastowych
oraz krzywa trzymiesiecznych stop terminowych dla okresow zapadalnosci od 1 roku do 5 lat
otrzymana na podstawie przyktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 ro-
ku. Dla okreséw znajdujacych si¢ pomiedzy poszczegolnymi punktami weztowymi poziom
stop terminowych zalezy wytacznie od wartosci stop procentowych w dwoch najblizszych
punktach weztowych. Otrzymywana krzywa stop terminowych nie jest ciagta.
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Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
=-— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.1 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody liniowej interpolacji czynnikéw dyskontowych

na dzien 28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

3.1.2. Liniowa interpolacja stop natychmiastowych

W przypadku liniowej interpolacji stop natychmiastowych algorytm interpolacji dany jest

wzorem:

T-T, T, -T
L.R(T, ) +=2— R(T), T.<T<T,, 35
Ti e Ti (TI +l) T T (T| ) 1 ( )

ivr i

R(T) =

gdzie:
e R(T) - stopa natychmiastowa dla terminu zapadalnosci T.

Wykorzystujac opisang w rozdziale 1 zaleznos¢ (1.3) otrzyma¢ mozna nastepujacy wzor na
krétkoterminows stope terminowg f(T) w przypadku liniowej interpolacji stop natychmiasto-

wych:
T-T T
0 T T R(T.) T+ = ——Y R(F) T
f(T)=-L i Bl T <T<T,,, 3.6
( ) 8T i+1 ( )
skad
2-T T
f = ‘R T <T<T.... 3.7
(T) T —T (T|+1) T (T) i i+1 ( )

i1 |
Podobnie jak w przypadku liniowej interpolacji czynnikow dyskontowych, w algorytmie li-
niowej interpolacji stop natychmiastowych, krétkoterminowa stopa terminowa dla okresu
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zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,_,, zalezy wytacznie od wartosci stop procentowych dla

dwdch najblizszych punktow weztowych krzywej stdép procentowych. Krzywa stop termino-
wych nie jest ciggta. Wykres 3.2 prezentuje krzywa stép natychmiastowych oraz krzywa
trzymiesiecznych stép terminowych dla okreséw zapadalnosci od 1 roku do 5 lat otrzymang
na podstawie przyktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku.

B5,000f = m A
5,700 - mmmmmmm e A B R ¥ e S
5,50%
5,30%
5,10%
4,90%
4,70%
4,50%

Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
—— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.2 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody liniowej interpolacji stop natychmiastowych

na dzien 28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

3.1.3. Liniowa interpolacja logarytméw naturalnych czynnikéw dyskontowych

W interpolacji ta metoda wykorzystywane sa czynniki dyskontowe dla poszczeg6lnych okre-
sOw, a nie bezposrednio stopy natychmiastowe. Algorytm interpolacji dany jest wzorem:

T-T, T, T
—-InP(T, )+
T- —T (T|+l) T —T

i+1 i i+1 i

InP(T) = AnP(T), T<T<T,, (3.8)

gdzie:
e P(T) - czynnik dyskontowy dla terminu zapadalnosci T.

Wykorzystujac wzér (3.9) uzyska¢ mozna algorytm interpolacji stop natychmiastowych
w kapitalizacji ciagtej:
P(T) =e™™7, (3.9)

co daje
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T-T, T T T
RT)=——" -1L.R —+-R T <T<T,,. 3.10
(T) T —T T (T|+1) T —T T (T) i i+1 ( )

Formuty (3.11) oraz (3.12) prezentuja wyprowadzenie wzoru na krotkoterminowsa stope ter-
minowa f(T) w przypadku liniowej interpolacji logarytméw naturalnych czynnikéw dyskon-

towych:
0 -I-T _T-I- i+1 R(T|+1) T:I.I-TlR(Tl)
f(T)=—L"t S , T <T<T, (311)
oT
skad
f = ‘R T<T<T,. (3812
(M= T, _T ‘R(Ti,,) - T M), i v (3.12)

Funkcja f(T) nie jest okreslona w punktach sklejenia (ktorymi sa daty zapadalnosci dla
poszczegblnych punktow weztowych krzywej). Dla r6znych termindw zapadalnosci zmieniaja
si¢ wykorzystywane punkty weztowe. Krotkoterminowa stopa terminowa dla okresu zapadal-

nosci T, gdzie T, <T <T,

.1, zalezy wytacznie od wartosci stop procentowych dla dwoch naj-
blizszych punktow weztowych krzywej stop procentowych. Analizujagc wzor (3.12) nalezy
rowniez zauwazy¢, ze algorytm liniowej interpolacji logarytméw czynnikéw dyskontowych
pozwala na uzyskanie statych wartosci stop terminowych na przedziatach wyznaczonych
przez poszczegolne punkty weztowe krzywej. Wykres 3.3 prezentuje krzywa stép natychmia-
stowych oraz krzywa trzymiesiecznych stop terminowych dla okreséw zapadalnosci od 1 roku
do 5 lat otrzymang na podstawie przyktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego
2011 roku dla algorytmu liniowej interpolacji logarytméw naturalnych czynnikow dyskonto-

wych.
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Czas do zapadalnosci (w latach)
¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
=-— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.3 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody liniowej interpolacji logarytmow czynnikow

dyskontowych na dzien 28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

3.1.4. Liniowa interpolacja logarytméw naturalnych stop natychmiastowych

W interpolacji ta metoda wykorzystywane sg logarytmy naturalne stop natychmiastowych dla
poszczegblnych okresdw, a nie bezposrednio stopy natychmiastowe. Algorytm interpolacji

dany jest wzorem:

T-T, T, T
. InR(T,,,))+*—-InR(T,)), T <T<T,, 3.13
T- —T- (T|+l) T —T- (T|) 1 ( )

i+1 i i+1 i

InR(T) =
gdzie:
e R(T) - stopa natychmiastowa dla terminu zapadalnosci T.
Przeksztatcajac wzér (3.13) otrzymaé mozna algorytm interpolacji stop natychmiastowych:

T-T Tia—T

R(T)=R(T,)"™ " -RT)™™, T <T<T,. (3.14)

Wz6r na krétkoterminowsa stope terminowsa f(T) w przypadku liniowej interpolacji logaryt-
mdw naturalnych stép natychmiastowych ma postac:

o [T (RO
f(T)=R(T) {T. = In( Rm}l}. (3.15)

i+1
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Podobnie jak w przypadku wszystkich algorytméw bazujacych na interpolacji liniowej,
w przypadku liniowej interpolacji logarytmow naturalnych stop natychmiastowych algorytm
interpolacji wykorzystuje wytacznie informacje dotyczace wartosci czynnikéw dyskontowych
dla dwdch najblizszych punktow weztowych krzywej stop procentowych. Otrzymywana
krzywa stop terminowych nie jest ciagta. Wykres 3.4 prezentuje krzywa stop natychmiasto-
wych oraz krzywa trzymiesiecznych stop terminowych dla okreséw zapadalnosci od 1 roku
do 5 lat otrzymang na podstawie przyktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego
2011 roku dla algorytmu liniowej interpolacji logarytméw naturalnych stép natychmiasto-

wych.

B5,000h - m e m T A
5,700 - mmmmmem A e T il
5,50%
5,30%
5,10%
4,90%
4,70%
4,50%

Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
—— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.4 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody liniowej interpolacji logarytméw stop natych-

miastowych na dzien 28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

3.2. Metody interpolacji stop natychmiastowych wykorzystujace funkcje skle-

jane/splajny kubiczne

Podobnie jak w przypadku analizy liniowych algorytméw interpolacji przyjmujemy zatoze-
nie, ze dane sa poziomy natychmiastowych stop procentowych R(T;) w poszczegdlinych punk-
tach weztowych krzywej Ti. Przy zatozeniu, ze mamy n punktéw weztowych, interpolacja jest

mozliwa dla dowolnej daty zapadalnosci T, gdzie T, <T <T, .
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W przypadku metod interpolacji stép natychmiastowych wykorzystujacych funkcje
sklejane/splajny kubiczne wartos¢ stopy natychmiastowej R(T) dla okresu zapadalnosci T,

gdzie T, <T <T.,

otrzymywana jest z wykorzystaniem wzoru postaci:

RM)=a +b-(T-T)+c-(T-T,\+d,-(T-T,F, T, <T<T,,. (3.16)

W celu stworzenia algorytmu interpolacji pozwalajacego na interpolacje stép procentowych
dla dowolnej daty zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,, konieczne jest wyznaczenie n - 1 zesta-
woOw parametrow (a;, b, ¢i, di) réwnania (3.16) tak, aby spetnione byty nastepujace wiasnosci
(Hagan, West, 2006, s. 97):

e funkcja interpolujaca pozwala na doktadne odtworzenie wartosci stop natychmiasto-

wych dla punktow weztowych, czyli spetniony jest warunek:

a =R(T), (3.17)
dla kazdego i =1,2,...,n-1,
a ponadto dla i = n spetniony jest warunek:

a,t bn—l ’ (Tn _Tn—1)+ N (T

=T, +d, -(T.-T,,Y =a,=R(T,); (3.18)
e funkcja interpolujaca jest ciagta w kazdym punkcie, czyli:
a+b (T, -T)+c (T, ~-T.V+d - (T,,-T.) =a,, (3.19)
dla kazdegoi =1,2,...,.n—1;
e funkcja interpolujaca jest rézniczkowalna w kazdym punkcie, czyli:
b+2-¢-(T,,-T)+3-d,-(T,,-T,) =b,,. (3.20)
dla kazdego i =1,2,....n—2.
Wzbr na posta¢ funkcji f(T) krotkoterminowej stopy terminowej w przypadku interpolacji za
pomoca metody wykorzystujacej funkcje sklejane mozna opisa¢ za pomocag wzoru (Hagan,

West, 2006, s. 97):

f(My=a+b-(2T-T)+¢-(T-T)-@BT-T)+d,-T-T,)-(4T-T), T <T<T,.
(3.21)

W dalszej cz¢sci podrozdziatu zaprezentowane zostaty najwazniejsze metody interpolacji z tej
grupy.
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3.2.1. Naturalny splajn kubiczny (Natural Cubic Spline)

Ograniczenia na wartosci poszczegolnych parametréw rownania (3.16) dane wzorami (3.17) -
(3.20) pozwalaja na stworzenie uktadu 3n— 4 réwnan dla 4n— 4 niewiadomych. Analizowa-
ny uklad nie ma wigc jednoznacznego rozwiagzania. W przypadku algorytmu naturalnego
splajnu kubicznego na parametry rownania (3.16) nakfadane jest n dodatkowych ograniczen
postaci:
e funkcja interpolujaca jest dwukrotnie rozniczkowalna w kazdym punkcie, czyli:
¢+3:d;-(T,,-T)=c.., (3.22)
dla kazdegoi =1,2,....n—-2;
e dlai=1orazi=ndruga pochodna funkcji interpolujacej rowna jest zero:
R"(T)=R"(T,)=0. (3.23)
Dodanie n dodatkowych ograniczen na parametry rownania (3.16) pozwala na stworzenie
uktadu 4n—4réwnan dla 4n—4 niewiadomych. Uktad ten mozna rozwigza¢ za pomoca na-
stepujacego algorytmu (Burden, Faires, 2011, s. 149-150):
e Krokl1l:Dlai=12,..,n-1wyznacz:

hi :Ti+l_Ti;
a =R(T);
e Krok2:Dlai=2,..,n-1wyznacz:
3 3
=@, -a)-—— (& —a,4);
al h ( i+1 |) h —l ( i |—1)

e Krok 3: Dla i =1wyznacz:

=1
u, =0;
z,=0;
e Krok4:Dlai=2,.,n-1wyznacz:
Ii =2 (Ti+1 _Ti—l)_ hi—l Uiy,
hi
u, =—;
Ii
7 = a — hi—l "Ziy :

e Krok5: Dla i = nwyznacz:
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1
0;
0

In
u,
z

e Krok6:Dla j=n-1n-2,...1wyznacz retrospektywnie:

Cj =2 =Uj-Cias

b :am—aj_h Ciyt2:Cj

: h o3
j

g =S 7C

I3,

Wykres 3.5 prezentuje krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa trzymiesi¢cznych stop
terminowych dla okresow zapadalnosci od 1 roku do 5 lat otrzymang na podstawie przykita-
dowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku. W przeciwienstwie do linio-
wych algorytméw interpolacji naturalny splajn kubiczny pozwala na uzyskanie gtadkiej*

krzywej stop terminowych.

5,000 - = g £ < e
5,700 - mmimmmm e mm s AR T —— e
5,50%
5,30%
5,10%
4,90%
4,70%
4,50%

Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktow weztowych
—— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.5 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem naturalnego splajnu kubicznego na dzien 28 lutego

2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

* W tym przypadku gtadka w rozumieniu dwukrotnie rézniczkowalng - f € C 2,
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3.2.2. Splajn kubiczny hermitowski (Hermite Cubic Spline)

W przypadku splajnu kubicznego hermitowskiego, w celu uzyskania jednoznacznego rozwia-
zania, na parametry rozwigzania rownania (3.16) nakladane jest n dodatkowych ograniczen
postaci:

e parametr b, réwnania (3.16) rowny jest nachyleniu interpolowanej wartosci czyli
pierwszej pochodnej interpolowanej wartosci wzgledem dziedziny po ktorej dokony-
wana jest interpolacja, czyli:

_RM) _ o,
b = aT =R'T), (3.24)

dla kazdego i =1,...,n.
Wartosci poszczegdlnych parametréw réwnania (3.16) wyznaczy¢ mozna z wykorzystaniem
nastepujacego algorytmu (Burden, Faires, 2011, s.141):

e Krokl1l:Dlai=1..,n-1 wyznacz:

hi :Ti+l_Ti;
a =R(T);
e Krok2:Dlai=1,...,n-1 wyznacz:
mi — ai,, — 4§ :
h.

e Krok3: Dlai=1,...,n wyznacz numerycznie pierwsze pochodne interpolowanej
funkcji wzgledem dziedziny po ktérej dokonywana jest interpolacja:
b =R'(T);
e Krok4:Dlai=1,...,n-1 wyznacz:

3m;, —b,, —2b;
i hi '
e Krok5:Dlai=1,...,n-1 wyznacz:
+b, —2m,

d- — bi+1

1 hi
Dodatkowo w celu zachowania kryterium monotonicznosci (przyktadowo, jezeli wartosci
funkcji w przedziale dziedziny po ktorej dokonywana jest interpolacja rosng to réwniez war-

tosci uzyskiwane z wykorzystaniem algorytmu interpolacji powinny rosnaé¢ na tym przedzia-
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le) w algorytmie wprowadzane sa dodatkowe ograniczenia na wartosci parametru b, (Hyman,
1983, s. 647):
e jezeli interpolowana krzywa jest rosngca na danym przedziale, czyli
min(m, ,,m,) >0, to:
b, = min[max(0,b, ), 3-min(m, ,,m, )],
e jezeli interpolowana krzywa jest malejaca na danym przedziale, czyli
max(m, ,,m,) <0, to:
b, = max{min(0,b, ), 3- max(m,_,,m, )],
e jezeli interpolowana krzywa posiada punkt zwrotny na danym przedziale, czyli

m._,-m, <0, to:

b,=0.

Powyzsze ograniczenia mozna dodatkowo zmodyfikowag, tak, aby zachowywany byt znak
parametru b, [Hyman, 1983, s. 648]:
e jezelisign(b;) > 0, to:
b, = minjmax(0,5, ), 3- min(m, ,|,|m,|)],
e jezelisign(bj) <0, to:
b, = max[min(O, b,), -3 miani_l|,|mi|)].
Jakos¢ wynikdw interpolacji z wykorzystaniem splajnu kubicznego hermitowskiego zalezy
przede wszystkim od jakosci oszacowan pierwszej pochodnej interpolowanej wielkosci
wzgledem dziedziny, po ktérej dokonywana jest interpolacja. Poniewaz w przypadku krzywej
stop procentowych wartosci te nie sa bezposrednio obserwowalne, konieczne jest ich wyzna-
czanie za pomoca metod numerycznych. Dokladnos¢ oraz jakos¢ oszacowan pierwszej po-
chodnej uzyskiwanych z wykorzystaniem metod numerycznych wptywa w duzym stopniu na
jakos¢ samego algorytmu interpolacji oraz spetnienie warunkéw dobrego algorytmu interpo-
lacji krzywej, takich jak na przyktad cigglos¢ uzyskiwanej krzywej stop terminowych (Hy-
man, 1983, s. 646). W tabeli 3.1 zaprezentowano przeglad metod numerycznych pozwalaja-

cych na wyznaczenie pierwszej pochodnej interpolowanej wielkosci wzgledem dziedziny, po

ktorej dokonywana jest interpolacja.
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Tabela 3.1 Metody numeryczne wyznaczania pierwszej pochodnej majace zastosowanie
w interpolacji z wykorzystaniem splajnu kubicznego hermitowskiego

Metoda Formuta wyznaczania pierwszej pochodnej

e dai=12:

_(@h+h)omi—homg,
L h; +hiy ,

Akimy _ |m —m; | "M, + |mi—1 B mi—2| m

i+1

|mi+1_mi|+|mi—1 _mi—2|
e dlai=n-1n:

_(@hy+h ) m, —h,-m,

b h +h_, ’
e dlai=1:
b, =0;
e dlai=2,..,n-1:
Fritscha - Butlanda 3-min(m,_,m,)-max(m._,,m,) _

~ max(m,_,,m,)+2-min(m,_,m)’

e dlai=n:
b,=0;
e dai=1:
b, = (2h, +h,)-m, —h, -m, ;
h, +h,
e dai=2,.,n-1
Paraboliczna (Parabolic) . h, -m +h -m_ _
' h +h_, '
e dlai=n:
b — (2h, +h, ) m_,—h_,-m_

hn—l + hn—2
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Metoda Formuta wyznaczania pierwszej pochodnej

e dlai=1:
b =— 22R(T;) +36R(T;,;) —18R(T.,) +4R(T,.5) .
— 22T, +36T,,, —18T, , + 4T, ; ’
o dlai=2:
b —_ 2R(T;;) —3R(T;) + 6R(T;,,) —R(Ti,,) .
i — 2T, -3 +6T,,, - T, ’
Réznic skorczonych e dlai=3..,n-2:
czwartego rzedu (Fourth- b =_ R(T;,,) +8R(T;,,) —8R(T, ) + R(T,,) |
order finite difference) i ~T.,,+8T.,—8T _+T_, '

e dlai=n-1:

b . = 2R(T..;) +3R(T;) —6R(T;,) + R(T,) .

2Ty +3L—6T + T,

e dlai=n:

b — 22R(Tn) - 36R(Tn_1) +:I-8R(Tn—2) — 4R(Tn—3) .
" 22T —36T , +18T ,—4T . '

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (Hyman, 1983, s. 649)

Wykres 3.6 prezentuje krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa trzymiesiecznych stop
terminowych dla okresow zapadalnosci od 1 roku do 5 lat otrzymana na podstawie przykta-
dowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem splajnu ku-
bicznego hermitowskiego z zastosowaniem wyznaczania pochodnych metoda Fritscha — Bu-
tlanda.
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Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
=-— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.6 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem splajnu kubicznego hermitowskiego na dzien 28 lutego

2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

3.2.3. Natural Quadratic Spline

Algorytm Natural Quadratic Spline jest modyfikacja algorytmu naturalnego splajnu kubicz-
nego zaproponowang w kontekscie interpolacji stop procentowych przez McCullocha oraz
Kochina (2000). Proponowana przez nich funkcja interpolujaca stope natychmiastowa R(T)

dla okresu zapadalnosci T, gdzie T, <T <T, , dana jest wzorem:

i+1

a+b - (T-T)+¢ - T-T,f +d,-(T-T,) T <T<T (3.25)

R(T): T i = i+l

W celu stworzenia algorytmu interpolacji pozwalajacego na interpolacje stép procentowych
dla dowolnej daty zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,, konieczne jest wyznaczenie
n - 1 zestawOw parametrow (a;, b, ci, di) spetniajacych nastepujace warunki:

e funkcja interpolujaca pozwala na doktadne odtworzenie wartosci stop zerokupono-

wych dla punktow weztowych, czyli:

a=R(T) T, (3.26)
dla kazdego i=1,...,n—1,
ponadto dla i = n spetniony jest warunek:

Ayt bn—l : (Tn _Tn—1)+ Cot- (Tn _Tn—l)z + dn—l ' (Tn _Tn—l)s =a, = R(Tn) 'Tn , (327)
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e funkcja interpolujaca jest ciagta w kazdym punkcie, czyli:
a+b (T, -T)+c (T, -TF+d -(T.,-T) =a., (3.28)
dla kazdegoi =1,...,n—2;
e funkcja interpolujaca jest rézniczkowalna w kazdym punkcie, czyli:

'T'+1_ai+1' (329)

b - T; +¢ '(T ’ _Ti2)+di '(Z'Tmz -3-T Ti+12 +Ti3)_ a=b, T

i+1

dla kazdegoi =1,...n—2,

Ograniczenia na zestawy parametrow réwnania (3.25) dane rownaniami (3.26) - (3.29) po-
zwalaja na stworzenie uktadu 3n—4rownan dla 4n—4 niewiadomych. Analizowany uktad
nie ma wigc jednoznacznego rozwiazania, dlatego tez dodawane jest n dodatkowych ograni-
Czen postaci:

e funkcja interpolujaca jest dwukrotnie rézniczkowalna w kazdym punkcie, czyli:

T2 (3.30)

i+l 1

g _bl Tl +G 'Tiz +di '(Ti+13 _Tia): a'i+l_b|+l 'Ti+l+Ci+l'

dla kazdegoi =1,....n—2;

e dlai=ndruga pochodna funkcji interpolujacej rowna jest zero, czyli:

R"(T,)=0; (3.31)
e dlai =1 trzecia pochodna funkcji interpolujacej réwna jest zero, czyli:
RO(T,) =0. (3.32)

Dodanie n dodatkowych ograniczen na parametry rownania (3.25) pozwala na stworzenie
uktadu 4n-4 réwnan dla 4n—4 niewiadomych. Caty ukiad posiada wiec jednoznaczne
rozwigzanie, ktore uzyska¢ mozna za pomoca algorytmu analogicznego do stosowanego
w przypadku interpolacji z wykorzystaniem algorytmu naturalnego splajnu kubicznego.

Wykres 3.7 prezentuje krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa trzymiesiecznych
stop terminowych dla okreséw zapadalnosci od 1 roku do 5 lat otrzymang na podstawie przy-
ktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku.

75



B,000h =L
5,70%
5,50%
5,30%
5,10%
4,90%
4,70%
4,50%

Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
=-— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.7 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem metody interpolacji natural quadratic spline na dzien

28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

3.2.4. Funkcje sklejane hiperboliczne (Tension Splines)

Funkcje sklejane hiperboliczne w kontekscie interpolacji stép procentowych zostaty zapropo-

nowane przez Andersena (2005). Wykorzystywana w przypadku tego algorytmu posta¢ funk-
cji interpolujacej stopg natychmiastowa R(T) dla okresu zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,

i+l

dana jest wzorem:

R(T) :(sinh[a-(Tm _T)] T T j R"(T;)

sinh [O_ : (Ti+1 -T, )] Ta—T, 2

O
J[siohlo (T-T)]  T-T | R'(T) T <T<T., (3.33)
sinh [O' -(T T, )] T —T i | -

(02
T —T T-T,
i+ +R(T. . i ,
T- —T- (I—Hl) T —T-

i+l i i+l i

i1

+R(Ti)'

gdzie:

e o >0- parametr algorytmu.
W zaleznosci od wartosci parametru o funkcje sklejane hiperboliczne pozwalaja na interpo-
lacje stop natychmiastowych w sposob zblizony do interpolacji z wykorzystaniem naturalne-
go splajnu kubicznego lub do algorytmu liniowej interpolacji stop natychmiastowych (Ander-

sen, Piterbarg, 2010, s. 243). W sytuacji, gdy wartos¢ parametru o =0 funkcje sklejane hi-

perboliczne zachowuja si¢ analogicznie jak w przypadku zastosowania algorytmu naturalnego
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splajnu kubicznego. W sytuacji, gdy wartos¢ parametru o >>1 funkcje sklejane hiperbolicz-
ne zachowuja si¢ w podobny sposéb jak w przypadku zastosowania algorytmu liniowej inter-
polacji stop natychmiastowych. W przeciwienstwie do algorytmu liniowej interpolacji stop
natychmiastowych zachowany zostaje warunek dwukrotnej rozniczkowalnosci funkcji w kaz-
dym jej punkcie. Warunek ten nie jest spetniony jedynie w przypadku granicznym, gdy
o — o (Andersen, Piterbarg, 2010, s. 275).

Przy zalozeniu, ze wartos¢ parametru o jest dana, chca dokona¢ interpolacji z wyko-
rzystaniem wzoru (3.33) konieczne jest wyznaczenie wartosci n parametrow R’’(T;) tak, aby
spetnione byty nastepujace warunki (Cline, 1974, s. 219):

e funkcja interpolujaca jest rézniczkowalna w kazdym punkcie, czyli:

1 _ o) . R”(Tifl)
T.-T., sinh(c-(T,-T.)) o’
o-coshlc-(T-T,;))) 1  o-cosh(c-(T,-T)) 1 ) R'(T)
sinh (O_ ’ (Ti _Ti—l)) T; _T'—l sinh (O_' i+1 _Ti)) Ti+1 _Ti ?

1 1 <9

{ 1 o j R"(T.,) _ R(T.)-R(T) R(T)-R(T.,)
=

L -T sinh(c-(T,-T))) o T..-T T-T,
(3.34)
dla kazdego i =2,...,.n-2;
e dlai =1 druga pochodna funkcji interpolujacej rowna jest zero, czyli:
R"(T,)=0; (3.35)
e dlai=ndruga pochodna funkcji interpolujacej rowna jest zero, czyli:
R"(T,) =0. (3.36)

Powyzszy uktad rownan rozwigza¢é mozna wykorzystujac na przyktad metode Crouta (Bur-
den, Faires, 2011, s. 408).

Wykres 3.8 prezentuje krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa trzymiesiecznych
stop terminowych dla okreséw zapadalnosci od 1 roku do 5 lat otrzymang na podstawie przy-
ktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem funkcji
sklejanych hiperbolicznych, gdy wartos¢ parametru o réwna jest zero (o =0). Algorytm
interpolacji zachowuje sie wiec w sposéb zblizony do naturalnego splajnu kubicznego (por.
wykres 3.5).
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Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
=-— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.8 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem funkcji sklejanych hiperbolicznych przy wartosci pa-

rametru ¢ = 0 na dzien 28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Wykres 3.9 prezentuje krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa trzymiesiecznych
stop terminowych dla okreséw zapadalnosci od 1 roku do 5 lat otrzymang na podstawie przy-
ktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem funkcji
sklejanych hiperbolicznych, gdy wartos¢ parametru o =15. Uzyskiwana krzywa stop termi-
nowych upodabnia si¢ do krzywej uzyskiwanej z wykorzystaniem algorytmu liniowej interpo-
lacji stép natychmiastowych (por. Wykres 3.2), zachowany jednak zostaje warunek dwukrot-

nej rozniczkowalnosci funkcji w kazdym jej punkcie.
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3
Czas do zapadalnosci (w latach)
¢ Rynkowe stopy zerokuponowe dla punktéw weztowych
=— Interpolowane stopy zerokuponowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.9 Przykladowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop terminowych
interpolowana z wykorzystaniem funkcji sklejanych hiperbolicznych przy wartosci pa-

rametru ¢ = 15 na dzien 28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne
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3.3. Metody interpolacji bazujace na stopach terminowych

Dokonujac analizy metod interpolacji bazujacych na stopach terminowych przyjmujemy zato-
zenie, ze dane sg poziomy natychmiastowych stop procentowych R(T;) w poszczegolnych
punktach weztowych T;. Przy zatozeniu, ze mamy n punktow weztowych, interpolacja jest

mozliwa dla dowolnej daty zapadalnosci T, gdzie T, <T <T, .

W przypadku metod interpolacji bazujacych na stopach terminowych algorytm inter-
polujacy odnoszony jest bezposrednio do terminowych stop procentowych. Poniewaz stopy
terminowe dla wigkszosci termindw nie sa obserwowane bezposrednio na rynku, konieczne
jest przeksztatcenie algorytmu interpolujacego tak aby uzyskac¢ posta¢ pozwalajaca na otrzy-
manie wartosci stopy natychmiastowej R(T) dla okresu zapadalnosci T z wykorzystaniem da-
nych stop natychmiastowych R(T;) w poszczego6lnych punktach weztowych. W dalszej czesci

podrozdziatu zaprezentowane zostaty najwazniejsze metody interpolacji z tej grupy.
3.3.1. Quartic Forward Spline

Adams (2001) proponuje zastosowanie funkcji sklejanych bezposrednio do interpolacji krot-

koterminowej stopy terminowej (instantaneous forward rate). Warto$¢ krotkoterminowe;j

stopy terminowej f(T) dla okresu zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,, otrzymywana jest

z wykorzystaniem wzoru postaci (Adams, 2001, s. 16):

f(T)y=a+b -T+¢ -T?+d,-T°+¢-T*, T, <T<T,. (3.37)

Gltownym problemem z zastosowaniem tego podejscia jest fakt, ze krotkoterminowa stopa
terminowa nie jest bezposrednio obserwowalna na rynku. W zwiazku z tym, w celu kalibracji
funkcji interpolujacej do danych rynkowych, wykorzystywana jest zaleznos¢ (1.3) pomiedzy
stopa natychmiastowa a chwilowa stopa terminowa:

_2InP(T) _4R(T)T
oT oT

£(T)=

skad otrzymaé¢ mozna:

T

R(T)-T = [ f(s)ds.

T
Przeksztatcajac wzor (3.37) otrzyma¢ mozna nastepujacy schemat interpolacji stop natych-

miastowych dla okresu zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,, (Adams, 2001, s. 19):
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R(T) T = ] f(s)ds = I f(s)ds +] f(s)ds, T,<T<T,, (3.38)

Tl Tl i
czyli

O 2 o) G Te) s T ) G s
R(r):Ti'R(E)+ai-(T—Ti)+2 (r Ti2)+§r(T3 e )0 Tis), T, <T<T,.,.

(3.39)

W celu stworzenia algorytmu interpolacji pozwalajacego na interpolacje stép procentowych

dla dowolnej daty zapadalnosci T, gdzie T, <T <T,, konieczne jest wyznaczenie n - 1 zesta-

woOw parametrow (a;, b, ¢, d;, €j) rownania (3.37) tak, aby spetnione byty nastepujace wiasno-
sci (Adams, 2001, s. 16):
e funkcja interpolujaca pozwala na doktadne odtworzenie wartosci stop natychmiasto-

wych dla punktow weztowych, czyli spetniony jest warunek:

T

R(T) T, = j f (s)ds, (3.40)

T

skad otrzymaé¢ mozna:

Tia

R(T.) Ty =R(T)-T + [ f(s)ds,

czyli dla kazdego i=1,...,n—1 musi by¢ spetniony warunek:

R(Ti+1) T — R(Ti) Ti=a '(Ti+1 _Ti)+g'(Tiil _Tiz)
) ; L (3.41)
+§| ) (Tiil _Tig)*‘zI ’ (Tiil _Ti4)+€. ) (Tiil _TiS)
oraz
R(T) =2+ 2.1+ 812 Gge, & e, (3.42)
2 3 4 5
e funkcja interpolujaca jest ciagta w kazdym punkcie, czyli:
a+b T +c -T2 +d T3 +¢ -T!
i I i+1 i i+l i , i+l i ;+1 \ (343)
= a'i+1 + bi+1 'Ti+1 + Ci+1 'Ti+1 + di+1 'Ti+1 + ei+1 'Ti+1

dla kazdegoi=1,...,n—2;
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e funkcja interpolujaca ma ciagla pierwsza pochodna w kazdym punkcie, czyli:

b+2-c-T,+3-d -T> +4-¢ T}
i i i+1 i i+1 i i+l (344)
= bi+1 +2- Cii1 'Ti+1 + 3'di+1 'Tiil +4- €1 'Tiil

dla kazdegoi=1,...,n—2;

e funkcja interpolujaca ma ciagla druga pochodna w kazdym punkcie, czyli

¢+3-d-T,+6-¢-T° =c,,+3-d,, T,,+6-¢e,-T (3.45)
dla kazdegoi=1,...,n—2;
e funkcja interpolujaca ma ciagla trzecig pochodnag w kazdym punkcie, czyli:
d+4-¢-T,=d,+4-¢e, T, (3.46)

dla kazdegoi=1,...,n—-2,
Ograniczenia na zestawy parametrow réwnania (3.39) dane réwnaniami (3.40) - (3.46) po-
zwalajg na stworzenie ukfadu 5n—8 réwnan dla 5n —5 niewiadomych. Analizowany uktad
nie ma wiec jednoznacznego rozwiazania. Dlatego tez Adams (2001, s. 16) wprowadza 3 do-
datkowe ograniczenia na parametry rownania (3.39) postaci:

e dlai=1orazi=ndruga pochodna funkcji interpolujacej rowna jest zero, czyli:

f”(Tl): fn(Tn):O; (3.47)
e dlai = n pierwsza pochodna funkcji interpolujacej rowna jest zero, czyli:
f'(T.)=0. (3.48)

Powyzszy uktad rownan rozwigza¢ mozna wykorzystujac algorytm rozwigzywania rownan
metoda eliminacji Gaussa z podstawianiem wstecz (Burden, Faires, 2011, s. 352).

Wykres 3.10 prezentuje krzywa stdép natychmiastowych oraz krzywa trzymiesiecznych
stop terminowych dla okreséw zapadalnosci od 1 roku do 5 lat otrzymang na podstawie przy-
ktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem algoryt-

mu quartic forward spline.
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Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
=-— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.10 Przyktadowa krzywa stép natychmiastowych oraz krzywa stop termino-
wych interpolowana z wykorzystaniem metody interpolacji quartic forward spline na

dzien 28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

3.3.2. Forward Monotone Convex Spline

Algorytm forward monotone convex spline to algorytm interpolacji zaprezentowany przez
Hagana oraz Westa (2006). Podstawa algorytmu jest zatozenie interpolacji stop terminowych
w kapitalizacji prostej z wykorzystaniem funkcji splajn. Parametry funkcji sa tak dobierane,
aby zachowane zostaty wiasnosci danych wejsciowych, w szczegdlnosci dodatniosé stop ter-
minowych.

Niech R(T;) oznacza wartosci stop natychmiastowych dla poszczegdlnych punktow
weztowych T;. Implikowane na ich podstawie stopy terminowe w kapitalizacji prostej na

okres [T, ,,T,] otrzymaé mozna z wykorzystaniem wzoru:

Fi _ R(Ti) 'Ti — R(Ti—l) 'Ti—l , (3.49)
Ti _Ti—l

gdzie:
e F;—stopa terminowa w kapitalizacji prostej w chwili t na okres od Ti.; to Ti.

Stopy terminowe w kapitalizacji prostej sa nastepnie wykorzystywane do wyznaczenie warto-
sci krotkoterminowych stép terminowych w poszczegélnych punktach weztowych:
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fl _ T i FH1+ |+1_Ti 'Fi i:1,2,...,n—1

T..-T., i~ Tia
( —F _1(f _F) : (3.50)
fn = Fn —%(fn,l - Fn)

gdzie:
o fj — krotkoterminowa stopa terminowa w chwili t na okres T;.

Dodatkowo wprowadzane sa ograniczenia majace zapobiec przyjmowaniu ujemnych wartosci
przez stopy terminowe uzyskiwanie za pomoca algorytmu interpolacji (Hagan, West, 2006,
s. 114):

f, = min(max(0, f;),2-min(F,,F,)), i=12,..,n-1

i? i+l
f, =min(max(0, f,).2-F,),
f. =min(max(0, f,)2-F,)

Zaproponowany przez Hagana oraz Westa algorytm interpolacji wymaga, aby funkcja fin(T)
interpolujaca krotkoterminowe stopy terminowe na przedziale [TH,Ti] spelniala nastepujace
warunki Hagan, West, 2006, s. 108):

e warto$¢ funkcji interpolujacej w punkcie weztowym réwna jest wyznaczonej wzorem

(3.50) wartosci krotkoterminowej stopy procentowej tym punkcie, czyli:

fint (Ti—l) = fi—l
fint (Ti): fi ’ (351

e $redni poziom interpolowanej krétkoterminowej stopy terminowej w okresie [TH,Ti]

rowny jest danej wzorem (3.49) stopie terminowej w kapitalizacji prostej dla tego

okresu, czyli:

1

- [ (9)ds=F,. (352)

i i,

Ostatecznie postac¢ funkcji interpolujacej chwilowsa stope terminowa w algorytmie zapropo-

nowanym przez Hagana oraz Westa dana jest wzorem (2006, s. 109):

f(T)=F _.-I.ri T '(Fi - Fi—l)'(1_4'X(T)+3'X(T)2)
i , (3.53)
+%-(FM—Fi)-(—Z-X(T)+3-x(T)2)

i-1
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gdzie:

. x(T):%.
i~ lia

Badajac monotonicznos¢ funkcji interpolujacej fini(T) Hagan oraz West (2006, s. 110) definiu-
ja nowa funkcje g(T):

gM)=f,T)+F, T,<T<T,. (3.54)
W celu zachowania kryterium monotonicznosci na przedziale [T, ,,T,] w algorytmie wprowa-
dzane sg dodatkowe ograniczenia na wartosci funkcji g(T) (Hagan, West, 2006, s. 112):
e interpolowane wartosci sa rosnagce w danym przedziale, czyli:
9(T1) <0, —3-9(Tiy) <9(T)<-2-9(Ti,),
lub malejagce w danym przedziale, czyli:
9(T1) >0, 3-9(Ti4) 2 9(T) =-2-9(T;,) ,
wowczas wartosé funkcji g (T) nie ulega zmianie;

e interpolowane wartosci sa  niemalejace  w danym przedziale, czyli
g(T,,)<0, g(T,)>-2-9(T,,) oraz g(T,,)>0, g(T;)<-2-9(T,,), wowczas funkcja

g(T) przyjmuje postaé:

9(T;) 2 0<x(T)<n
9(T) = g(ril)+(gai)—gail))-[%j n<x(T)<1
gdzie:
_ (M) +2-9(Ty) .
g(M)-9(T,)

e interpolowane  wartosci sg  nierosngce w  danym  przedziale, czyli
g(T,,)>0, 0>9(T;)>-%-9(T,,) oraz g(T,_;)<0, 0<g(T,)<—-3-9(T,,), wowczas
funkcja g(T) przyjmuje postac:
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g g(Ti)+(g(Ti1)—g(ri))-["‘Tij 0<x(T) <y
o(T) n<x(M)<1
gdzie:

~3-9(T)
g(T)- g(T,l)

e funkcja g(T) osiaga minimum w danym przedziale, czyli g(T,,)>0, g(T,) =0 oraz

g(T,,) <0, g(T;) <0, wowczas funkcja g(T) przyjmuje postac:

A+(g(T ) - A): [77 x(l')j 0<x(T)<n
n
g(T)= A (M=n
A+(g(T)- A)[Xm ”j n<x(T)<1
n
gdzie:
n= g™ .
g(Ti)+g(Ti—l),
o Az_g(Ti—l)'g(Ti).
(M) +9(y)

Wykorzystujac algorytm interpolacji krotkoterminowej stopy terminowej uzyska¢ mozna
funkcje pozwalajaca na interpolacje stopy natychmiastowej R(T) dla okresu zapadalnosci T,
gdzie T, ; <T <T (Hagan, West, 2006, s. 118):

R(M) T=R(T_) T ,+(T-T_,)F
( ) ( |—1) |—1+( |—1) |2 , , AT Ti_l S-I- <-|- )

(T =T ) M) - () = 2:x(T) 2 4 x(T)? )+ g (1) - (- x(T) 2+ x(T)?)]
(3.55)
Wykres 3.11 prezentuje krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa trzymiesigcznych
stop terminowych dla okreséw zapadalnosci od 1 roku do 5 lat otrzymang na podstawie przy-

ktadowych danych z rynku polskiego z dnia 28 lutego 2011 roku z wykorzystaniem algoryt-

mu forward monotone convex spline.
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B,000h = m Lo
5,70%
5,50%
5,30%
5,10%
4,90%
4,70%
4,50%

Czas do zapadalnosci (w latach)

¢ Stopy natychmiastowe dla punktéw weztowych
=-— Interpolowane stopy natychmiastowe
Interpolowane stopy terminowe

Wykres 3.11 Przyktadowa krzywa stop natychmiastowych oraz krzywa stop termino-
wych interpolowana z wykorzystaniem metody interpolacji forward monotone convex

spline na dzien 28 lutego 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

3.4. Analiza wiasnosci prezentowanych metod interpolacji

W niniejszym podrozdziale zaprezentowane zostaty wyniki analiz wtasnosci metod interpola-
cji omowionych w rozdziale trzecim. Podobnie jak we wczesniejszych podrozdziatach przyj-
mujemy zalozenie, ze dane sg poziomy natychmiastowych stop procentowych R(T;)
w poszczegblnych punktach weztowych T;. Przy zatozeniu, ze mamy n punktow weztowych,

interpolacja jest mozliwa dla dowolnej daty zapadalnosci t;, gdzie T, <t; <T,.

Analiza przeprowadzona zostala pod katem spetnienia przez poszczegdlne metody
wymagan odnosnie dobrego algorytmu interpolacji stop procentowych. Zakres analizowanych
wymagan wzgledem algorytméw interpolacji jest analogiczny jak prezentowany w pracach
Hagana oraz Westa (2006) oraz Le Floc’ha (2013):

o gladkos¢ oraz ciaglo$¢ uzyskiwanej z wykorzystaniem algorytmu interpolacji krzy-
wych stop terminowych;

e dodatnios¢ uzyskiwanych z wykorzystaniem algorytmu interpolacji stop terminowych;

o wrazliwos¢ algorytmu interpolacji na drobne zmiany wartosci danych wejsciowych
dla poszczegdlnych punktow weztowych;

e lokalnosc algorytmu interpolacji polegajaca na tym, ze zmiany wartosci danych dla
punktow weztowych na krétkim koncu krzywej maja jedynie minimalny wptyw na in-

terpolowane wartosci dla ditugiego konca krzywej.
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3.4.1. Gladkosé oraz ciagglosé uzyskiwanych krzywych stop terminowych

Gladkos$¢ oraz cigglos¢ uzyskiwanych z wykorzystaniem interpolacji krzywych stop termino-
wych jest jednym z podstawowych wymagan stawianych wzgledem dobrego algorytmu inter-
polacji. Nieciagta krzywa stop terminowych implikuje nierealistyczne oczekiwania odnosnie
przysztych poziomoéw stép procentowych. Wykorzystywang na potrzeby analizy miarg gtad-
kosci krzywej stop terminowych jest miara opisana przez Adamsa oraz van Deventera (1994,
s. 54). Definiuja oni najbardziej gtadka krzywa stop terminowych na przedziale [T1, Tn] jako
krzywa minimalizujaca wyrazenie postaci:

z= [ ()ds, (3.56)

Tl
gdzie:
e f(s)- krétkoterminowa stopa terminowa dla daty zapadalnosci s w chwili t.

Prezentowana miara jest miara gtadkosci funkcji w ujeciu cigglym. Na potrzeby przeprowa-
dzonej analizy wykorzystana zostala miara bazujaca na stopach terminowych w kapitalizacji
prostej za okres m miesigcy dzielacych przedziat [Ty, Tn] na M réwnych przedziatow [Adams,
van Deventer, 1994, s. 57]:

-1

Z=S(f(t,)+ft,)-2 f(t,)f, (3.57)

]=
gdzie:

o f(t;)- stopa terminowa w Kapitalizacji prostej w chwili t dla okresu od t;do tj+ m.

Tabela 3.2 prezentuje wyniki badania gtadkosci krzywych stop terminowych uzyski-
wanych z wykorzystaniem poszczegolnych algorytmOw interpolacji. Prezentowana miara
gladkosci jest suma wskazan miary danej wzorem (3.57) obliczong dla 1666 dziennych ob-
serwacji z polskiego rynku miedzybankowego w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 23 maja
2011 roku. Analizowana krzywg byta krzywa trzymiesiecznych stop terminowych dla okresu

od jednego roku do pigciu lat.
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Tabela 3.2 Miara gtadkosci krzywej trzymiesiecznych stop terminowych dla poszczegol-
nych algorytmoéw interpolacji

Algorytm interpolacji Wartos¢ miary gltadkosci
Liniowa interpolacja czynnikow dyskontowych 0,0828
Liniowa interpolacja stop natychmiastowych 0,0643
Liniowa interpolacja logarytméw naturalnych czynnikéw dyskontowych 0,0403
Liniowa interpolacja logarytmdw naturalnych stép natychmiastowych 0,0742
Naturalny splajn kubiczny 0,0058
Splajn kubiczny hermitowski
. 0,0081
(Akima)
Splajn kubiczny hermitowski
] 0,0200
(Fritsch - Butland)
Splajn kubiczny hermitowski
. 0,0034
(Parabolic)
Splajn kubiczny hermitowski
S 0,0024
(Fourth-order finite difference)
Natural Quadratic Spline 0,0029
Funkcje sklejane hiperboliczne
0,0289
(6=0,5)
Funkcje sklejane hiperboliczne
0,0241
(=2
Funkcje sklejane hiperboliczne
0,0255
(6=5)
Funkcje sklejane hiperboliczne
0,0339
(o =10)
Quartic Forward Spline 0,0087
Forward Monotone Convex Spline 0,0056

Zrodto: Opracowanie wiasne

Otrzymane wyniki wskazuja na istotne rdznice pomiedzy poszczegdlnymi grupami
metod interpolacji. Zdecydowanie najwigksze wartosci miary gtadkosci (najgorsze wyniki)
zostaty otrzymane dla algorytmow interpolacji liniowej. Najlepszy wynik w tej grupie uzy-
skano w przypadku zastosowania algorytmu liniowej interpolacji logarytmow naturalnych
czynnikow dyskontowych.
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W przypadku metod interpolacji stop natychmiastowych bazujacych na wykorzystaniu
funkcji sklejanych/splajnéw najlepsze wyniki (najmniejsza wartos¢ miary gtadkosci) uzyska-
ne zostaty dla algorytmu wykorzystujacego 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-
wazy¢, ze wyniki s mocno uzaleznione od wybranej metody numerycznego obliczania po-
chodnej, co jest potwierdzeniem argumentoéw prezentowanych w literaturze (Hyman, 1983,
S. 646).

W przypadku funkcji sklejanych hiperbolicznych zauwazy¢é mozna, ze uzyskiwane
wyniki powigzane sa bezposrednio ze zmianami wartosci parametru o. W miare wzrostu
wartosci parametru o wyniki kalkulacji miary gtadkosci upodabniajg si¢ do wynikow uzy-
skiwanych w przypadku zastosowania liniowych metod interpolacji. Uzyskane wyniki po-
twierdzaja tym samym gtéwnga ceche tej metody interpolacji prezentowang w literaturze (An-
dersen, Piterbarg, 2010). Analizujac wyniki analizy dla tego przypadku warto zwroci¢ uwage
na mozliwos¢ obcigzenia wynikdéw zwigzang z poprawnosciag implementacji funkcji hiperbo-
licznych.

W przypadku metod interpolacji wykorzystujacych stopy terminowe nie zaobserwo-
wano znaczacego polepszenia wartosci miary gtadkosci. Uzyskane wyniki sa zblizone do me-

tod interpolacji stop natychmiastowych wykorzystujacych funkcje sklejane.
3.4.2. Dodatnios¢ uzyskiwanych stép terminowych

Jezeli poziomy natychmiastowych stop procentowych w punktach weztowych nie wskazuja
inaczej, to interpolowane stopy terminowe powinny by¢ rowniez dodatnie.

W celu zbadania odpornosci poszczeg6lnych algorytmdéw interpolacji na mozliwos¢
uzyskania ujemnych stop terminowych w analizie wykorzystano krzywa stop natychmiasto-
wych uzyta w badaniu przeprowadzonym przez Hagana oraz Westa (2006, s. 102). Krzywa

stop natychmiastowych wykorzystana w badaniu zaprezentowana zostata w tabeli 3.3.
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Tabela 3.3 Krzywa stop natychmiastowych wykorzystana w badaniu
Okres do zapadalnosé (w latach) Wartosé stopy natychmiastowej

0.1 8,1%
1 7,0%
4 4,4%
9 7,0%

20 4,0%

30 3,0%

Zrédto: [Hagan, West, 2006, s. 102]

Wyniki uzyskane dla liniowych metod interpolacji stop natychmiastowych prezentuje wykres
3.12. Prezentowane krzywe stop terminowych obejmuja stopy pétroczne w kapitalizacji pro-
stej w horyzoncie 30 lat.

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%

Okres do zapadalnosci (w latach)

e |_iniowa interpolacja czynnikéw dyskontowych
e |_iniowa interpolacja stép natychmiastowych

Liniowa interpolacja logarytméw naturalnych czynnikéw dyskontowych
e |_iniowa interpolacja logarytméw naturalnych stép natychmiastowych

Wykres 3.12 Pélroczne stopy terminowe dla poszczeg6linych liniowych metod interpola-
cji stép natychmiastowych
Zrédto: Opracowanie wiasne

Ujemne stopy terminowe uzyskane zostaty w przypadku liniowej interpolacji stop natychmia-
stowych oraz liniowej interpolacji logarytméw naturalnych stop zerokuponowych. W przy-
padku metod interpolacji liniowej bazujacych na czynnikach dyskontowych nie uzyskano
ujemnych stop terminowych. Otrzymane wyniki zdaja si¢ potwierdza¢ prezentowane w litera-
turze argumenty (Ametrano, Bianchetti, 2009; Le Floc’h, 2013), ze wykorzystanie algoryt-
mow interpolacji bazujacych na czynnikach dyskontowych, a nie bezposrednio na stopach
natychmiastowych, pozwala na minimalizacje problemu zwiazanego z ryzykiem uzyskania

ujemnych stép terminowych.
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Wyniki uzyskane dla metod interpolacji stop natychmiastowych wykorzystujacych
funkcje sklejane oraz metod bazujacych na stopach terminowych prezentuje wykres 3.13.

10,00% +-
5,00% -
0,00%
-5,00% -
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00
Okres do zapadalnosci (w latach)
e Naturalny splajn kubiczny e Splajn kubiczny hermitowski (Akima)
e Splajn kubiczny hermitowski (Fritsch - Butland) e Splajn kubiczny hermitowski (Parabolic)
e Splajn kubiczny hermitowski (Fourth-order finite difference) e Natural Quadratic Spline
e Funkcja sklejana hiperboliczna (o = 0,5) e FUnkcja sklejana hiperboliczna (o = 2)
Funkcja sklejana hiperboliczna (o = 5) === FUnkcja sklejana hiperboliczna (o = 10)
e Quartic Forward Spline Forward Monotone Convex Spline

Wykres 3.13 P6lroczne stopy terminowe dla poszczegdlnych metod interpolacji stop na-
tychmiastowych wykorzystujacych funkcje sklejane oraz metod bazujacych na stopach

terminowych
Zrédto: Opracowanie wiasne

Jedynie w przypadku algorytméw forward monotone convex spline oraz funkcji skle-

janej hiperbolicznej (dla wartosci parametru o =0,5), zachowany zostat warunek dodatniosci

stop terminowych. Pozostate algorytmy interpolacji nie gwarantuja zachowania wymogu do-
datniosci uzyskiwanych na ich podstawie stop terminowych. Uzyskane wyniki potwierdzaja
wyniki prezentowane w literaturze. W przypadku algorytmu forward monotone convex spline
jednym z gitéwnych zatozen stawianych przez jego tworcow byto stworzenie metody interpo-
lacji gwarantujacej zachowanie warunku uzyskania dodatnich stép terminowych (Hagan,
West, 2006, s. 108). Gibwna cecha algorytmu wykorzystujacego funkcje sklejane hiperbo-
liczne jest jego elastycznosé, dzieki czemu zmieniajac wartosci parametru o mozliwe jest
uzyskanie pozadanych wiasnosci algorytmu interpolacji.

Jednym ze wskazywanych w literaturze rozwigzan problemu zwigzanego z zapewnie-
niem dodatniosci stép terminowych (Ametrano, Bianchetti, 2009; Le Floc’h, 2013) jest meto-
da polegajaca na wykorzystaniu w algorytmie nie stop natychmiastowych, ale czynnikow
dyskontowych. Wyniki uzyskane dla metod interpolacji wykorzystujacych funkcje sklejane
uzyskane dla interpolacji wzgledem logarytméw naturalnych czynnikow dyskontowych pre-
zentuje wykres 3.14.
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10,00% -+
5,00% +°
0,00%
_5,00% e e e o e o e e o e e e e e e i m et
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00
Okres do zapadalnosci (w latach)
e Naturalny splajn kubiczny e Splajn kubiczny hermitowski (Akima)
Splajn kubiczny hermitowski (Fritsch - Butland) e Splajn kubiczny hermitowski (Parabolic)
e Splajn kubiczny hermitowski (Fourth-order finite difference) Natural Quadratic Spline
Funkcja sklejana hiperboliczna (o = 0,5) Funkcja sklejana hiperboliczna (o = 2)
Funkcja sklejana hiperboliczna (o = 5) Funkcja sklejana hiperboliczna (o = 10)

Wykres 3.14 Polroczne stopy terminowe dla poszczeg6lnych metod interpolacji wyko-
rzystujacych funkcje sklejane wzgledem logarytméw naturalnych czynnikow dyskonto-

wych
Zrédto: Opracowanie wiasne

Uzyskane wyniki potwierdzaja wyniki prezentowane w literaturze. Dla wszystkich metod,
z wyjatkiem naturalnego splajnu kubicznego, oparcie algorytmu interpolacji na logarytmach
naturalnych czynnikéw dyskontowych pozwolito na eliminacje problemu mozliwosci uzyska-
nia ujemnych stop procentowych. Dla funkcji sklejanych hiperbolicznych dla wigkszych war-
tosci parametru o uzyskiwane krzywe stop terminowych sa zblizone do krzywych uzyskiwa-
nych w przypadku algorytmu liniowej interpolacji logarytmow naturalnych czynnikéw dys-
kontowych.

3.4.3. Wrazliwosé algorytmu interpolacji na drobne zmiany wartosci danych

wejsciowych dla poszczegdlnych punktow weztowych

Mata wrazliwos¢ algorytmu interpolacji na drobne zmiany wartosci danych wejsciowych dla
poszczegblnych punktéw weztowych jest jednym ze znakéw odpornosci danej metody inter-
polacji na szum w wykorzystywanych danych wejsciowych. Dobry algorytm interpolacji nie
powinien by¢ wrazliwy na drobne zmiany wartosci danych wejsciowych, poniewaz w przy-
padku duzej wrazliwosci nawet niewielkie dzienne zmiany danych wejsciowych powodowaé
moga gwaltowne zmiany interpolowanych wartosci i w efekcie duze zmiany w wycenie in-
strumentéw finansowych, niewspotmierne do skali zmian danych rynkowych. Na potrzeby
przeprowadzonych analiz wykorzystana zostata miara odpornosci algorytmu interpolacji wy-
korzystana w badaniu przeprowadzonym przez Hagana oraz Westa (2006, s. 124) postaci:
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or(t;)
or(T;)

M = sup max

1
t

, (3.58)

gdzie:

or(t;)
or(T;)

stopy procentowej w punkcie weztowym T;.

- wrazliwos¢ interpolowanej stopy procentowej na okres tj na zmiang wartosci

Im nizsza wartos¢ miary tym wigksza odpornos¢ danego algorytmu interpolacji na drobne
zmiany wartosci danych wejsciowych dla poszczegdlnych punktow weztowych. Miara dana
wzorem (3.58) wyznaczana byta numerycznie. Badanie zaktadato przesuniecie poszczegol-
nych punktow weztowych krzywej o jeden punkt bazowy w gore oraz w dot. Analizie podda-
no krzywe stép natychmiastowych wyznaczone na podstawie danych z polskiego rynku mie-
dzybankowego. W celu uwzglednienia wptywu roznych ksztattdow krzywej stop procento-
wych na uzyskiwanie wyniki, analizowano dane za okres od 3 stycznia 2005 roku do 23 maja
2011 roku. Analizie podlegaty stopy natychmiastowe interpolowane na kolejne szesciomie-
sieczne okresy zapadalnosci dla przedziatu od 1 roku do 5 lat. Wyniki analizy zaprezentowa-

ne zostaty w tabeli 3.4.
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Tabela 3.4 Wskazania miary odpornosci dla poszczegolnych algorytmow interpolacji

Algorytm interpolacji Wartos¢ miary odpornosci
Liniowa interpolacja czynnikow dyskontowych 1,0000
Liniowa interpolacja stop natychmiastowych 1,0000
Liniowa interpolacja logarytmdw naturalnych czynnikdw G
dyskontowych ’
Liniowa interpolacja logarytmdw naturalnych stop 10000
natychmiastowych ’
Naturalny splajn kubiczny 1,4634
Splajn kubiczny hermitowski
) 2,5519
(Akima)
Splajn kubiczny hermitowski
) 2,3476
(Fritsch - Butland)
Splajn kubiczny hermitowski
] 2,5313
(Parabolic)
Splajn kubiczny hermitowski
S 2,5607
(Fourth-order finite difference)
Natural Quadratic Spline 1,1691
Funkcje sklejane hiperboliczne
1,0000
(6=0,5)
Funkcje sklejane hiperboliczne
1,0000
(=2
Funkcje sklejane hiperboliczne
1,0000
(6=9)
Funkcje sklejane hiperboliczne
1,0000
(c=10)
Quartic Forward Spline 1,6545
Forward Monotone Convex Spline 1,6640

Zrodto: Opracowanie wiasne

Analizowana miara odpornosci odpowiada wartosci bezwzglednej, wyrazonej w punktach
bazowych, maksymalnej wrazliwosci interpolowanych wartosci na przesuniecie punktu we-

ztowego krzywej bazowej o jeden punkt bazowy w gore lub w dét.
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Najwiekszag odpornoscig charakteryzuja si¢ liniowe algorytmy interpolacji stop na-
tychmiastowych oraz algorytmy interpolacji wykorzystujace funkcje sklejane hiperboliczne.
Wysoka wrazliwosciag na zmiany danych wejsciowych wykazaty sie algorytmy interpolacji
oparte o splajn kubiczny hermitowski. Jest to zwigzane najpewniej z samym algorytmem wy-
znaczania interpolowanych wartosci. Wyznaczanie pierwszych pochodnych za pomoca metod
numerycznych charakteryzuje si¢ wysoka wrazliwosciag na zmiany danych wejsciowych, nie
bez znaczenia sg réwniez dodatkowe ograniczenia naktadane na algorytm zwigzane

z koniecznoscia zachowania warunkéw monotonicznosci.
3.4.4. Lokalnosé algorytmu interpolacji

Lokalnos¢ algorytmu interpolacji mierzy¢é mozna za pomoca diugosci odcinka [TH ,TM] po-
kazujacego zakres zmian interpolowanych wartosci w przypadku zmiany danych wejscio-
wych dla punktu weztowego Ti. Jedng z wiasnosci dobrego algorytmu interpolacji jest mini-
malizacja dtugosci odcinka obejmujacego punkty, dla ktérych nastapity zmiany
w interpolowanych wartosciach. Ma to kluczowe znaczenie w przypadku pomiaru oraz za-
bezpieczania ryzyka z wykorzystaniem miar ryzyka stopy procentowej wykorzystujacych
metody numeryczne takich jak key rate duration, PV01 lub BPV. Szczeg6towy opis poszcze-
golnych miar ryzyka stop procentowych oraz praktycznych aspektéw ich stosowania prezen-
tuje Tuckman (2002). W przypadku wykorzystywania algorytmu o niskim stopniu lokalnosci,
wykorzystanie wspomnianych wczesniej miar ryzyka moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw
odnosnie poziomu oraz zrddet ryzyka stopy procentowej analizowanej pozycji, a w konse-
kwencji do btedéw w procedurze zabezpieczenia. Przyktadowo pozycje zabezpieczang, ktorej
wartos¢ jest wrazliwa na zmiany wytacznie dtugoterminowych stép procentowych, zabezpie-
czyé mozemy za pomocg pozycji w instrumencie zabezpieczajacym, ktdrego wartosé¢ jest
wrazliwa na zmiany jedynie krotkoterminowych stép procentowych.

Tabela 3.6 prezentuje dtugosé odcinka [T, ,,T,,, | wskazujacego zakres zmian interpo-

lowanych wartosci w przypadku zmiany danych wejsciowych dla punktu weztowego Ti. Po-
dawane zakresy odnosza si¢ do poszczegdlnych punktéw weztowych. Przykiadowo wartosé
u =1 wskazuje, ze zmianie ulegaja interpolowane wartosci w zakresie do 1 punktu weztowe-
go wprzdd. Wartos¢ | =1 wskazuje, ze zmianie ulegajg interpolowane wartosci w zakresie do

1 punktu weztowego wstecz.
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Tabela 3.5 Wskazania miary lokalnosci dla poszczegdlnych algorytmow interpolacii

Algorytm interpolacji | u

Liniowa interpolacja czynnikow dyskontowych 1 1

Liniowa interpolacja stop natychmiastowych 1 1

Liniowa interpolacja logarytmdw naturalnych czynnikdw
dyskontowych

Liniowa interpolacja logarytmdw naturalnych stop
natychmiastowych

Naturalny splajn kubiczny i-1 n-1

Splajn kubiczny hermitowski
(Akima)

Splajn kubiczny hermitowski
(Fritsch - Butland)

Splajn kubiczny hermitowski
(Parabolic)

Splajn kubiczny hermitowski
(Fourth-order finite difference)

Natural Quadratic Spline i-1 n-1

Funkcje sklejane hiperboliczne
(6=0,5)

Funkcje sklejane hiperboliczne
(=2

Funkcje sklejane hiperboliczne
(6=9)

Funkcje sklejane hiperboliczne
(o =10)

Quartic Forward Spline i-1 n-1

Forward Monotone Convex Spline 2 2

Zrédto: Opracowanie wiasne

Przeprowadzona analiza wykazata, ze najwigksza lokalnoscia charakteryzuja si¢ liniowe algo-
rytmy interpolacji. Algorytmy te wykorzystuja wytacznie wartosci stop natychmiastowych dla
dwdch najblizszych punktow weztowych, dlatego tez charakteryzuja si¢ najwicksza lokalno-
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scig. Wysoka lokalnoscia charakteryzuje sie réwniez algorytm forward monotone convex
spline oraz r6zne warianty algorytméw wykorzystujacych splajny kubiczne hermitowskie.
Takze w przypadku tych algorytmow jednym z kluczowych zatozen jest dazenie do minimali-
zacji liczby punktéw weztowych wykorzystywanych jednorazowo w procesie interpolacji.
Pozostate algorytmy interpolacji oparte sa na metodach zaktadajacych globalng optymalizacje
dla wszystkich punktow krzywej, w zwigzku z czym charakteryzuja sie¢ niska lokalnoscia.
W przypadku algorytméw wykorzystujacych funkcje sklejane hiperboliczne, obserwowane
zmiany interpolowanych wartosci sa coraz mniejsze w miar¢ zwigkszania wartosci parametru

o . Dla duzych wartosci parametru o zmiany te sa pomijalne.
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Podsumowanie

W rozdziale omowilismy spotykane w literaturze oraz praktyce rynkowej algorytmy interpo-
lacji stop procentowych. Zaprezentowane zostaty gtdwne zalozenia stojace u podstaw kazde-
go z omawianych algorytméw interpolacji, przedstawiono wptyw poszczeg6inych algoryt-
mow na ksztalt uzyskiwanych za ich pomoca krzywych terminowych stép procentowych.

W czesci pierwszej rozdziatu omowione zostaty liniowe metody interpolacji stop na-
tychmiastowych (simple interpolation methods). Metody te pozwalaja na interpolacje
z wykorzystaniem wyltacznie wartosci stop natychmiastowych dla dwoch najblizszych punk-
tow weztowych, co pozwala na ich szybka oraz prosta implementacje. Zatozenia stojace
u podstaw metod z tej grupy sprawiaja, ze krzywa stop terminowych uzyskiwana z ich wyko-
rzystaniem nie moze by¢ ciagta. Metody interpolacji z tej grupy charakteryzuja sie niska lo-
kalnoscia oraz niewielka wrazliwosciag na zmiany danych wejsciowych. Moga wiec dobrze sig¢
sprawdzac¢ w zastosowaniach wymagajacych pomiaru ryzyka z wykorzystaniem metod nume-
rycznych. Oparcie metod interpolacji liniowej na czynnikach dyskontowych pozwala jedno-
czesnie na eliminacje ryzyka uzyskania ujemnych stép terminowych. W wielu badaniach me-
tody z tej grupy wykorzystywane sg jako grupa porOwnawcza stuzaca analizie wiasnosci bar-
dziej zaawansowanych metod interpolacji (por. Hagan, West, 2006).

W czesci drugiej rozdzialu omowione zostaty metody interpolacji stép natychmiasto-
wych wykorzystujace funkcje sklejane/splajny kubiczne (cubic splines). Jest to najbardziej
rozbudowana oraz zroznicowana grupa algorytméw interpolacji stop procentowych.
W przeciwienstwie do liniowych algorytméw interpolacji, algorytmy interpolacji wykorzystu-
jace funkcje sklejane pozwalaja na uzyskanie ciagtych oraz realistycznych ekonomicznie po-
staci krzywych stép terminowych. Metody z tej grupy nadaja si¢ wigc dobrze do zastosowan
zZwigzanych z wyceng instrumentow finansowych, w szczegdlnosci w sytuacjach w ktorych
wycena zalezy od ksztaitowania si¢ krzywej terminowej stop procentowych. Z wyjatkiem
splajnu kubicznego hermitowskiego metody z tej grupy charakteryzuja si¢ stosunkowo niska
lokalnoscia. Pomiar ryzyka wytacznie z ich wykorzystaniem prowadzi¢ wiec moze do niepo-
prawnych wskazan czynnikow ryzyka, na ktore narazona jest analizowana pozycja. Metody te
charakteryzuje ryzyko uzyskania ujemnych stop terminowych. Oparcie algorytmu interpolacji
na logarytmach czynnikéw dyskontowych pozwala na eliminacje tego problemu, wyjatkiem
jest tutaj naturalny splajn kubiczny. Metody z tej grupy moga by¢ wykorzystywane zaréwno
do wyceny jak réwniez pomiaru ryzyka. Nalezy jednak pamigtaé, ze wykorzystywane w nich

algorytmy numeryczne czynia je stosunkowo wrazliwymi na jakos¢ danych wejsciowych.
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Czgsc¢ trzecia rozdzialu poswigcona zostata metodom interpolacji bazujacym na sto-
pach terminowych. W przypadku metod interpolacji bazujacych na stopach terminowych al-
gorytm interpolujacy odnoszony jest bezposrednio do terminowych stop procentowych. Po-
niewaz stopy terminowe dla wigkszosci termindw nie sg obserwowane bezposrednio na ryn-
ku, konieczne jest przeksztatcenie algorytmu interpolujacego w celu uzyskania postaci po-
zwalajacej na otrzymanie wartosci stopy natychmiastowej. Algorytmy interpolacji z tej grupy
sg najbardziej zaawansowane numerycznie, z definicji pozwalaja rowniez na uzyskanie cia-
glych oraz realistycznych postaci krzywych terminowych stép procentowych. Metody inter-
polacji z tej grupy przeznaczone sa przede wszystkim do zastosowan zwigzanych z wycena
instrumentow pochodnych. Ztozonos¢ wykorzystywanych algorytméw powoduje, ze metody
te sa stosunkowo wrazliwe na zmiany danych wejsciowych, co moze mie¢ wptyw na uzyski-

wane z ich zastosowaniem wyniki pomiaru ryzyka.
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4. Wplyw kryzysu finansowego na rynek miedzybankowy stopy

procentowej

W niniejszym rozdziale zaprezentowane zostaty wyniki analizy wptywu kryzysu finansowego
na rynek miedzybankowy instrumentéw pochodnych stopy procentowej. Wydarzenia zwigza-
ne z rozwojem kryzysu finansowego pokazaly, ze mozliwa jest realizacja ryzyka ptynnosci
oraz ryzyka kredytowego zwigzanego z transakcjami zawieranymi na rynku migdzybanko-
wym. W niniejszej pracy jako dzien w ktorym rozpoczely si¢ zaburzenia na swiatowych ryn-
kach finansowych przyjeto date 9 sierpnia 2007 roku. Jest to dzien, w ktérym jeden z naj-
wickszych francuskich bankéw — BNP Paribas ogtosit, ze z powodu braku mozliwosci wyce-
ny jednostek, zawieszona zostaje mozliwos¢ wyptat z trzech funduszy inwestujacych na ame-
rykanskim rynku kredytow hipotecznych. W wielu opracowaniach (por. np. Baba, Packer,
Nagano 2008; Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010; Soultaneva, Stromgvist 2009; Taylor,
Williams 2009) data ta uznawana jest za poczatek zaburzen obserwowanych na swiatowym
rynku migdzybankowym.

Najbardziej jaskrawym przejawem kryzysu byto bankructwo banku inwestycyjnego
Lehman Brothers ogtoszone 15 wrzesnia 2008 roku. Brak informacji na temat wielkosci rze-
czywistego zaangazowania instytucji finansowych w ryzykowne inwestycje oraz skali ponie-
sionych strat doprowadzit do nagtego wzrostu oczekiwanego przez inwestoréw wynagrodze-
nia za ryzyko. Ograniczenia zwigzane z niskim poziomem limitow kredytowych sprawiaty, ze
banki z koniecznosci ograniczyly skale swojej aktywnosci na rynku miedzybankowym. Na-
wet te podmioty, ktére dysponowaty niewykorzystanymi limitami kredytowymi, czesto po-
wstrzymywaty sie od aktywnosci ze wzgledu na obawy odnosnie kondycji innych uczestni-
kow rynku oraz cheé zabezpieczenia wiasnej pozycji ptynnosciowej. Spadek zaufania pomig-
dzy instytucjami finansowymi — uczestnikami rynku oraz zwigkszenie awersji do ryzyka spo-
wodowaly w konsekwencji gieboki spadek efektywnosci dziatania rynku miedzybankowego.
Dzialania antykryzysowe podejmowane przez banki centralne pozwolity na stabilizacje sytua-
cji na rynku migdzybankowym oraz, dla wigkszosci jego segmentow, poprawe efektywnosci
jego dziatania. Jednakze swiadomos¢ wystepowania istotnego poziomu ryzyka kredytowego
oraz plynnosci, zwigzanego z transakcjami zawieranymi na rynku miedzybankowym, sprawi-
fa, ze wiele zaleznosci arbitrazowych znanych na rynku w okresie przed kryzysem ulegto

znaczacej modyfikacji lub catkowitemu zatamaniu, powodujagc zmiany w funkcjonowaniu
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catych segmentéw rynku miedzybankowego stopy procentowej. Uwzglednienie tych zmian
wymagato w konsekwencji odpowiednich korekt w wykorzystywanych metodykach kon-
strukcji krzywych stdp procentowych.

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza zatamania obserwowanych powszechnie
przed kryzysem zaleznosci arbitrazowych, bedacego wynikiem kryzysu ptynnosci rynku mie-
dzybankowego w latach 2007 - 2009. Oceniany jest wptyw kryzysu na efektywnos¢ funkcjo-
nowania rynku migdzybankowego stop procentowych. W ramach analizy, ktorej wyniki za-
prezentowane zostaty w niniejszym rozdziale, badano czy wptyw kryzysu jest jednakowy dla
wszystkich rozwazanych rynkow oraz jak w konsekwencji kryzysu zmienity sie podstawowe
zaleznosci arbitrazowe zachodzace na analizowanych rynkach. Dodatkowo w rozdziale doko-
nano identyfikacji oraz omowienia gtéwnych czynnikdw mogacych mie¢ wptyw na badane
zmiany w strukturze funkcjonowania rynku migdzybankowego stopy procentowej. WynikKi
zaprezentowane w niniejszym rozdziale bezposrednio nawiazuja oraz stanowia rozwiniecie
wynikow prezentowanych w innych pracach autora (Olsza 2013a; Olsza 2013b).

Prezentowane w niniejszym rozdziale wyniki uzyskane zostaly na podstawie danych
obejmujacych ewolucje cen nastepujacych instrumentéw pochodnych stopy procentoweyj:
OIS, FRA oraz stop referencyjnych rynku miedzybankowego: WIBOR (Polska), EURIBOR
(rynek euro) oraz LIBOR (USA). Zakres wykorzystywanych informacji obejmowat dane dla
rynku polskiego oraz rynkéw pienieznych waluty euro oraz dolara amerykanskiego. Dodat-
kowo analizowano notowania walutowych instrumentéw pochodnych fx swap dla par walu-
towych EUR/PLN oraz USD/PLN, jak rowniez notowan cen kontraktow CDS. Dane na temat
wykorzystywanych notowan instrumentéw pochodnych uzyskano za posrednictwem serwisu

Reuters Eikon oraz strony internetowej www.stooqg.pl.
4.1. Premia za ryzyko na rynku miedzybankowym

Wykorzystywanym w literaturze miernikiem poziomu premii za ryzyko na rynku miedzyban-
kowym jest wielkos¢ réznicy (spreadu) pomigdzy stawkami referencyjnymi rynku miedzy-
bankowego (np. LIBOR, WIBOR, EURIBOR) a odpowiadajacymi im stawkami transakcji
OIS (por. np. Thornton, 2009; Kliber, Ptuciennik, 2011; Schwarz, 2010):

s(t,T) = L(t, T)-OIS(t,T), 4.2
gdzie:

o L(t,T)-wysokos¢ stopy referencyjnej rynku miedzybankowego dla okresu T;
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e OIS(t,T)- wysokosc¢ stopy transakcji OIS dla okresu T.

Wysokos¢ stopy WIBOR wskazuje na cene, za jaka dana instytucja jest gotowa pozyczy¢
swoje srodki innej instytucji finansowej na okreslony okres, czyli ztozy¢ u niej depozyt na
rynku miedzybankowym. W przypadku tej transakcji przeptywy sa jednostronne i maja miej-
sce na poczatku transakcji (ztozenie nominatu) oraz na koncu transakcji (zwrot nominatu po-
wickszonego o oprocentowanie). Poniewaz umowy depozytow zawierane na rynku migdzy-
bankowym sa niezabezpieczone, to ryzyko kredytowe kontrahenta zwigzane z tego typu
transakcja jest dos¢ znaczne. W kontrakcie OIS nastepuje wymiana wzajemnych platnosci
pomigdzy instytucjami — uczestnikami transakcji. W przypadku transakcji OIS o terminie
zapadalnosci do jednego roku, wymiana ta dokonywana jest jednorazowo w dacie rozliczenia
transakcji. Z jednej strony ptacona jest uzgodniona stopa stata kontraktu OIS, z drugiej, sred-
nia geometryczna ze stopy overnight rynku migdzybankowego liczona dla catego okresu zy-
cia transakcji. W Polsce sg to najczesciej podawane przez NBP poziomy indeksu POLONIA
(wigcej informacji na temat specyfikacji kontraktu OIS, stopy rynku miedzybankowego WI-
BOR oraz stopy POLONIA znalez¢ mozna na stronie ACI: www.acipolska.pl). W wiekszosci
przypadkow kontrakty OIS majg terminy zapadalnosci nieprzekraczajace jednego roku
(Flavell, 2006, s. 133-134). W zwiazku z wzajemna wymiana ptatnosci przez obie strony kon-
traktu oraz brakiem wymiany nominatu transakcji, kontrakt OIS uznawany jest za transakcje
0 minimalnym poziomie ryzyka kredytowego kontrahenta.

Wykres 4.1 prezentuje ewolucje premii za ryzyko dla rynku pienieznego walut PLN,
EUR oraz USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku. Prezentowane
wartosci wyznaczone zostaty na podstawie stawek WIBOR, EURIBOR, LIBOR USD oraz

stawek transakcji OIS o terminie zapadalnosci 3 miesiace.
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Poczatek Bankructwo Zmniejszanie Kryzys
kryzysu ~ -ehman awersjido  zadluzeniowy
Brothers ryzyka strefy euro
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Wykres 4.1 Ewolucja premii za ryzyko dla rynku pienieznego waluty PLN, EUR oraz

USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Gwattowny wzrost wartosci premii za ryzyko na rynkach pienieznych waluty EUR
oraz USD obserwowany byt poczawszy od 9 sierpnia 2007 roku. Zatamanie amerykanskiego
rynku ryzykownych kredytow hipotecznych (subprime) oraz zwigzane z tym potencjalne stra-
ty instytucji finansowych inwestujacych na tym rynku, doprowadzito do gwattownego wzro-
stu oczekiwanego przez inwestorow wynagrodzenia za ryzyko. Jednoczesnie w lipcu 2007
roku kilka duzych bankéw europejskich poinformowato o swoim zaangazowaniu na rynku
amerykanskich kredytow subprime poprzez bezposrednie inwestycje na tym rynku badz po-
przez instrumenty pochodne (EBC, 2007, s. 81). Pojawiajace si¢ na rynku pogtoski o skali
mozliwych strat spowodowaty w konsekwencji spadek zaufania pomiedzy instytucjami finan-
sowymi — uczestnikami rynku oraz wzrost premii za ryzyko na rynku miedzybankowym.

W poczatkowym okresie kryzysu polski rynek migdzybankowy wydawat si¢ by¢ od-
porny na zaburzenia obserwowane na rynkach swiatowych. Na podstawie informacji prezen-
towanych w opracowaniach NBP (2008a, s. 16) mozna stwierdzi¢, ze krdtkoterminowe stopy
procentowe w Polsce w okresie do czerwca 2008 roku odzwierciedlaty gtéwnie oczekiwania
co do przysztego ksztattowania si¢ poziomu stop referencyjnych. Wyjatkiem byto obserwo-
wane w grudniu 2007 roku zwigkszenie poziomu premii za ryzyko, bedace w ocenie NBP,
spowodowane przede wszystkim przez malejaca na koniec roku ptynnos¢ rynku wynikajaca
z przygotowan bankow do zamknigcia roku oraz rozliczania w tym okresie duzych transakcji

budzetu panstwa. Prowadzone przez NBP badania ankietowe nie wykazaty rowniez spadku

103



wzajemnego zaufania uczestnikéw rynku migdzybankowego, jedynie czgs¢ bankdéw zmniej-
szyta w tym okresie skale transakcji na rynku miedzybankowym.

Wydarzeniem, ktére wptyneto na wzrost wartosci premii za ryzyko dla rynku polskie-
go byla upadtos¢ banku inwestycyjnego Lehman Brothers ogtoszona 15 wrzesnia 2008 roku.
W okresie bezposrednio po tym wydarzeniu spadek zaufania pomigdzy uczestnikami rynku
migdzybankowego osiagnat maksymalny poziom. Brak informacji na temat rzeczywistej kon-
dycji potencjalnych kontrahentéw transakcji spowodowat, ze na rynku mig¢dzybankowym
praktycznie nie zawierano zadnych transakcji. Zgodnie z informacjami prezentowanymi przez
NBP (2008b, s. 15) po upadku Lehman Brothers transakcje na rynku miedzybankowym ogra-
niczaty si¢ wytacznie do transakcji o najkrotszych terminach, takich jak transakcje overnight.
Jakkolwiek w nastepnych miesigcach termin zapadalnosci pozyczek na rynku migdzybanko-
wym ulegt wydtuzeniu, to jednak caty czas wartos¢ premii za ryzyko utrzymywala si¢ na wy-
sokim poziomie. Arbitraz pomiedzy poszczegolnymi segmentami rynku nie funkcjonowat ze
wzgledu na znaczne zmniejszenie poziomu limitow na ryzyko kredytowe kontrahenta oraz
matg liczbe uczestnikdw rynku pienieznego (NBP 20093, s. 22).

Wydarzenia obserwowane na polskim rynku pienieznym byty analogiczne do wyda-
rzen obserwowanych na rynku pienigznym waluty EUR oraz USD. Dziatania podejmowane
przez banki centralne poczawszy od wybuchu kryzysu w sierpniu 2007 roku pozwolity na
ustabilizowanie poziomu obserwowanej na rynku premii za ryzyko. Analize¢ skutecznosci
dziatan stabilizujacych podejmowanych przez banki centralne w poczatkowym okresie kryzy-
su finansowego znalez¢ mozna migdzy innymi w (Wu, 2008; Frank, Hesse, 2009; Kliber, Piu-
ciennik, 2011). Jednakze upadek banku Lehman Brothers i zwigzane z tym obawy o sytuacje
innych uczestnikdw rynku pienieznego spowodowaly praktycznie catkowite zamarcie seg-
mentu pozyczek migdzybankowych dla terminéw zapadalnosci powyzej jednego tygodnia
I, w konsekwencji, skokowy wzrost premii za ryzyko poczawszy od potowy wrzesnia 2008
roku (EBC, 20084, s. 63).

Poczawszy od marca 2009 roku obserwowaé¢ mozna bylo na rynku stopniowe zmniej-
szanie si¢ awersji do ryzyka (Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010, s. 64) potwierdzone
stopniowym obnizaniem si¢ wartosci premii za ryzyko na polskim rynku migdzybankowym.
W maju 2010 roku tendencja do obnizania wartosci premii za ryzyko zostata zahamowana, na
co wptyw miat rozwijajacy sie kryzys zadluzeniowy panstw strefy euro (NBP, 2010b, s. 18).
Czynnikiem wplywajacym na utrzymywanie si¢ wartosci premii za ryzyko na wysokim po-
ziomie byly informacje na temat duzego zaangazowania niektorych bankdéw dziatajgcych

w strefie euro na rynku obligacji panstw bezposrednio dotknietych kryzysem zadtuzeniowym,
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takich jak Grecja, Hiszpania, Wtochy. Na rynku polskim ponowny spadek premii za ryzyko
widoczny jest poczawszy od listopada 2010 roku. NBP (2011b, s. 23) zwraca jednak uwage,
ze obnizenie wartosci premii za ryzyko nie musiato by¢ koniecznie wynikiem wylacznie po-
lepszenia sytuacji rynkowej. W analizowanym okresie rynek transakcji OIS charakteryzowat
si¢ wyzsza ptynnoscia niz rynek depozytow migdzybankowych. Notowania transakcji OIS
szybciej reagowaty na zmiany oczekiwan dotyczacych wzrostu poziomu stopy referencyjnej
NBP w przysztosci. W konsekwencji poziomy stawek transakcji OIS rosty szybciej niz po-
ziomy stopy WIBOR.

W przypadku rynku pieni¢znego waluty euro oraz dolara amerykanskiego dziatalnos¢
bankow centralnych wspierajacych ptynnos¢ rynku migdzybankowego spowodowata obniza-
nie poziomu premii za ryzyko. Poczawszy od listopada 2009 roku wartos¢ premii za ryzyko
utrzymywata si¢ na zblizonym poziomie. Wydarzeniem, ktére miato wplyw na ponowny
wzrost obserwowanej na rynku premii, byt nasilajacy si¢ kryzys zadluzeniowy panstw strefy
euro. Widoczne jest to szczegdlnie dla okresu od dnia 23 kwietnia 2010 roku, kiedy to Grecja
oficjalnie wystapita 0 pomoc finansowa do Unii Europejskiej oraz Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego. Pojawiajace si¢ obawy odnosnie kondycji innych panstw strefy euro oraz
bankow dziatajagcych na ich terenie spowodowaty ponowny wzrost premii za ryzyko (EBC,
2010a, s. 71 - 73).

W dalszej czesci podrozdziatu zaprezentowano wyniki analizy statystycznej wiasnosci
szeregow czasowych premii za ryzyko dla rynku pieni¢znego waluty EUR, USD oraz PLN.
Analiza przeprowadzona zostata na podstawie danych dziennych obejmujacych okres od
3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku (1758 obserwacji). Jako dane z okresu przed
kryzysem finansowym wykorzystywane byly dzienne obserwacje w dniach od 3 stycznia
2005 roku do 8 sierpnia 2007 roku (678 obserwacji). Za dane dla okresu kryzysu przyjeto
obserwacje od 9 sierpnia 2007 roku do 30 wrzesnia 2011 roku (1080 obserwacji). Poniewaz
w literaturze przedmiotu okresu kryzysu dzielony jest czgsto na podokresy obejmujace r6zne
etapy nasilenia kryzysu, na przyktad przed oraz po upadku banku Lehman Brothers (por. np.
Angelini, Nobili, Picillo, 2011), na potrzeby przeprowadzonej analizy okres kryzysu finanso-
wego podzielony zostat na trzy podokresy. Pierwszy podokres obejmowat dane dzienne od
9 sierpnia 2007 roku do 14 wrzesnia 2008 roku, to znaczy okres od wybuchu kryzysu finan-
sowego do bankructwa banku Lehman Brothers. Drugi podokres obejmowat dane od 15 wrze-
$nia 2008 roku do 31 marca 2010 roku, czyli okres od bankructwa Lehman Brothers do po-
czatku kryzysu zadtuzeniowego panstw strefy euro. Trzeci podokres obejmowat dane dzienne

od 1 kwietnia 2010 roku do 30 wrzesnia 2011 roku, to jest okres od poczatku kryzysu zadtu-
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zeniowego panstw strefy euro do konca prezentowanego w niniejszej pracy okresu analizy.
Statystyki opisowe dla szeregéw czasowych premii za ryzyko dla waluty EUR, USD oraz
PLN w podziale na poszczeg6lne podokresy zaprezentowane zostaty w tabelach 4.1 — 4.3.

Tabela 4.1 Podstawowe statystyki opisowe dla premii za ryzyko dla rynku pienieznego
waluty EUR (wartosci wyrazone w punktach bazowych)

Przed kryzysem Kryzys | Kryzys 11 Kryzys 11
(03.01.2005 — (09.08.2007 — (15.09.2008 — (01.04.2010 —

08.08.2007) 14.09.2008) 31.03.2010) 30.09.2011)
Srednia 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
Skosnosé 1,25 -0,54 1,12 1,99
HOla o] 7,42 0,01 0,14 3,43

nadwyzkowa

Liczba obserwacji 678 287 403 390

Zrodto: Opracowanie wiasne

Tabela 4.2 Podstawowe statystyki opisowe dla premii za ryzyko dla rynku pienieznego
waluty USD (wartosci wyrazone w punktach bazowych

Przed kryzysem Kryzys | Kryzys 11 Kryzys 111
(03.01.2005 - (09.08.2007 — (15.09.2008 — (01.04.2010 -

08.08.2007) 14.09.2008) 31.03.2010) 30.09.2011)
Srednia 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
Skosnosé 0,25 -0,17 1,53 0,96
Kurtoza 261 0,25 2,12 0,22

nadwyzkowa

Liczba obserwacji 678 287 403 390

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Tabela 4.3 Podstawowe statystyki opisowe dla premii za ryzyko dla rynku pienieznego
waluty PLN (wartosci wyrazone w punktach bazowych

Przed kryzysem Kryzys | Kryzys 11 Kryzys 111
(03.01.2005 — (09.08.2007 — (15.09.2008 — (01.04.2010 -

08.08.2007) 14.09.2008) 31.03.2010) 30.09.2011)
Srednia 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
Skosnosé -0,28 0,11 -0,22 0,38
Kurtoza 158 1,14 1,23 0,42

nadwyzkowa

Liczba obserwacji 678 287 403 390

Zrodto: Opracowanie wiasne

Z zaprezentowanych statystyk opisowych zwraca uwage przede wszystkim istotna roznica
w wartosci éredniej premii za ryzyko dla okresu przed kryzysem oraz poszczegdlnych podo-
kresow po dniu 9 sierpnia 2007 roku. Dla kazdego z analizowanych rynkow zaobserwowaé
mozna réwniez istotny wzrost wariancji.

Zmianie uleglty rowniez miary zroznicowania, asymetrii oraz koncentracji rozktadu.
Wykresy 4.2 — 4.4 prezentuja ewolucje rozktadu premii za ryzyko dla walut EUR, USD oraz
PLN w poszczegdlnych analizowanych podokresach. Na wykresie zaprezentowany zostat
zarGwno rozktad premii za ryzyko, jak rowniez, w celu uzyskania porownywalnosci rozkia-
dow, rozktady znormalizowane. Rozktad znormalizowany uzyskany zostat przez przeksztat-
cenie rozktadu empirycznego na rozklad zblizony do normalnego, poprzez przeksztalcenie
danych surowych na skal¢ standaryzowana znormalizowana. Przeksztalcenie zostalo prze-
prowadzone z wykorzystaniem programu OxMetrics ver. 6.2.
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Wykres 4.2 Ewolucja rozkladu premii za ryzyko dla rynku pienieznego waluty EUR
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Wykres 4.3 Ewolucja rozkladu premii za ryzyko dla rynku pienieznego waluty USD
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Wykres 4.4 Ewolucja rozkladu premii za ryzyko dla rynku pienieznego waluty PLN

w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Dla kazdej z analizowanych walut zauwazy¢ mozna stopniowe ,,przesuwanie si¢” rozkiadu
premii w prawo wynikajace z rosnacej premii za ryzyko obserwowanej dla danej waluty
(wzrost mediany rozktadu). Dla pierwszego podokresu kryzysu, przed upadkiem banku Leh-
man Brothers, wyrazne przesuniecie rozkladu jest zauwazalne wytacznie dla rozktadu premii
za ryzyko dla rynku pienigznego waluty EUR oraz USD. W przypadku rynku waluty PLN
wyrazne przesunigcie rozkltadu zaobserwowaé¢ mozna dopiero dla podokresu po upadku banku
Lehman Brothers. W podokresie tym premia za ryzyko osiagnegta szczytowe wartosci oraz
charakteryzowata si¢ duza zmiennoscig. W przypadku rynku pieni¢znego waluty USD dla
ostatniego podokresu wida¢ przesuniecie rozktadu w lewo, do poziomow premii sprzed kry-
zysu. Zwigzane to jest najprawdopodobniej z ograniczonym wptywem kryzysu zadhuzenio-
wego strefy euro na rynek pieniezny waluty USD.

W literaturze przedmiotu wymieniane sa dwa podstawowe czynniki, ktére moga miec¢
wplyw na wysokosé danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku migdzybankowym. Czyn-
niki te zwigzane sg z poziomem ryzyka kredytowego oraz ptynnoscia rynku pienieznego
(m.in. Taylor, Williams, 2009; Schwarz, 2010; Soultanaeva, Stromgqvist, 2009; Michaud,
Upper, 2008).
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Wptyw ryzyka kredytowego na poziom premii za ryzyko analizowa¢ mozna wykorzy-
stujac prosty model ryzyka kredytowego zaproponowany przez Mercurio (2009). Uznajac
stope kontaktu OIS za stope wolng od ryzyka oraz zakladajac brak korelacji pomiedzy pozio-
mem rynkowych stop procentowych a prawdopodobienstwem wystapienia zdarzenia kredy-
towego (default), cene obligacji zerokuponowej D(t,T) odpowiadajacej wartosci stopy refe-

rencyjnej rynku migdzybankowego opisa¢ mozna za pomoca Wzoru:

D(t,T)=P(t,T)-[Q(t,T) + RR-(1- Q(t,T))], (4.2)
gdzie:
e P(t,T)- cena obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka wyznaczanej na podstawie
stopy kontraktu OIS dla okresu zapadalnosci T;
e Q(t,T)- prawdopodobienstwo niewystapienia zdarzenia kredytowego do momentu T;
e RR - stopa odzysku w przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego.
Wykorzystujac opisany w rozdziale 1 wzér (1.6), wzor (4.2) mozna przeksztatci¢c w celu wy-

znaczenia wzoru na stope natychmiastowa L(t,T) w kapitalizacji prostej z uwzglednieniem

ryzyka kredytowego:

L(t,T):l- LI R S ! -11. (4.3)
T | D(,T) T [P(tT) Q(tT)+RR-(1-Q(tT))

Poniewaz stopa odzysku oraz prawdopodobienstwo niewystapienia zdarzenia kredytowego

przyjmowa¢ moga wartosci z przedziatu od 0 do 1, stad:

0<[Q(t,T)+RR-(1-Q(t,T))|<1, (4.4)
czyli
1 1 1
L(t,T) >?{P(t,T) ST T RRA=OET)) _1} >O0IS(t,T). (4.5)

Wynik opisany wzorem (4.5) wskazuje, ze mozna przyjac, ze stopa referencyjna rynku mig-
dzybankowego powinna by¢ zawsze na wyzszym poziomie od stopy kontraktu OIS o takim
samym terminie zapadalnosci. Wynika to z ryzyka kredytowego zwigzanego z inwestycja
w stope referencyjng rynku migdzybankowego. Jezeli wysokos¢ stopy odzysku jest stala
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w czasie, to wartosc premii za ryzyko zalezy od oceny prawdopodobienstwa zajscia zdarzenia
kredytowego w okresie trwania kontraktu. Im prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia kredy-
towego wyzsze (wartos¢ Q(t,T) nizsza), tym wyzsza premia za ryzyko na rynku migdzyban-
kowym.

Jednym z wykorzystywanych w literaturze podejs¢ (por. np. Taylor, Williams, 2009;
Soultanaeva, Stromqvist, 2009; Michaud, Upper, 2009; McAndrews, Sarkar, Wang, 2008;
Wu, 2008), pozwalajacych na obserwacje ewolucji w czasie zmian oceny prawdopodobien-
stwa zajscia zdarzenia kredytowego, sa rynkowe notowania kontraktow CDS (credit default
swap). Kontrakty CDS pozwalajg na zabezpieczenie ryzyka upadiosci podmiotu, na ktéry
wystawiony zostat danych kontrakt CDS. Nabywca kontraktu CDS nabywa prawo do sprze-
dazy instrumentow finansowych wyemitowanych przez dany podmiot (reference entity)
w przypadku jego upadtosci po ich cenie nominalnej (pomniejszonej o zaktadana w kontrak-
cie CDS stope¢ odzysku), w zamian za co w trakcie zycia kontraktu przekazuje wystawcy kon-
traktu CDS okresowe platnosci wyznaczane w oparciu 0 marze¢ kontraktu CDS (Hull, 2009,
s. 527). Marza ta jest stala w trakcie zycia kontraktu, ustalana jest w momencie zawierania
kontraktu oraz zalezy od aktualnej oceny zdolnosci podmiotu do regulowania swoich zobo-
wigzan w okresie obowigzywania kontraktu CDS. Rynkowe notowania kontraktéw CDS pre-
zentujg aktualng wartos¢ marzy dla kontraktow zawieranych danego dnia przy zatozeniu
okreslonej stopy odzysku (recovery rate).

W przypadku analizy ryzyka kredytowego dla rynku pieni¢znego waluty EUR oraz
USD w niniejszej pracy zastosowano podejscie prezentowane miedzy innymi w (Taylor, Wil-
liams, 2009; McAndrews, Sarkar, Wang, 2008; Wu, 2008) i polegajace ma wyznaczeniu me-
diany z notowan kontraktow CDS o terminie zapadalnosci pie¢ lat dla najwigkszych bankéw
uczestniczacych odpowiednio w ankiecie EURIBOR oraz LIBOR USD. Kontrakty CDS
0 terminie zapadalnosci pie¢ lat sg najbardziej ptynnym segmentem rynku kontraktéw CDS.
Lista bankow, dla ktérych notowania kontraktow CDS wykorzystane zostaty w ramach anali-
zy zaprezentowana zostata w Zataczniku 4.1. Na rynku brak jest dostgpnych notowan kon-
traktow CDS dla bankow polskich, w zwigzku z tym w analizie wykorzystane zostaty noto-
wania kontraktow CDS o terminie zapadalnosci pigé lat dla denominowanego w USD diugu
rzadu polskiego. Wysokos¢ marzy kontraktu CDS dla banku polskiego zaleze¢ bedzie od oce-
ny catego regionu/kraju dziatalnosci (danej marza kontraktu CDS dla rzadu polskiego), oceny
polskiego sektora bankowego oraz czynnikdéw specyficznych dla danego banku. W Polsce
w okresie kryzysu nie wystgpito gwattowne pogorszenie sytuacji bankoéw, w zwiazku z czym,

wykorzystanie notowan kontraktu CDS dla rzadu polskiego stanowi¢ moze dobre przyblize-
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nie zmian w postrzeganiu ryzyka kredytowego dla catego polskiego sektora finansowego.
Wykresy 4.5 — 4.7 prezentuja porownanie ewolucji wartosci premii za ryzyko oraz notowan
kontraktow CDS o terminie zapadalnosci pig¢ lat dla rynku pienigznego walut EUR, USD
oraz PLN.

Bankructwo
Problemy Lehman Zmniejszanie KI'\’Z\S
___ ______ _ BNPParibas Brothers awersjido ZadluZeniowy
375 1 | | i rvzvka | strefy euro
2 SRS [y NP SRR IS

sty 05 paz05 sie06 c¢ze07 kwiO8 Iut09 gru09 paz10 lipl1l
====(CDS EUR ~——Premia EUR

Wykres 4.5 Ewolucja wartosci premii za ryzyko oraz notowan kontraktow CDS dla
rynku pienieznego waluty EUR w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrodto: Opracowanie wiasne

Bankructwo
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Wykres 4.6 Ewolucja wartosci premii za ryzyko oraz notowan kontraktow CDS dla
rynku pienieznego waluty USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrbdto: Opracowanie wiasne
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Wykres 4.7 Ewolucja wartosci premii za ryzyko oraz notowan kontraktéw CDS dla
rynku pienieznego waluty PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

W poczatkowym okresie kryzysu finansowego, do upadku banku Lehman Brothers, zauwazy¢
mozna wysoka zaleznos¢ pomigdzy notowaniami kontraktow CDS a premig za ryzyko na
rynku pieni¢znym. W okresie bezposrednio po upadku banku Lehman Brothers, w przypadku
rynku waluty EUR oraz USD, gwalttownemu wzrostowi premii za ryzyko nie odpowiada jed-
nak réwnie duzy wzrost notowan kontraktow CDS. Mozna wiec zakladaé, ze obserwowany
w warunkach kryzysu wzrost premii za ryzyko wynikat nie tylko z obnizenia wiarygodnosci
kredytowej uczestnikdw rynku miedzybankowego, ale warunkowany byt rdwniez przez inne
czynniki takie jak ptynnos¢ rynku depozytéw miedzybankowych (por. np. EBC, 20084, s. 63;
Schwarz, 2010; Brunnermeier, Pedersen, 2009).

Jedna z podstawowych trudnosci zwigzanych z analiza poziomu ryzyka ptynnosci jest
brak bezposrednio obserwowalnych notowan rynkowych. Na rynku brak jest instrumentow
finansowych, ktérych wartos¢ zalezy wprost od poziomu ptynnosci dla danego segmentu ryn-
ku. W literaturze spotka¢ mozna wiele propozycji miar pozwalajacych na oszacowanie ptyn-
nosci danego segmentu rynku (por. np. Roll, 1984; Schwarz, 2010). W prezentowanej w ni-
niejszej pracy analizie wykorzystywana bedzie najbardziej popularna miara ptynnosci SL,
polegajaca na wyznaczeniu stosunku rdéznicy pomigdzy kursem kupna oraz kursem sprzedazy

do sredniej ceny:
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st =| 2K =PI | 40005, (4.6)
(ask, + bid)/2

gdzie:

o bid, - kurs kupna w okresie t;

e ask, - kurs sprzedazy w okresie t.
Im wyzsza wartos¢ miary SL,, tym plynnos¢ analizowanego instrumentu jest nizsza, rosnie
bowiem udziat r6znicy pomiedzy kursem kupna oraz kursem sprzedazy w sredniej cenie.
Wykres 4.8 prezentuje poréwnanie ewolucji miary ptynnosci SL, dla rynku pienigznego wa-
lut EUR, USD oraz PLN. Dla kazdej z walut miara ptynnosci wyznaczona zostata na podsta-
wie rynkowych notowan depozytéw rynku migdzybankowego o terminie zapadalnosci 3 mie-

sigce. Poniewaz otrzymana miara charakteryzowata si¢ duza dzienng zmiennoscia, w celu

zachowania czytelnosci na wykresie zaprezentowano wartosci usrednione za okres 20 dni

roboczych.
Facnytek D e awsiiils mxMeaewy
80% Co-.... DBrothers = ryzyka _ _strefyeuro g,
70% L I N TYA
60% +- e - 6%
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Wykres 4.8 Ewolucja sredniej wartosci miary plynnosci dla rynku pienieznego waluty

EUR, USD oraz PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Dla rynkow pieni¢gznych wszystkich analizowanych walut zauwazy¢é mozna wzrost miary
ptynnosci, a tym samym spadek ptynnosci rynku, poczawszy od czwartego kwartatu 2008
roku. Wzrost ten jest szczeg6lnie widoczny w przypadku rynku waluty EUR oraz USD. Wi-
doczna réznica w skali wzrostu obserwowana dla rynku pieni¢znego waluty PLN oraz rynku
waluty USD i EUR moze by¢ réwniez zwigzana z gwaitownym obnizaniem poziomu stép

procentowych dla rynku pienieznego walut EUR oraz USD. Spadek stép procentowych, przy

114



jednoczesnym utrzymywaniu statej roznicy pomigdzy kursem kupna oraz sprzedazy, przekia-
da¢ si¢ mogt na wzrost danej wzorem (4.6) miary ptynnosci.

Obserwacja odnosnie pogarszajacej sie ptynnosci rynku depozytéw miedzybankowych
znajduje potwierdzenie w prezentowanych przez banki centralne danych odnosnie srednich
dziennych obrotéw na rynku depozytow migdzybankowych.

Tabela 4.4 Srednie dzienne obroty netto na rynku depozytéw miedzybankowych
w walucie PLN (2005 = 100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Srednie 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%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (2006, 2007, 2008c, 2009b, 2010c, 2011a, 2012)

Tabela 4.5 Srednie dzienne obroty netto na rynku depozytéw miedzybankowych
w walucie EUR (2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Srednie 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%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (2008b, 2009b, 2010b, 2011, 2012a)

Pogarszajaca si¢ od konca 2008 roku ptynnosé rynku depozytow miedzybankowych znalazta
rowniez odzwierciedlenie w przeprowadzanych przez EBC badaniach ankietowych odnosnie
postrzegania kondycji rynku przez jego uczestnikow. Badania przeprowadzane przez EBC
obejmuja wybrane banki ze wszystkich krajow nalezacych do Unii Europejskiej oraz wybra-
nych krajow osciennych. Szczego6towa lista bankow dostepna jest w (EBC, 2012a).
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BEKstremalnie efektywny (extremely efficient)

Wykres 4.9 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Panstwa ocenie rynek depozytow
miedzybankowych jest efektywny?
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC (2012a)
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M Znaczqco si¢ poprawila (has improved significantly)

Wykres 4.10 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Panstwa ocenie plynnosé rynku

depozytow miedzybankowych zmienila si¢ w stosunku do poprzedniego roku?
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC (2012a)

Wyniki badan prezentowane przez EBC oraz NBP potwierdzaja wnioski z analizy ewolucji
miary ptynnosci i wskazuja na pogarszajaca si¢ poczawszy od konca 2008 roku ptynnosé ryn-
ku depozytow miedzybankowych. Znaczne zmniejszenie poziomu limitdw na ryzyko kredy-
towe kontrahenta, mata liczba uczestnikdw rynku pienigznego, wzrastajace wymogi kapitato-
we oraz ptynnosci (por. np. NBP 20093, s. 22; NBP 2011c, s. 20; EBC 2012b, s. 17 - 19)

116



sprawity, ze poczawszy od konca 2008 roku ptynnos¢ rynku depozytow miedzybankowych
systematycznie spadala, a aktywnos¢ bankdéw przenosita sie do segmentu transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym, ktore nie obcigzaly w tak duzym stopniu obnizonych
limitdw na ryzyko kredytowe kontrahenta oraz wymogéw ptynnosci.

W dalszej czgsci podrozdziatu zaprezentowano wyniki analizy ekonometrycznej pre-
zentowanych wczesniej szeregéw czasowych premii za ryzyko z wykorzystaniem modeli
przefagcznikowych typu Markowa. Celem badania byta identyfikacja okreséw uspokojenia
oraz okresow kryzysu, jak rowniez istotnosci czynnikdw majacych wptyw na ewolucje premii
za ryzyko w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu. Podejscie zaktadajace wykorzysta-
nie modeli przetacznikowych typu Markowa wykorzystywane jest powszechnie w celu anali-
zy wptywu kryzysow finansowych oraz zmian strukturalnych na badane szeregi czasowe (por.
np. Coe, 2002; Doman, Doman, 2004; Alexander, Kaeck, 2008; Frank, Hesse, 2009).

Modele przetacznikowe pozwalaja na opisanie sytuacji, w ktdrej szereg stop zwrotu
moze by¢ modelowany za pomocg modelu z parametrami, ktore naleza do pewnego skonczo-
nego podzbioru przestrzeni parametrow. Okreslony jest rowniez proces stochastyczny, cha-
rakteryzujacy prawdopodobienstwo przejscia od jednego wektora parametrow do drugiego
(Doman, Doman, 2004, s. 405). W pracy wykorzystano specyfikacje modelu zaprezentowana
po raz pierwszy przez Hamiltona (1989). W modelu zaktada sig¢, ze rezim wystepujacy w da-
nym momencie t jest okreslony przez nieobserwowalny proces s;, ktéry moze przyjmowaé¢ M
wartosci: 1,2,...,M . Proces s; jest jednorodnym procesem Markowa rzedu pierwszego, czyli
biezacy stan s; zalezy jedynie od stanu op6znionego o jeden okres St.;.

W badaniu, ktérego wyniki prezentowane sag W niniejszej pracy, stosowany byt model
liniowy, w ktérym rozwazano mozliwos¢ przebywania procesu w jednym z dwoch mozli-
wych rezimow. Jeden z reziméw odpowiada rynkowi uspokojonemu, a drugi rynkowi w okre-

sie kryzysu. W postaci og6lnej model ma posta¢ (Doman, Doman, 2004, s. 407):

Yi _m(st) =a, '(yt—l - m(st—l))+"'+ap '(yt—p _m(st—p))+gt’ (4-7)

& ~N(0,6%(s) ) (4.8)

W réwnaniach (4.7) oraz (4.8) zmienna sy moze przyjmowa¢ wartosci 1 lub 2. Zmien-
ne m(1), m(2), o*(), o*(2) sa parametrami podlegajacymi estymacji. Dodatkowo estymo-

wane sg rowniez prawdopodobienstwa przejscia procesu pomiedzy dwoma stanami:
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Zmienne s; tworzg tancuch Markowa o dwaoch stanach, z prawdopodobienstwami przejscia

P 1, ] 6{1,2}. Parametry pj; powinny by¢ nieujemne oraz powinny zachodzi¢ zaleznosci
(Doman, Doman, 2004, s. 407):
P+ P =1,

Py + Py =1.

Parametry modeli przetacznikowych typu Markowa moga by¢ estymowane za pomoca
technik najwigkszej wiarygodnosci (Doman, Doman, 2004, s. 408 - 410). W celu estymacji
modeli przetacznikowych typu Markowa zastosowanych do analizowanych szeregéw czaso-
wych wykorzystany zostat pakiet PcGive zaimplementowany w srodowisku OxMetrics ver.
6.2. Estymacje przeprowadzono wykorzystujac algorytm programowania nieliniowego zapro-
ponowany przez Lawrence’a oraz Titsa (2001). Poniewaz w ramach analizowanego problemu
wystepowaé moze wiele miniméw lokalnych, w procesie estymacji wykorzystano podejscie
zaktadajace wielokrotng estymacje z wykorzystaniem 20 losowo wygenerowanych zestawow
parametrow startowych i wybranie wynikow dla najwigkszej wartosci funkcji wiarygodnosci.

W celu przeanalizowania, czy wykorzystanie modelu przetacznikowego typu Marko-
wa daje lepsze wyniki niz wykorzystanie standardowego modelu liniowego, wykorzystano

test ilorazu wiarygodnosci (LR):
LR =—2(L, - Ly) ~ x°p(c-), (4.9)

gdzie:
e L, - logarytm funkcji wiarygodnosci modelu przetacznikowego typu Markowa;
e L, - logarytm funkcji wiarygodnosci modelu liniowego;
e p - ilos¢ zmiennych niezaleznych w modelu;

e C- ilos¢ kategorii zmiennej objasniane;.
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Hipoteza zerowga testu jest, ze wykorzystanie modelu przetacznikowego typu Markowa nie

daje lepszych wynikow niz zwykty model liniowy. Poniewaz w przypadku testowania modelu
przelacznikowego typu Markowa statystyka testowa nie ma rozkiadu y”o p(c —1) stopniach

swobody (por. np. Terasvirta, 2006; Alexander, Kaeck, 2008), dodatkowo w ramach testu
wykorzystano procedure wykorzystujaca analize wynikdw testu z wykorzystaniem przyblizo-
nej gornej wartosci granicznej rozktadu zaproponowang przez Daviesa (1987). Test kazdora-
zowo przeprowadzono z wykorzystaniem pakietu PcGive zaimplementowanego
w srodowisku OxMetrics ver. 6.2.

Analize przeprowadzono dla szeregdw czasowych premii za ryzyko dla rynku mig-
dzybankowego waluty PLN, waluty EUR i waluty USD. Testy pierwiastka jednostkowego
ADF (Said, Dickey, 1984) oraz KPSS (Kwiatkowski i in., 1992) wykazaty wystepowanie
pierwiastka jednostkowego w analizowanych szeregach czasowych, analiza przeprowadzona
zostata wiec na pierwszych réznicach analizowanych zmiennych.

W modelu uwzgledniono dodatkowe zmienne objasniajagce mogace mieé¢ wplyw na
ewolucje premii za ryzyko. Pierwsza zmienng objasniajaca byty zmiany danej wzorem (4.6)
miary ptynnosci dla analizowanej waluty. W modelu przyjeto, ze zmiana poziomu ryzyka
ptynnosci poprzedza zmiang premii za ryzyko, stad w modelu miara ptynnosci dla analizowa-
nej waluty ujeta zostata z opdznieniem o jeden okres. Druga zmienng objasniajaca byty zmia-
ny notowan marzy kontraktéow CDS dla danej waluty. Zmiany notowan marzy kontraktow
CDS uznano za miarg pozwalajaca na oceng zmian poziomu ryzyka kredytowego dla danego
rynku. W modelu przyjeto, ze zmiana poziomu ryzyka kredytowego zachodzi w tym samym
okresie co zmiana premii za ryzyko. Dodatkowo w celu uwzglednienia autokorelacji wystepu-
jacej w analizowanych szeregach czasowych w modelu uwzgledniono opdznione o jeden
okres zmiany premii za ryzyko. Dla premii za ryzyko dla kazdej z analizowanych walut

w badaniu wykorzystywany byt model postaci:

ADEPQ, =a,(s,) +a,(s,)-ALIQD,_, +a,(s,)- ACDS, +

+4(8,)- (ADEPC)t—l —8y(Si4) —a(Si4) -ALIQD, , —a,(S, 1) - ACDSt_l)+ g (4.10)
£~ N(0,6%(s,)). (4.11)

gdzie:
e ADEPQ, - zmiana danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku migdzybankowym

w okresie t;
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e ALIQD - zmiana danej wzorem (4.6) miary ptynnosci depozytow rynku miedzyban-

kowego analizowanej waluty dla terminu zapadalnosci 3 miesigce w okresie t;

e ACDS, - zmiana notowania kontraktu CDS dla danej waluty.

Estymacja modelu przeprowadzona zostata na dziennych przyrostach analizowanych
zmiennych na podstawie danych za okres od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku
(1757 obserwacji). Wyniki oszacowania parametrow modelu (4.10) - (4.11) dla poszczegol-
nych walut zaprezentowane zostaty w tabeli 4.6. W nawiasach zaprezentowane zostaty btedy

standardowe.

Tabela 4.6 Wyniki oszacowania parametrow modelu (4.10) - (4.11)

Szereg EUR usD PLN
Rozklad Normalny Normalny Normalny
ao(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)
a;(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)
a(1) 0,00061 (0,01397) 0,00607 (0,0034)* 0,00315 (0,0205)
a,(2) 0,10135 (0,0369)** 0,16151 (0,0643)** 0,00233 (0,09684)
as -0,15897 (0,02955)** -0,14086 (0,03895)** -0,15814 (0,0284)**
a(1) 0,99872 (0,0465)** 0,89622 (0,0408)** 2,40322 (0,1925)**
o(2) 4,31351 (0,3754)** 8,52464 (0,7985)** 11,6781 (1,168)**
Prawdopodobienstwa przejscia
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-wartos¢ < 10%
** p-wartos¢ < 5%
Zrodto: Opracowanie wiasne

W tabeli 4.7 zaprezentowano zostaty wyniku testu ilorazu wiarygodnosci dla poszcze-
goInych walut.
Tabela 4.7 Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modelu (4.10) - (4.11)

Parametr EUR usD PLN
Statystyka testowa 1269,1 3066,2 1340,9
p-wartosé 0,0000 0,0000 0,0000

Zrodto: Opracowanie wiasne

W przypadku wszystkich analizowanych walut rezim drugi charakteryzuje zdecydowanie

wyzsza wariancja. Mozna wigc przyjac, ze odpowiada on okresowi kryzysu, czyli okresowi

120



0 zdecydowanie wiekszej zmiennosci rynkowej. Statystycznie istotne oszacowania parame-
trow dla dodatkowych zmiennych objasniajacych otrzymane zostaty jedynie dla wptywu
zmiany marzy kontraktow CDS dla premii za ryzyko dla rynku waluty EUR oraz USD. Po-
twierdza to wyniki otrzymywane przez innych autorow (por. np. Taylor, Williams, 2009)
0 znaczacym wptywie ryzyka kredytowego na ewolucje premii za ryzyko w okresie kryzysu.
W przypadku rynku waluty PLN otrzymane oszacowania parametrow dla dodatkowych
zmiennych objasniajacych (z wyjatkiem autokorelacji procesu) sa statystycznie nieistotne.
Wyniki oszacowania przez model przetacznikowy (4.10) - (4.11) prawdopodobienstw
warunkowych przebywania w drugim rezimie (okresie kryzysu) dla premii za ryzyko dla po-
szczegolnych analizowanych walut zaprezentowane zostaty na wykresach 4.11 — 4.13.

Problemy Bankructwo Zmniejszanie Kr‘yzy.s
BNP Paribas Lehman awersjido zadluzeniowy
" Brothers __ Iyzyka strefy euro

1,0000 |- mrmrmrogermsmppeememimmmmemg 1
0,9000 -t g
0,8000 |- oo
0,7000 + - R I
0,6000 I |
0,5000 + | I
0,4000 + | -
0,3000 + - 1---

0,2000 - - “
0,1000 1§ - : _
0,0000 ]

sty 05 lis05 sie06 cze07 kwi08 lut09 gru09 pazl0 siell
®Prawd. (rezim 2)

Wykres 4.11 Wyznaczone przez model (4.10) - (4.11) prawdopodobienstwa warunkowe
przebywania w drugim rezimie dla premii za ryzyko dla rynku pienieznego waluty EUR
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Wykres 4.12 Wyznaczone przez model (4.10) - (4.11) prawdopodobienstwa warunkowe
przebywania w drugim rezimie dla premii za ryzyko dla rynku pienieznego waluty USD
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Wykres 4.13 Wyznaczone przez model (4.10) - (4.11) prawdopodobienstwa warunkowe
przebywania w drugim rezimie dla premii za ryzyko dla rynku pienieznego waluty PLN
w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku

Zrodto: Opracowanie wiasne

Analizujac ewolucje wyznaczonych przez model przetacznikowy prawdopodobienstw warun-
kowych przebywania w drugim rezimie, zauwazy¢ mozna rdznice dla rynkdéw rozwinietych
takich jak rynek waluty EUR oraz USD oraz dla rynku polskiego. W przypadku rynku waluty
EUR oraz USD wplyw kryzysu jest bardzo wyrazny i widoczny juz od sierpnia 2007 roku.
Dziatania stabilizacyjne podejmowane przez banki centralne (por. np. EBC, 2007, s. 82)
sprawity, ze poczawszy od kwietnia 2008 roku obserwowa¢ mozna uspokojenie sytuacji
I wygaszenie rezimu kryzysowego. Zwigkszone prawdopodobienstwo przebywania w rezimie
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kryzysowym widoczne jest ponownie od wrzesnia 2008 roku i jest bezposrednia konsekwen-
cja bankructwa banku Lehman Brothers. Od tego momentu wida¢ tez rdznice
w oddziatywaniu kryzysu na rynek waluty EUR oraz rynek waluty USD. W przypadku rynku
waluty USD rezim kryzysowy ulega wygaszeniu poczawszy od poczatku 2009 roku.
W przypadku rynku waluty EUR okres kryzysowy trwa dtuzej, do kwietnia 2009 roku
I nastepnie pojawia si¢ ponownie jako konsekwencja kolejnych fal kryzysu zadtuzeniowego
krajow strefy euro. Analizujac wykresy 4.11 i 4.12 oraz macierz prawdopodobienstw przej-
scia pomiedzy poszczegblnymi rezimami w tabeli 4.6, mozna wyciagna¢ wniosek, ze przez
kryzys zadhizeniowy panstw strefy euro rynek waluty EUR jest duzo bardziej podatny na
wystepowanie kolejnych okresow kryzysowych charakteryzujacych sie zwigkszong zmienno-
scig premii za ryzyko. Wynika to miedzy innymi z duzo wigkszej wartosci prawdopodobien-
stwa przejscia z rezimu pierwszego do rezimu drugiego danego (pi2) w przypadku rynku wa-
luty EUR.

Dla rynku waluty PLN zauwazy¢ mozna, ze zwigkszone prawdopodobienstwo prze-
bywania w rezimie kryzysowym obserwowane jest dopiero dla okresu od wrzesnia 2008 roku.
Potwierdza to przedstawiong wczesniej hipoteze o op6znionym wptywie kryzysu na rynek
polski. Analizujac wykres 4.13 zauwazy¢ mozna, ze W przeciwienstwie do rynkdéw waluty
EUR oraz waluty USD w przypadku rynku polskiego wptyw kryzysu, dany prawdopodobien-
stwem przebywania w rezimie drugim, nie jest tak bardzo wyrazny, nawet w okresie bezpo-
srednio po upadku banku Lehman Brothers. Wida¢ duza zmienno$¢ poziomu prawdopodo-
bienstwa, a system nie pozostaje stale w rezimie kryzysowym. Obserwacje¢ potwierdza analiza
macierzy prawdopodobienstw przejscia pomigdzy poszczegdlnymi rezimami w tabeli 4.6.
Macierz prawdopodobienstw przejscia dla waluty PLN charakteryzuje si¢ duzo nizszym
prawdopodobienstwem pozostania systemu w rezimie Kryzysowym (pz2).

Otrzymane w niniejszym podrozdziale wyniki wskazuja na znaczacy wptyw kryzysu
na funkcjonowanie rynku miedzybankowego stopy procentowej. Poczawszy od 9 sierpnia
2007 roku zasadne jest przyjmowane zalozenia, ze stopy referencyjne rynku miedzybankowe-
go zawieraja istotng premie za ryzyko, nie moga wiec byc¢ traktowane jako stopy wolne od
ryzyka i wykorzystywane zamiennie ze stopami transakcji OIS. Zmiany w funkcjonowaniu
rynku maja rowniez bezposrednie przetozenie na wykorzystywane w praktyce metodyki kon-
strukcji krzywych stop procentowych. Zatamanie ptynnosci rynku depozytéw mig¢dzybanko-
wych sprawia, ze nie moga by¢ one dtuzej uznawane za ptynne instrumenty wtasciwe do kon-
strukcji krzywej terminowej stop procentowych zgodnie z zasadami okreslonymi w rozdziale

2 niniejszej pracy. Obecnos¢ znaczacej premii za ryzyko sprawia, ze stopy procentowe uzy-
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skiwane na podstawie notowan depozytéw miedzybankowych nie moga juz by¢ stosowane do
wyceny transakcji uznawanych za transakcje o minimalnym poziomie ryzyka kontrahenta,
takich jak transakcje rozliczane przez izby rozliczeniowe, czy tez transakcje objete depozytem
zabezpieczajacym. Konieczne staje sie uwzglednienie w wycenie oraz metodykach konstruk-
cji krzywej wptywu premii za ryzyko. Wptyw ten zalezy migdzy innymi od tego czy transak-
Cja jest niezabezpieczona czy tez objecta jest depozytem zabezpieczajacym.

4.2. Zaleznosci arbitrazowe pomiedzy stopami procentowymi w jednej walucie

Celem niniejszego podrozdziatu jest analiza wptywu kryzysu finansowego na zaleznosci arbi-
trazowe pomigdzy stopami procentowymi w jednej walucie. Jednym z najczgsciej omawia-
nych w literaturze przyktadéw zaleznosci arbitrazowych jest zaleznos¢ pozwalajaca na wy-
znaczenie stopy statej kontraktu FRA. Jezeli wyplate z kontraktu FRA replikowaé bedziemy
za pomocg portfela dwdch depozytdw, jednego nabytego, o dacie zapadalnosci rownej dacie
ustalenia stopy zmiennej w kontrakcie FRA, oraz drugiego sprzedanego, o dacie zapadalnosci

rownej dacie zapadalnosci kontraktu FRA, to stopa stata w kontrakcie FRA K,,(t,T.,,T.)

musi by¢ taka sama jak stopa stata implikowana przez portfel dwdch depozytow
Kl(t’Ti—l’Ti):

Ku (T T) =K 0T T) == _1T. '{PP(ZTTi.l)) _1] (4.12)

gdzie:
o T.,<T;

e K, (tT,,T,)- rynkowa stawka kontraktu FRA dla okresuod T, ; do T;;
e K, (t,T,,,T)- implikowana stawka kontraktu FRA dla okresuod T, ; do T;;

e P(t,T,)- cena obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka dla okresu zapadalnosci Ti.

Wzér (4.12) wyprowadzony zostat przy zatozeniu, ze wykorzystywane ceny obligacji zeroku-
ponowych wyznaczane sg na podstawie stop wolnych od ryzyka. Zatozenie to jest jednak
sprzeczne z wystgpowaniem premii za ryzyko na rynku migdzybankowym. Chcac uwzgledni¢
mozliwos¢ upadtosci kontrahenta, wzér (4.12) nalezy przeksztatci¢c wykorzystujac zaleznosc¢

dang wzorem (4.2):
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0T T) - L P(t,T,,) [Q.T1) +RR-(L-Qt.T, )]

T, | PGT)-[QET,)+RR-(1-Q(T,))

1], (4.13)

Kontrakt FRA réwniez nie jest kontraktem pozbawionym ryzyka kredytowego. Rynkowe
notowania stopy statej kontraktu FRA powinny wigc rowniez zawiera¢ premie z tytutu ryzyka

kredytowego zwiazanego z kontraktem FRA:

KT )= ! 1 (4.14)

. -1].
|_Ti—1 |:P(t’Ti1’Ti)'[Q(t’Ti1’Ti)+RR'(1_Q(t’Ti1’Ti))] }

Jezeli wartos¢ stopy odzysku jest stata w czasie, to zaleznosc (4.13) jest spetniona wytacznie

w przypadku, gdy:

[Q(t.Tiy) + RR-(L-Q(t,T))] 1 | (4.15)

[QE.T)+RR-0-Qt,T))] [QET..T)+RR-0-Q(t T, T))

Zaleznos¢ (4.15) zachodzi w sytuacji, gdy rynkowe oczekiwania odnosnie prawdopodobien-

stwa upadtosci kontrahenta dla okresu od T, do T; [L-Q(t,T,,,T,)] sa réwne prawdopodo-

bienstwu implikowanemu. Zaleznos¢ (4.15) nie jest jednak spetniona w sytuacji, gdy oczeki-
wania odnosnie poziomu ryzyka kredytowego nie sa takie same dla wszystkich typow trans-
akcji i zaleza na przyktad od dlugosci ptatnosci, jej czestotliwosci lub innych cech charaktery-
stycznych dla danego instrumentu finansowego lub segmentu rynku.

Wptyw kryzysu finansowego na rynkowe postrzeganie poziomu ryzyka kredytowego
Zwigzanego z poszczeg6lnymi typami transakcji mozna przesledzi¢ analizujac wykres 4.14
prezentujacy roznice pomiedzy stopa kontraktu FRA implikowana z portfela depozytow o
terminie zapadalnosci trzy oraz szes¢ miesiecy oraz rynkowa stopa kontraktu FRA 3x6.
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Wykres 4.14 Ewolucja réznicy pomiedzy implikowang a rynkowsg stopa kontraktu FRA
3x6 dla waluty PLN, EUR oraz USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia

2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Obserwowana na wykresie 4.14 ewolucja réznicy pomiedzy stopa rynkowa oraz implikowana
jest zblizona do wykresu 4.1 prezentujacego ewolucje premii za ryzyko na rynku migdzyban-
kowym. Im wigksza rdznica pomigdzy stopa implikowang a stopa rynkowa, tym wyzsza réz-
nica w poziomie ryzyka pomiedzy transakcjami o tym samym okresie trwania, ale réznej cha-
rakterystyce. ROznica ta osiggne¢ta maksymalne wartosci w okresie bezposrednio po upadku
banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Kryzys finansowy oraz zmniejszenie poziomu limi-
tow na ryzyko kredytowe kontrahenta, wzrastajace wymogi kapitatowe oraz ptynnosci (por.
np. EBC 2012b, s. 17 - 19) sprawity, ze uczestnicy rynku zaczeli zwraca¢ uwage na ryzyko
kredytowe oraz czestotliwosé platnosci dla poszczegdlnych transakcji o tym samym okresie
zapadalnosci. Transakcje o diuzszym okresie pomiedzy poszczeg6lnymi ptatnosciami trakto-
wane byty jako transakcje implikujace wyzszy poziom ryzyka kredytowego oraz ryzyka ptyn-
nosci, w zwiazku z czym inwestorzy wymagali wyzszego wynagrodzenia z tytutu tych trans-
akcji, co wptywato na zwigkszanie roznicy pomiedzy stopa implikowang a stopa rynkowsa
kontraktu FRA. Dziatania podejmowane przez banki centralne doprowadzity wprawdzie do
obnizenia roznicy, jednakze wysokos¢ réznicy nie wrocita do poziomow sprzed 9 sierpnia
2007 roku.

W dalszej czgsci niniejszego podrozdziatu zaprezentowano wyniki analizy statystycz-
nej szeregdw czasowych dla r6znicy pomigdzy implikowang oraz rynkowa stopa kontraktu

FRA dla waluty EUR, USD oraz PLN. Analiza przeprowadzona zostala na podstawie danych
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dziennych z okresu od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku (1758 obserwacji).
Jako dane z okresu przed kryzysem finansowym wykorzystywane byty dzienne obserwacje
w dniach od 3 stycznia 2005 roku do 8 sierpnia 2007 roku (678 obserwacji), a jako dane
z okresu kryzysu finansowego wykorzystywane byty obserwacje od 9 sierpnia 2007 roku do
30 wrzesnia 2011 roku (1080 obserwacji). Analogicznie jak w przypadku analizy premii za
ryzyko dla rynku pienig¢znego, okres kryzysu finansowego podzielony zostat na trzy podokre-
sy. Statystyki opisowe dla szeregoéw czasowych roznicy pomiedzy implikowana oraz rynkowa
stopa kontraktu FRA dla waluty EUR, USD oraz PLN w podziale na poszczeg6lne podokresy
zaprezentowane zostaty w tabelach 4.8 — 4.10.

Tabela 4.8 Podstawowe statystyki opisowe dla réznicy pomiedzy implikowana oraz ryn-
kowa stopa kontraktu FRA dla waluty EUR (wartosci wyrazone w punktach bazowych

Przed kryzysem Kryzys | Kryzys 11 Kryzys 111

(03.01.2005 - (09.08.2007 - (15.09.2008 - (01.04.2010 —
08.08.2007) 14.09.2008) 31.03.2010) 30.09.2011)

Srednia 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
Sko§nosé -0,04 -0,70 2,01 1,44
na‘;\‘;/;‘;ﬁgwa 2,99 3,37 3,10 2,18
Liczba obserwacji 678 287 403 390

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Tabela 4.9 Podstawowe statystyki opisowe dla réznicy pomiedzy implikowana oraz ryn-
kowa stopa kontraktu FRA dla waluty USD (wartosci wyrazone w punktach bazowych

Przed kryzysem Kryzys | Kryzys Il Kryzys 111
(03.01.2005 — (09.08.2007 — (15.09.2008 — (01.04.2010 —

08.08.2007) 14.09.2008) 31.03.2010) 30.09.2011)
Srednia -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
Skosnosé 0,56 -0,07 -0,24 0,42
HUla ] 5,43 0,74 1,27 1,40

nadwyzkowa

Liczba obserwacji 678 287 403 390

Zrédto: Opracowanie wiasne

Tabela 4.10 Podstawowe statystyki opisowe dla rdéznicy pomiedzy implikowang oraz
rynkowa stopa kontraktu FRA dla waluty PLN (wartosci wyrazone w punktach bazo-
wych)

Przed kryzysem Kryzys | Kryzys Il Kryzys 111
(03.01.2005 — (09.08.2007 — (15.09.2008 — (01.04.2010 —

08.08.2007) 14.09.2008) 31.03.2010) 30.09.2011)
Srednia 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
Skosnosé 0,28 0,55 1,49 0,12
HOla e 0,83 0,16 1,47 0,89

nadwyzkowa

Liczba obserwacji 678 287 403 390

Zrédto: Opracowanie wiasne

Dla wszystkich analizowanych walut zaobserwowano zwigkszenie rdznicy pomigdzy stopa
implikowana oraz stopa rynkowa w okresie po 9 sierpnia 2007 roku. Wartos¢ roznicy osia-
gneta maksymalna wartos¢ dla rynku waluty PLN, jednakze skala wzrostu wartosci sredniej
jak réwniez mediany byta nizsza niz w przypadku rynku waluty EUR oraz USD. Dla rynku
polskiego wzrost roznicy miat wigc bardziej charakter gwattownego, ale krotkotrwatego sko-
ku bgdacego wynikiem ogdlnoswiatowego wzrostu awersji do ryzyka w drugiej potowie 2008
roku.
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Zmianie uleglty rowniez miary zréznicowania, asymetrii oraz koncentracji rozkiadu.
Wykresy 4.15 — 4.17 prezentuja ewolucje rozktadu roznicy pomigdzy implikowang oraz ryn-
kows stopa kontraktu FRA dla walut EUR, USD oraz PLN w poszczeg6lnych analizowanych

podokresach.
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Wykres 4.15 Ewolucja rozkladu réznicy pomiedzy implikowana oraz rynkows stopa
kontraktu FRA dla waluty EUR w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrédto: Opracowanie wlasne
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Wykres 4.16 Ewolucja rozkladu réznicy pomiedzy implikowana oraz rynkowsg stopa
kontraktu FRA dla waluty USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011
roku

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Wykres 4.17 Ewolucja rozkladu réznicy pomiedzy implikowana oraz rynkowsg stopa
kontraktu FRA dla waluty PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrédto: Opracowanie wiasne
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Zwigkszenie wartosci sredniej oraz mediany widoczne jest w postaci ,,przesuniecia” rozkla-
dow w prawo dla wszystkich podokreséw po 9 sierpnia 2007 roku. Podobnie jak w przypadku
ewolucji rozktadoéw premii za ryzyko (wykresy 4.2 — 4.5), najwicksza mediang oraz najwick-
sza zmiennoscig, dla wszystkich walut charakteryzowat si¢ podokres bezposrednio po upadku
banku Lehman Brothers. W przypadku waluty PLN wyrazne przesuniecie rozktadu zaobser-
wowac¢ mozna wylagcznie w przypadku podokresu po ogtoszeniu bankructwa banku Lehman
Brothers. W przypadku pozostatych podokresow przesuniecie nie jest wyrazne, zmiany
w ksztalcie rozktadu sprowadzaja si¢ przede wszystkim do zmian w poziomie kurtozy rozkia-
du. Mediana rozktadu pozostaje na zblizonym poziomie.

Badajac zmiany w poziomie ptynnosci rynku transakcji FRA dla poszczeg6inych wa-
lut, mozna zauwazy¢ spadek ptynnosci rynku mierzony wzrostem miary SL; danej wzorem
(4.6). Spadek ten jest szczegOlnie widoczny w przypadku rynku transakcji FRA w walucie
USD. Warto jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze w przypadku kazdej z analizowanych walut ten
obserwowany spadek ptynnosci (wzrost miary) byt mniejszy niz spadek ptynnosci (wzrost

miary) obserwowany na rynku depozytow miedzybankowych (wykres 4.8).

Bankructwo
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Wykres 4.18 Ewolucja sredniej wartosci miary plynnosci dla rynku transakcji FRA dla
waluty EUR, USD oraz PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrodto: Opracowanie wiasne

Prezentowane przez banki centralne dane dotyczace srednich dziennych obrotéw na
rynku kontraktow FRA wskazujag na rozny wptyw kryzysu finansowego obserwowany

w przypadku rynku transakcji FRA dla waluty EUR oraz waluty PLN.
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Tabela 4.11 Srednie dzienne obroty netto na rynku kontraktow FRA w walucie PLN
(2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Srednie dzienne 100,00 97.96 12449 15510 48,98 7143 11429
obroty

Zmiana (r/r) 2.04%  27.08%  2459%  -6842%  4583%  60,00%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (2006, 2007, 2008c, 2009b, 2010c, 2011a, 2012)

W przypadku rynku transakcji FRA dla waluty PLN widoczny jest przede wszystkim gwat-
towny spadek wielkosci srednich dziennych obrotéw w 2009 roku oraz ponowny wzrost obro-
tow w latach 2010 oraz 2011. Wyniki badan NBP (2010c, s. 238 — 239) wskazuja, ze na gwat-
towny spadek widoczny w 2009 roku miaty wptyw przede wszystkim dwa czynniki. Pierwszy
zwigzany byt bezposrednio z kryzysem finansowym, podczas gdy drugi wynikat z oczekiwan
uczestnikéw rynku. Czynnikiem zwigzanym z kryzysem finansowym byt wzrost awersji do
ryzyka. Ograniczenia zwigzane z niskim poziomem limitow kredytowych sprawiaty, ze banki
z koniecznosci koncentrowaly swoja aktywnos¢ na operacjach obarczonych relatywnie nie-
wielkim ryzykiem. Nawet te podmioty, ktdre dysponowaty niewykorzystanymi limitami kre-
dytowymi, czesto powstrzymywaty sie od aktywnosci o charakterze spekulacyjnym. Jedno-
czesnie wigkszo$¢ uczestnikow rynku w krotkim okresie oczekiwata utrzymania poziomu
stop procentowych na zblizonym poziomie, co przyczyniato si¢ do spadku zainteresowania
transakcjami FRA, bedacymi zaktadem o poziom przysztych krotkoterminowych stép procen-
towych. W ocenie NBP (2011a, s. 346 — 347; 2012, s. 340 — 341) czynnikiem przyczyniaja-
cym si¢ do wzrostu $rednich obrotow w latach 2010 oraz 2011 byty oczekiwania uczestnikdéw
rynku co do zmian poziomu krotkoterminowych stép procentowych, ktére spowodowaty
wzrost liczby transakcji o charakterze spekulacyjnym. Jednoczesnie relatywnie niskie limity
kredytowe ustanawiane przez banki sprawity, ze skala aktywnosci na rynku transakcji FRA
nie wrocita do poziomoéw sprzed kryzysu finansowego.

Tabela 4.12 Srednie dzienne obroty netto na rynku kontraktow FRA w EUR
(2005 = 100)

‘ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Srednie dzienne

100,00 143,97 133,32 271,54 341,12 306,71 379,39
obroty

Zmiana (r/r) 43,97% -7,40% 103,67% 25,63% -10,09% 23,70%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (2008b, 2009b, 2010b, 2011, 2012a)

Dla rynku transakcji FRA dla waluty EUR w okresie kryzysu spadek srednich dziennych ob-
rotdw zaobserwowano jedynie w 2010 roku. W przeciwienstwie do rynku polskiego w roku

2009 roku widoczny byt wzrost srednich obrotdéw, nie byt on jednak tak duzy, jak gwattowny
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wzrost obserwowany w roku 2008. W ocenie EBC (20094, s. 29 — 31) wzrost $rednich dzien-
nych obrotéw na rynku transakcji FRA zwiazany byt przede wszystkim ze wzrostem liczby
transakcji o charakterze spekulacyjnym, wynikajacych z oczekiwan uczestnikow rynku co do
zmian poziomu krétkoterminowych stép procentowych. Spadek srednich dziennych obrotéw
w 2010 roku wywotany byt zdaniem EBC (2010c, s. 33) ustabilizowaniem si¢ krotkotermi-
nowych stop procentowych na jednolitym poziomie oraz wzrostem awersji do ryzyka wywo-
tanym obawami co do wptywu kryzysu zadtuzeniowego panstw strefy euro na ptynnosci po-
szczegOlnych bankow - uczestnikdw rynku.

Analizujac dane zawarte w tabelach 4.11 oraz 4.12 zauwazy¢ mozna, ze wplyw Kryzy-
su na rynek transakcji FRA nie byt tak gwattowny jak w przypadku rynku depozytow mie-
dzybankowych (tabela 4.4 oraz tabela 4.5). Znajduje to potwierdzenie w wynikach badan an-
kietowych przeprowadzanych przez EBC.

100% - - - R
90% - - — = - gy
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60% | 45%
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30% -
20% -
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25 Zb 2007 2008 2009 2010 2011
®W ograniczonym stopniu iniefektywny (limitedly and not efficient)
EWystarczajaco efektywny (sufficiently efficient)
mWysoce efektywny (significantly efficient)

BEkstremalnie efektywny (extremely efficient)

Wykres 4.19 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Panstwa ocenie rynek transakcji
FRA jest efektywny?
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC (2012a)
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Wykres 4.20 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Panstwa ocenie plynnosé rynku

transakcji FRA zmienila si¢ w stosunku do poprzedniego roku?
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (2012a)

Wyniki ankiety wskazuja na istotne pogorszenie sytuacji na rynku transakcji FRA w latach
2007 - 2010. Jednak w przeciwienstwie do rynku depozytéw migdzybankowych, w ocenie
uczestnikow rynku, w catym analizowanym okresie rynek transakcji FRA byt efektywny.

Roznica w poziomie ryzyka kredytowego oraz ryzyka ptynnosci obserwowana
w przypadku rynku transakcji FRA oraz rynku depozytow migdzybankowych sprawity, ze
wptyw kryzysu finansowego na oba rynki nie byt taki sam. Nierownomierny wptyw kryzysu
finansowego na rynek depozytow migdzybankowych oraz rynek transakcji FRA jest jednym
z przyktadow zmian w postrzeganiu ryzyka oraz funkcjonowaniu rynku migdzybankowego
stopy procentowej. W okresie po kryzysie finansowym kwestie zwiazane z ryzykiem kredy-
towym oraz ryzykiem ptynnosci staty si¢ istotnym czynnikiem branym pod uwage przy za-
wieraniu poszczeg6lnych typdw transakcji, co byto jednym z czynnikobw majacych wptyw na
zatamanie klasycznych zaleznosci arbitrazowych obserwowanych przed kryzysem.

Podobnie jak w przypadku badan dla premii za ryzyko analiz¢ uzupetnia badanie eko-
nometryczne prezentowanych wczesniej szeregow czasowych z wykorzystaniem modeli prze-
facznikowych typu Markowa. Celem badania bytfa identyfikacja okresow uspokojenia oraz
okresow kryzysu, jak rowniez zbadanie istotnosci czynnikow majacych wptyw na ewolucje
analizowanych szeregéw czasowych w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu.

Analize przeprowadzono dla szeregéw czasowych roznicy pomiedzy stopa impliko-
wang oraz stopa rynkowa kontraktu FRA 3x6 dla rynku pieni¢znego waluty PLN, waluty
EUR i waluty USD. Testy pierwiastka jednostkowego ADF oraz KPSS wykazaly wystepo-
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wanie pierwiastka jednostkowego w analizowanych szeregach czasowych, analiza przepro-
wadzona zostata wigc na pierwszych rdznicach analizowanych zmiennych.

W modelu uwzgledniono réwniez dodatkowe zmienne objasniajace mogace mieé
wplyw na ewolucje réznicy pomiedzy implikowana a rynkowa stopa kontraktu FRA 3x6.
Pierwsza zmienng objasniajaca byly zmiany notowan danej wzorem 4.1 premii za ryzyko dla
danej waluty. Zmiany notowan premii za ryzyko miaty przybliza¢ zmiany poziomu ryzyka
kredytowego oraz ryzyka ptynnosci dla catego rynku pienigznego dla danej waluty. W mode-
lu przyjeto, ze zmiana poziomu premii za ryzyko zachodzi w tym samym okresie co zmiana
roznicy pomiedzy stopa implikowang a stopa rynkows. Druga zmienng objasniajaca byty
zmiany danej wzorem (4.6) miary ptynnosci dla rynku transakcji FRA w analizowanej walu-
cie. W modelu przyjeto, ze zmiana poziomu ryzyka ptynnosci dla rynku transakcji FRA po-
przedza zmiang réznicy pomiedzy stopa implikowana a stopa rynkowa, stad w modelu miara
ptynnosci dla rynku transakcji FRA w analizowanej walucie zostata uwzgledniona z opdznie-
niem o jeden okres. Dodatkowo w celu uwzglednienia autokorelacji wystepujacej w analizo-
wanych szeregach czasowych w modelu uwzgledniono opdznione o jeden okres zmiany réz-
nicy pomigdzy stopa implikowana a stopa rynkowa. Dla kazdej z analizowanych walut w ba-

daniu wykorzystywany byt model postaci:

AFRA. =a,(s,) +a,(s,)-ADEPO, +a,(s,)-ALIQFRA , +
0 t 1\*~t t 2 t -1

(4.16)
+a,(s,)-(AFRA,_, —a,(s,,) —a,(s,,) -ADEPO, , —a,(s,,)-ALIQFRA ,)+¢, ,

g ~N(0,6%(s))), (4.17)

gdzie:
e AFRA - zmiana roznicy pomigdzy implikowana a rynkowa stopa kontraktu FRA 3x6
w okresie t;
e ALIQFRA, - zmiana danej wzorem (4.6) miary ptynnosci transakcji FRA 3x6 w okre-
sie t;
e ADEPQ, - zmiana danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku migdzybankowym
w okresie t.
Estymacja modelu przeprowadzona zostata na dziennych przyrostach analizowanych zmien-
nych w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku (1757 obserwacji). Esty-

macje przeprowadzono z wykorzystaniem zatozen oraz metod analogicznych jak w przypad-

ku estymacji dla szeregéw czasowych premii za ryzyko. Wyniki oszacowania parametrow
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modelu (4.16) - (4.17) dla poszczego6lnych walut zaprezentowane zostaty w tabeli 4.13.
W nawiasach zaprezentowane zostaty btedy standardowe.

Tabela 4.13 Wyniki oszacowania parametréw modelu (4.16) - (4.17

Rozklad Normalny Normalny Normalny
ao(1) -0,01199 (0,0578) 0,004578 (0,07032) 0,02759 (0,09201)
ao(2) -0,0057 (0,14716) 0,12902 (0,4648) -0,13873 (0,5382)
a(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)**
a(1) 2,11133 (2,3527) 1,00194 (0,4188)** 13,6209 (4,293)**
a,(2) 7,54895 (5,10818) 1,06397 (6,183) 40,9698 (24,67)*
as -0,24626 (0,03016)** -0,327749 (0,02044)** -0,157873 (0,02425)**
a(1) 1,75018 (0,1773)** 2,42213 (0,07480)** 3,18598 (0,09169)**
o(2) 4,64296 (0,3441)** 9,36581 (0,3887)** 9,72308 (0,4981)**
Prawdopodobienstwa przejscia
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-wartos¢ < 10%
** p-wartos¢ <5%
Zrodto: Opracowanie wiasne

W celu przeanalizowania, czy wykorzystanie modelu przetacznikowego typu Marko-
wa daje lepsze wyniki niz wykorzystanie standardowego modelu liniowego, wykorzystano
test ilorazu wiarygodnosci (LR). Wyniki testu dla poziomu ufnosci 95% dla poszczegdlnych
walut zaprezentowane zostaty w tabeli 4.14.

Tabela 4.14 Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modelu (4.16) - (4.17)

\ Parametr EUR USD PLN
Statystyka testowa 585,66 1171,6 653,50
p-wartosé 0,000 0,000 0,000

Zrodto: Opracowanie wiasne

Podobnie jak w przypadku wynikow dla analizy premii za ryzyko (tabela 4.6) rezim
drugi jest rezimem kryzysowym charakteryzujacym si¢ wicksza wariancja. Czynnikiem ktory
najbardziej roznicuje wyniki dla poszczegolnych analizowanych walut jest wptyw zmian
premii za ryzyko. Dla rynku waluty EUR w warunkach kryzysu zaobserwowa¢ mozna duza
zaleznos¢ pomigdzy zmianami premii za ryzyko a ewolucja réznicy pomigdzy implikowana
oraz rynkowga stopa procentowa. W tym przypadku wzrost premii za ryzyko miat wigc bezpo-

srednie przelozenie na zatamanie analizowanej zaleznosci arbitrazowej. Dla rynku waluty
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USD sytuacja jest odwrotna. W okresie uspokojenia zaobserwowaé mozna duza zaleznosé
pomigdzy zmianami premii za ryzyko a ewolucja roznicy pomigdzy implikowang oraz ryn-
kowsa stopa procentowsa, ktora to zaleznos¢ ulega ostabieniu w warunkach kryzysu. Dla rynku
polskiego, w przeciwienstwie do rynkdéw rozwinietych, wptyw zmian premii za ryzyko
w warunkach kryzysu nie jest duzy. Istotny wptyw ma poziom ptynnosci rynku transakcji
FRA.

Wyniki oszacowania przez model przetacznikowy (4.16) - (4.17) prawdopodobienstw
warunkowych przebywania w drugim rezimie (rezimie kryzysowym) dla poszczegdinych
analizowanych walut zaprezentowane zostaty na wykresach 4.21 — 4.23.

Bankructwo Zmniejszanie Kryzys

BII:;);IHPE Lehman awersjido  zadluzeniowy
DA prothers ryzyka

1,00 ~piismmepaemii i = i i e s e
0,90 s ipemmmmimag s I 1R
0,80 -~ Q- S IR 11 1
0,70 |-~} 1 BB 1 b1
0,60 |- -§ IR -1
050 4B - .-
0,40 4B
0,30
0,20
0,10 l ....... e
0,00 ALl L
sty 05 paz05 sie06 cze 07 kwi08 lut09 gru09 pazl0 siell

B Prawd. (rezim 2)

Wykres 4.21 Wyznaczone przez model (4.16) - (4.17) prawdopodobienstwa warunkowe
przebywania w drugim rezimie dla roznicy pomiedzy implikowana a rynkowa stopa
kontraktu FRA dla waluty EUR w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrodto: Opracowanie wiasne
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— Bankructwo Zmniejszanie Kryzys
roblemy  ; hman awersjido  zadluzeniowy

BNP Paribas Brothers ryzyka strefy euro
1,00 | ymmmipmmmim s e e o= I e AE A

0,90 4 21 it Rt
0,80 4 |- -l
0,70 + |- - femmmmenes ]
0,60 +f| - 0 T RS Ittt
050 |-t i ol e et
0,40 +f-b-F-f - R
030 + 41 f g R B |-
020 + 41 B R -
0,10 + 4k -1 &1 L -----f [
0,00 - -

sty 05 paz05 sie06 cze 07 kwi08 lut09 gru09 pazl0 siell

mPrawd. (rezim 2)

Wykres 4.22 Wyznaczone przez model (4.16) - (4.17) prawdopodobienstwa warunkowe
przebywania w drugim rezimie dla roznicy pomiedzy implikowana a rynkowa stopa
kontraktu FRA dla waluty USD w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrodto: Opracowanie wiasne

Bankructwo Zmniejszanie Kryzys
Lehman awersjido  zadluzeniowy
Brothers ryzyka strefy euro
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Wykres 4.23 Wyznaczone przez model (4.16) - (4.17) prawdopodobienstwa warunkowe
przebywania w drugim rezimie dla roznicy pomiedzy implikowana a rynkowa stopa
kontraktu FRA dla waluty PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011

roku
Zrodto: Opracowanie wiasne

Dla rynku waluty EUR oraz rynku waluty USD zwigkszone prawdopodobienstwo przebywa-
nia w rezimie kryzysowym mozna zaobserwowa¢ poczawszy od sierpnia 2007 roku. Dla obu
analizowanych rynkow zwiekszone prawdopodobienstwo utrzymywalo si¢ przez cata pierw-
sza potowe 2008 roku. Czasowe zmniejszenie prawdopodobienstwa ma miejsce tuz przed

data bankructwa banku Lehman Brothers. Zwigkszone prawdopodobienstwo przebywania
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w rezimie kryzysowym widoczne jest ponownie od wrzesnia 2008 roku i jest bezposrednia
konsekwencja bankructwa banku Lehman Brothers. Od tego momentu widaé¢ tez rdznice
w oddziatywaniu kryzysu na rynek waluty EUR oraz rynek waluty USD. W przypadku rynku
waluty USD rezim kryzysowy ulega wygaszeniu poczawszy od poczatku 2009 roku.
W przypadku rynku waluty EUR okres kryzysowy trwa dtuzej, utrzymujac si¢ przez caty
2009 rok.

W przypadku rynku waluty PLN zauwazy¢ mozna, ze zwigkszone prawdopodobien-
stwo obserwowane jest dopiero dla okresu od bankructwa banku Lehman Brothers we wrze-
$niu 2008 roku i konczy sie w marcu 2009 roku z krotkotrwatym wzrostem w okolicach
sierpnia 2011 roku. Jest to potwierdzenie tezy o op6znionym wptywie kryzysu na rynek pol-
ski.

Otrzymane w niniejszym podrozdziale wyniki potwierdzaja wczesniejsze spostrzeze-
nia o znaczacym wptywie kryzysu na rynek migdzybankowy stopy procentowej. Poczawszy
od 9 sierpnia 2007 roku znaczenia nabierajg rdéznice w poziomie ryzyka kredytowego oraz
ryzyka ptynnosci dla poszczego6lnych grup instrumentow oraz segmentow rynku co w konse-
kwencji prowadzi do zatamania obserwowanych przed kryzysem zaleznosci arbitrazowych.

Zatamanie zaleznosci arbitrazowych pomiedzy stopami procentowymi ma rowniez
okreslone implikacje dla metodyki konstrukcji krzywych stop procentowych. Prawidtowa
metodyka konstrukcji krzywych powinna uwzglednia¢ r6znice w poziomie ryzyka kredyto-

wego oraz ryzyka ptynnosci dla poszczegdlnych segmentow rynku w ramach jednej waluty.
4.3. Parytet stop procentowych

W niniejszym podrozdziale analizowane sa bgdace wynikiem kryzysu zmiany w zalezno-
sciach arbitrazowych pomigdzy stopami procentowymi dla roznych walut. Wyniki prezento-
wane w niniejszym podrozdziale bezposrednio nawiazuja oraz stanowig rozwinigcie wynikow
prezentowanych w innych pracach autora (Olsza 2013a; Olsza 2013b)

Obserwowane po 9 sierpnia 2007 roku zaburzenia na swiatowych rynkach finanso-
wych skutkowaly zatamaniem klasycznych zaleznosci arbitrazowych pomigdzy stopami pro-
centowymi dla réznych walut. Jednym z najbardziej jaskrawych przejawow tego zjawiska
bylo zatamanie zaleznosci arbitrazowej danej parytetem stop procentowych. Parytet stop pro-
centowych stanowi zaleznosci pomigdzy walutowym kursem spot, walutowym kursem termi-
nowym oraz poziomem stop procentowych dla dwoch walut (por. np. Weron, Weron 2005,
s. 87):
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1+R, (t,T)-T

PO =8OR e T

(4.18)

gdzie:
e S(t) — aktualny kurs walutowy spot okreslony jako wartos¢ jednostki waluty zagra-
nicznej wyrazona w jednostkach waluty krajowej;
e F(t,T) — walutowy kurs terminowy okreslony jako wartos¢ jednostki waluty zagra-
nicznej wyrazona w jednostkach waluty krajowej;
e T —termin zapadalnos¢ transakcji fx swap wyrazony w latach;

e R,(t,T)- stopa procentowa dla waluty krajowej dla terminu zapadalnosci transakcji

fx swap;

R, (t,T) — stopa procentowa dla waluty zagranicznej dla terminu zapadalnosci trans-
akcji fx swap.

Podejsciem spotykanym w literaturze podejsciem wykorzystywanym do omawiania wplywu
kryzysu finansowego na zatamanie parytetu stop procentowych jest analiza zmian wartosci
réznicy pomiedzy rynkowga oraz implikowana stopa procentowa dla waluty zagranicznej (por.
badania prowadzone przez Baba, Packer, 2009a; Baba, Packer, 2009b; Coffey, Hrung, Sarkar,
2009; Genberg i in. 2009; Griffoli, Ranaldo, 2011). Dostepne na rynku kwotowania transakcji
fx swap prezentowane sag jako tzw. punkty swapowe (swap points), czyli wyrazona w punk-
tach bazowych r6znica pomiedzy walutowym kursem terminowym transakcji fx swap a aktu-
alnym kursem spot dla danej waluty. Dodajac punkty swapowe do walutowego kursu spot
uzyska¢ mozna walutowy kurs terminowy. Wykorzystujac rynkowe notowania walutowych
kurséw terminowych, wyznaczonych przez notowania transakcji fx swap, implikowana stope

procentowa dla waluty zagranicznej R. | (t,T) wyznaczy¢ mozna z wykorzystaniem wzoru:

-1 | S0 (T 1))
Re 1 (tT)==— {F(ﬂ) (L+Ry(t,T)- (T -1)) 1] (4.19)

Wartos¢ stopy implikowanej wskazuje na koszt pozyskania finansowania w walucie zagra-
nicznej przez podmiot dziatajacy na rynku krajowym z wykorzystaniem transakcji fx swap
(por. np. Baba, Packer, Nagano 2008, s. 75). Parytet stop procentowych jest zachowany, jezeli

wartos¢ implikowanej z transakcji fx swap stopy procentowej dla waluty zagranicznej jest
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zblizona do poziomu rynkowej stopy procentowej dla waluty zagranicznej. Ewentualne od-
chylenia powinny by¢ korygowane przez rynkowa grg popytu oraz podazy.

Réznica pomiedzy stopa implikowang a stopa rynkowa prezentuje relatywny koszt
(w przypadku dodatniej wartosci réznicy) lub korzys¢ (w przypadku ujemnej wartosci rozni-
cy) ztytutu krotkoterminowego finansowania w walucie zagranicznej z wykorzystaniem
transakcji fx swap w poréwnaniu do bezposredniego zadtuzenia si¢ w walucie zagranicznej.

Wykres 4.24 prezentuje ewolucje réznicy pomiedzy stopa implikowang oraz rynkowa
dla par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do
30 wrzesnia 2011 roku. Prezentowane wartosci wyznaczone zostalty na podstawie stawek

transakcji o terminie zapadalnosci 3 miesiace.

BanKkructwo

Problemy Zmniejszanie Kryzys
o Lehman e zadluzeniowy
BNP Paribas g 00 awersji do &
' rol ers . ryzyka strefy euro

sty 0S5 paz05 sie06 c¢ze07 KkwiO08 Iut09 gru09 pazl0 lipl1l
EUR/PLN = USD/PLN

Wykres 4.24 Ewolucja réznicy pomiedzy stopg implikowana oraz rynkowa dla par wa-
lutowych EUR/PLN oraz USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia

2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Parytet stop procentowych dla par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN byt zachowany do
momentu poczatku kryzysu finansowego tj. do 9 sierpnia 2007 roku. W poczatkowym okresie
kryzysu finansowego wzrost réznicy pomigdzy stopa implikowang a rynkowa nie przekraczat
poziomu 50 punktow bazowych. Zatamanie parytetu stop procentowych nastapito poczawszy
od wrzesnia 2008 roku i bylo wynikiem zaburzen na rynkach finansowych wywolanych
upadkiem banku Lehman Brothers. Od tego momentu koszt pozyskania krétkoterminowego
finansowania w walucie zagranicznej za pomoca transakcji fx swap zaczyna odbiega¢ od
kosztu pozyskania finansowania bezposrednio w walucie zagranicznej. Mechanizm koryguja-
cy roznice pomigdzy stopa implikowana a stopa rynkows przestat wiec dziata¢ (2011b, s. 24).

Bazujac na informacjach prezentowanych przez NBP (2009a, s. 23 — 24), wskaza¢ mozna
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dwa gtoéwne czynniki, ktore miaty wptyw na brak mozliwosci zadziatania mechanizmu kory-
gujacego:

e ocena ryzyka kredytowego polskich bankéw — pogorszenie rynkowej oceny wiary-
godnosci polskich bankéw powodujace, ze ich kontrahenci oczekuja wigkszego wyna-
grodzenia za ryzyko kredytowe zwigzane z zawierana transakcja;

e koniecznos¢ zabezpieczenia przez czgs¢ bankow bilansowej pozycji walutowej —
transakcje fx swap dla niektorych polskich bankow sa gtdbwnym narzedziem zarzadza-
nia ryzykiem walutowym zwiagzanym z kredytami walutowym udzielonymi sektorowi
niefinansowemu. Ze wzgledu na krétkie terminy zapadalnosci transakcje fx swap mu-
szg by¢ czesto odnawiane, w zwigzku z tym kontrahenci transakcji podaja kwotowania
transakcji fx swap z duza marza zaktadajac, ze banki polskie bgda musiaty zabezpie-
czy¢ swoja pozycje niezaleznie od aktualnej ceny rynkowej.

Wynikiem kryzysu finansowego oraz zmian w funkcjonowaniu rynku byty réwniez

zmiany w strukturze walutowej obrotow na rynku transakcji fx swap w Polsce.
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Wykres 4.25 Struktura walutowa obrotéw na krajowym rynku miedzybankowym

transakcji fx swap w Polsce w latach 2007 — 2011
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (2011a; 2012)

W analizowanym okresie wigkszos¢ transakcji fx swap zawierana byla dla pary walutowej
USD/PLN. Wyjatkiem jest IV kwartat 2008 roku, kiedy to wigkszos¢ transakcji zawarto dla
pary walutowej EUR/PLN. W wyniku obserwowanych na rynku migdzybankowym zaburzen,
dostep bankéw krajowych do finansowania w walucie zagranicznej zostat silnie ograniczony,

zwigkszyto si¢ znaczenie transakcji fx swap oraz wzrost popyt w tym segmencie rynku. Jed-
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noczesnie naktadane przez banki zagraniczne limity na ryzyko kredytowe kontrahenta sprawi-
ly, ze niemozliwe bylo pozyskiwanie finansowania bezposrednio w walucie zagranicznej
z wykorzystaniem na przyktad rynku depozytow miedzybankowych. Jednakze dla wielu ban-
kow nadal mozliwe byto pozyskiwanie finansowania w walucie obcej za posrednictwem za-
granicznych podmiotow dominujacych z wykorzystaniem transakcji fx swap (por. np. NBP
2010a, s. 7). Skutkiem tego byt istotny wzrost udziatu transakcji dla pary walutowej
EUR/PLN w ogdlnej sumie transakcji fx swap. Latwiejszy dostep do finansowania w walucie
EUR, mozliwy poprzez transakcje z zagranicznymi podmiotami dominujacymi prowadzacymi
dziatalnosci w krajach strefy euro, sprawit rowniez, ze w catym analizowanym okresie war-
tos¢ réznicy pomiedzy stopa implikowana oraz stopa rynkowa dla pary EUR/PLN byfa nizsza
niz dla pary USD/PLN (wykres 4.24). Sytuacja ta ulegta zaostrzeniu w drugiej potowie 2011
roku, kiedy to w wyniku kryzysu zadhuizeniowego strefy euro dziatajace na tym rynku instytu-
cje dominujace, a w konsekwencji réwniez banki krajowe, miaty coraz wieksze trudnosci
w pozyskiwaniu finansowania w USD, co znalazto odzwierciedlenie w rosnagcej wartosci roz-
nicy dla tego okresu (por. np. NBP 2011c, s. 21; Caruana, Van Rixtel, 2013).

W dalszej czgsci niniejszego podrozdziatu zaprezentowano wyniki analizy statystycz-
nej szeregbw czasowych roznicy pomiedzy implikowang oraz rynkowsa stopa procentowa dla
par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN. Analiza przeprowadzona zostala na podstawie
danych dziennych z okresu od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku (1758 obser-
wacji). Jako dane z okresu przed kryzysem finansowym wykorzystywane byty 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 byty obserwacje od 9 sierpnia 2007 ro-
ku do 30 wrzesnia 2011 roku (1080 obserwacji). Podobnie jak w prezentowanych wczesniej
w tym rozdziale analizach, okres kryzysu finansowego podzielony zostat na trzy podokresy.
Statystyki opisowe dla szeregdw czasowych réznicy pomigdzy implikowang oraz rynkowg
stopa dla pary walutowej EUR/PLN oraz USD/PLN w podziale na poszczegdlne podokresy

zaprezentowane zostaty w tabelach 4.15 — 4.16.
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Tabela 4.15 Podstawowe statystyki opisowe dla rdéznicy pomiedzy implikowang oraz
rynkowa stopa procentowg dla pary walutowej EUR/PLN
(wartosci wyrazone w punktach bazowych)

Przed kryzysem Kryzys | Kryzys 11 Kryzys 111

(03.01.2005 - (09.08.2007 — (15.09.2008 - (01.04.2010 -
08.08.2007) 14.09.2008) 31.03.2010) 30.09.2011)

Srednia 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
Skosnosé 0,65 0,63 -0,79 -1,28
nagx;ti‘;(zjwa 14,16 1,06 1,04 3,45
Liczba obserwacji 678 287 403 390

Zrodto: Opracowanie wiasne

Tabela 4.16 Podstawowe statystyki opisowe dla rdéznicy pomiedzy implikowang oraz
rynkowa stopa procentowg dla pary walutowej USD/PLN
(wartosci wyrazone w punktach bazowych)

Przed kryzysem Kryzys | Kryzys 11 Kryzys 11

(03.01.2005 - (09.08.2007 — (15.09.2008 — (01.04.2010 -
08.08.2007) 14.09.2008) 31.03.2010) 30.09.2011)

Srednia 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
Skosnosé -0,48 0,59 0,61 0,53
naﬁv‘C;tszwa 1,00 0,16 2,32 0,65
Liczba obserwacji 678 287 403 390

Zrodto: Opracowanie wiasne

W przypadku pary walutowej EUR/PLN w podokresie bezposrednio po wybuchu kryzysu
warto$¢ mediany oraz sredniej byla ujemna. Zaobserwowane w tym okresie wartosci mini-
malne oraz maksymalne nie réznity si¢ znaczaco od wartosci z okresu przed kryzysem. Gwat-
towny wzrost wartosci sredniej oraz wariancji mozna zaobserwowa¢ dopiero dla podokreséw
od upadku banku Lehman Brothers. Wptyw zaburzen na parytet stop procentowych dla pary
walutowej EUR/PLN nie byt tak duzy jak w przypadku pary walutowej USD/PLN.

Oprocz wartosci sredniej oraz wariancji w analizowanych podokresach zmianie ulegty

rowniez miary asymetrii oraz koncentracji rozkladu. Szczegdlnie widoczne jest to

144



w przypadku wartosci réznicy dla pary walutowej EUR/PLN, charakteryzujacej sie bardzo
wysoka kurtozag nadwyzkowa w okresie przed kryzysem. Wykresy 4.26 — 4.27 prezentuja
ewolucje rozktadu roznicy pomigdzy implikowana oraz rynkowsa stopa procentowa dla par
walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN w poszczegdlnych analizowanych podokresach.
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Wykres 4.26 Ewolucja rozkladu réznicy pomiedzy implikowana oraz rynkows stopa
procentowg dla pary walutowej EUR/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do

30 wrzesnia 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne
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Wykres 4.27 Ewolucja rozkladu réznicy pomiedzy implikowana oraz rynkowsg stopa
procentowg dla pary walutowej USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do

30 wrzesnia 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Zmiany w ksztalcie rozkiadu dla pary walutowej USD/PLN zaobserwowa¢ mozna juz dla
pierwszego podokresu kryzysu zaczynajacego si¢ 9 sierpnia 2007 roku. W przypadku pary
walutowej EUR/PLN wyrazng zmiane ksztaltu rozkladu zaobserwowa¢ mozna dopiero dla
podokresu po upadku banku Lehman Brothers. W podokresie tym réznica pomiedzy stopa
rynkowa oraz implikowang osiagnela szczytowe wartosci oraz charakteryzowata si¢ duza
zmiennoscia.

Analizujac gtéwne czynniki, ktore mogty mie¢ wptyw na wysokos¢ roznicy pomiedzy
implikowana oraz rynkowa stopa procentowg zauwazy¢ mozna zaleznos¢ pomiedzy premia
za ryzyko na rynkach pienieznych poszczegdinych walut a zachowaniem parytetu stop pro-
centowych. Wzrost premii za ryzyko na rynkach zagranicznych skutkowat utrudnionym do-
stepem do finansowania w walucie zagranicznej, co powodowato nierownowage na rynku
transakcji fx swap i w konsekwencji wzrost premii za ryzyko takze na rynku krajowym.
W konsekwencji mechanizm parytetu stép procentowych ulegat zatamaniu. Proces ten zostat
przedstawiony w badaniach autorow zagranicznych (por. np. Baba, Packer, 2009a; Baba,
Packer, 2009b). Wykorzystujac wzér (4.2) oraz wzor (1.33) mozna przedstawi¢ parytet stop

procentowych uwzgledniajacy ryzyko kredytowe za pomoca formuty:
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D, (t,T) P, (t,T) Q; (t T) +RR, -(1-Q, (t,T))

FED= 05 en YR D wen TR, R 0T

(4.20)

gdzie:
e P, (t,T)- cena obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka wyznaczanej na podstawie

stopy kontraktu OIS dla waluty zagranicznej dla okresu zapadalnosci T;

e Q(t,T)- prawdopodobienstwo niewystapienia zdarzenia kredytowego do momentu T

dla waluty zagranicznej;

e RR¢ - stopa odzysku w przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego dla waluty za-
granicznej;

e P,(t,T)- cena obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka wyznaczanej na podstawie

stopy kontraktu OIS dla waluty krajowej dla okresu zapadalnosci T;

e Q,(t,T)- prawdopodobiefistwo niewystapienia zdarzenia kredytowego do momentu T
dla waluty krajoweyj;
e RRy - stopa odzysku w przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego dla waluty kra-
jowej.
Parytet stop procentowych zalezy wigc nie tylko od poziomu wolnych od ryzyka stop procen-
towych danych ceng obligacji zerokuponowych (P, (t,T)i P,(t,T)), ale réwniez od stosunku

premii za ryzyko kredytowe oraz premii za brak ptynnosci dla obu walut

(1-Q4 (t,T);1-Q, (t,T)). Wzrost premii za ryzyko dla waluty zagranicznej ceteris paribus

skutkowaé¢ powinien spadkiem wielkosci rdéznicy pomiedzy stopa implikowang a stopa ryn-
kowa dla waluty zagranicznej, poniewaz walutowy kurs terminowy jest nizszy niz kurs wyni-
kajacy wylacznie z parytetu wolnych od ryzyka stop procentowych dla obu walut, co impliku-
je nizszy koszt pozyskiwania finansowania w walucie obcej z wykorzystaniem transakcji
fx swap. Analogicznie wzrost premii za ryzyko dla waluty krajowej ceteris paribus powinien
powodowac¢ wzrost réznicy pomiedzy stopg implikowang a stopa rynkowsa dla waluty zagra-
nicznej, poniewaz walutowy kurs terminowy jest wyzszy niz kurs wynikajacy wylacznie
z parytetu wolnych od ryzyka stop procentowych dla obu walut, co z kolei implikuje wyzszy
koszt pozyskiwania finansowania w walucie obcej z wykorzystaniem transakcji fx swap.
Oprdcz stosunku premii za ryzyko dla rynkoéw pienigznych walut EUR, USD oraz
PLN wptyw na zachowanie parytetu stop procentowych mogty mie¢ rowniez czynniki zwia-
zane z ptynnoscia oraz efektywnoscig funkcjonowania rynku transakcji fx swap. Wykres 4.28
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prezentuje porownanie ewolucji sredniej wartosci miary ptynnosci danej wzorem (4.6) dla

rynku transakcji fx swap dla pary walutowej EUR/PLN oraz USD/PLN.
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Wykres 4.28 Ewolucja sredniej wartosci miary ptynnosci dla rynku transakcji fx swap
dla pary walutowej EUR/PLN oraz USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30

wrzesnia 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wiasne

Dla obu analizowanych par walutowych zauwazy¢ mozna gwattowny wzrost miary ptynnosci
(spadek ptynnosci rynku) w okresie po upadku Lehman Brothers. Jednak w przeciwienstwie
do rynku depozytéw migdzybankowych (wykres 4.8) wzrost ten miat w duzej mierze charak-
ter krotkotrwaty, a ptynnos¢ ustabilizowata si¢ poczawszy od konca 2010 roku na poziomie
zblizonym do poziomu obserwowanego przed kryzysem.

Powyzsza obserwacja znajduje potwierdzenie w prezentowanych przez NBP danych
odnosnie $rednich dziennych obrotdéw na rynku miedzybankowym transakcji fx swap
w Polsce.

Tabela 4.17 Srednie dzienne obroty netto na rynku miedzybankowym transakcji fx swap
w Polsce (2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Srednie dzienne 100,00 92,52 81,63 76.87 63.95 7415 8776
obroty

Zmiana (r/r) 7.48%  -1176%  -583%  -1681%  1596%  18,35%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (2006, 2007, 2008c, 2009b, 2010c, 2011a, 2012)

Duzy wptyw na szybka stabilizacje ptynnosci na rynku transakcji fx swap miaty dzia-
tania antykryzysowe podejmowane przez Narodowy Bank Polski. W ramach ,,Pakietu zaufa-
nia” z dnia 13 pazdziernika 2008 roku, poczawszy od 17 pazdziernika 2008 roku NBP wpro-
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wadzit mozliwos¢ zawierania transakcji fx swap na parach walutowych EUR/PLN, USD/PLN
oraz CHF/PLN. Standardowo transakcje fx swap miaty termin zapadalnosci 1 tygodnia.
W dniu 31 marca 2009 roku Narodowy Bank Polski ogtosit modyfikacje ,,Pakietu Zaufania”,
zgodnie z ktora, od maja 2009 oferowane bankom transakcje fx swap mogty mie¢ termin za-
padalnosci do 1 miesigca (por. NBP 2009a, s. 13). Transakcje fx swap dla par walutowych
EUR/PLN oraz USD/PLN byty oferowane w ramach ,,Pakietu zaufania” do 1 kwietnia 2010
roku (NBP 2011d, s. 46).

Zmiany w poziomie ptynnosci rynku transakcji fx swap znalazty odzwierciedlenie
w wynikach przeprowadzanych przez EBC badan ankietowych odnosnie postrzegania kondy-
cji rynku przez jego uczestnikow.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% +-
40% -
30% |-
20% +-
10% +-

0% -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

®Ograniczony i niefektywny (limitedly and not efficient)
B Wystarczajaco efektywny (sufficiently efficient)

' Wysoce efektywny (significantly efficient)

B Ekstremalnie efektywny (extremely efficient)

Wykres 4.29 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Panstwa ocenie rynek transakcji
fx swap jest efektywny?
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC (2012a)
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Wykres 4.30 Procent odpowiedzi na pytanie: Czy w Panstwa ocenie plynnosé rynku

transakcji fx swap zmienila si¢ w stosunku do poprzedniego roku?
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (2012a)

Widoczne w 2008 roku pogorszenie ptynnosci rynku miato charakter krotkotrwaty i nie
wptynelo znaczaco na postrzeganie efektywnosci rynku transakcji fx swap przez jego uczest-
nikow. Dziatania podejmowane przez banki centralne pozwolity na ustabilizowanie funkcjo-
nowania rynku juz w 2009 roku, co widoczne jest w ocenach uczestnikéw rynku odnosnie
efektywnosci jego funkcjonowania. Obserwowany w 2010 roku spadek efektywnosci rynku
Zwigzany jest przede wszystkim z poczatkiem kryzysu zadtuzeniowego panstw strefy euro
i utrudnionym dostepem do finansowania w USD (por. np. EBC, 2012b, s. 36 — 38; Caruana,
Van Rixtel, 2013, s. 8).

Przeprowadzone analizy uzupeinia badanie ekonometryczne prezentowanych wcze-
$niej szeregdw czasowych z wykorzystaniem modeli przetacznikowych typu Markowa. Po-
dobnie jak w przypadku badan ktérych wyniki zaprezentowano w podrozdziatach 4.1 i 4.2,
celem badania byt identyfikacja okresow uspokojenia oraz okresow kryzysu, jak rowniez
istotnosci czynnikdw majacych wptyw na ewolucje analizowanych szeregow czasowych
w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu.

Analize przeprowadzono dla szeregéw czasowych roznicy pomiedzy stopa impliko-
wanga oraz stopa rynkowa dla pary walutowej EUR/PLN oraz pary walutowej USD/PLN. Te-
sty pierwiastka jednostkowego ADF oraz KPSS wykazaty wystgpowanie pierwiastka jednost-
kowego w analizowanych szeregach czasowych, analiza przeprowadzona zostala wiec na

pierwszych réznicach analizowanych zmiennych.
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W modelu uwzgledniono réwniez dodatkowe zmienne objasniajace mogace mieé
wplyw na ewolucje réznicy pomiedzy implikowana a rynkows stopa dla obu analizowanych
par walutowych. Jako zmienne objasniajace, majace przybliza¢ zmiany poziomu ryzyka kre-
dytowego oraz ryzyka ptynnosci dla catego rynku pienigznego dla walut sktadajacych si¢ na
analizowang pare walutowa, wykorzystano notowania danej wzorem 4.1 premii za ryzyko.
W modelu przyje¢to, ze zmiany poziomu premii za ryzyko oraz r6znicy pomigdzy stopg impli-
kowana a rynkowga zachodza w tym samym okresie. Kolejng zmienng objasniajaca byty zmia-
ny danej wzorem (4.6) miary ptynnosci dla rynku transakcji fx swap. W modelu przyjeto, ze
zmiana poziomu ryzyka ptynnosci dla rynku transakcji fx swap poprzedza zmiang roznicy
pomigdzy stopa implikowana a stopa rynkows, stad w modelu miara ptynnosci dla rynku
transakcji fx swap zostata uwzgledniona z opdznieniem o jeden okres. Dodatkowo w celu
uwzglednienia autokorelacji wystepujacej w analizowanych szeregach czasowych w modelu
uwzgledniono opo6znione o jeden okres zmiany roznicy pomigdzy stopa implikowang a stopa
rynkowa. Dla kazdej z analizowanych par walutowych w badaniu wykorzystywany byt model
postaci:

AFX, =a,(s,) +a,(s,) - ADEPOPLN , +a,(s,) - ADEPOCCY, +a,(s,)- ALIQFX _, +
+a,(s,) - (AFX,, —a,(s,,) — a,(s,,) - ADEPOPLN , , —a,(s, ) - ADEPOCCY, , — a,(s, ;) - ALIQFX )
+ &,

(4.21)
g ~N(0,6%(s)), (4.22)
gdzie:
e AFX,- zmiana réznicy pomiedzy implikowana a rynkowga stopa dla waluty zagranicz-
nej w okresie t;
e ALIQFX - zmiana danej wzorem (4.6) miary ptynnosci transakcji fx swap o terminie

zapadalnosci 3 miesiagce w okresie t;

e ADEPOPLN,- zmiana danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku miedzybanko-

wym dla waluty PLN w okresie t;

e ADEPOCCY,- zmiana danej wzorem (4.1) premii za ryzyko na rynku miedzybanko-
wym dla waluty EUR/USD w okresie t.

Estymacja modelu przeprowadzona zostala na dziennych stopach zwrotu analizowanych
zmiennych w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30 wrzesnia 2011 roku (1757 obserwacji).

Estymacj¢ przeprowadzono z wykorzystaniem zatozen oraz metod analogicznych jak w przy-
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padku estymacji dla szeregéw czasowych premii za ryzyko. Wyniki oszacowania parametrow
modelu (4.21) - (4.22) dla poszczegolnych par walutowych zaprezentowane zostaty w tabeli
4.18. W nawiasach zaprezentowane zostaty btedy standardowe.

Tabela 4.18 Wyniki oszacowania parametréw modelu (4.21) - (4.22

EUR/PLN USD/PLN
Rozklad Normalny Normalny
ao(1) -0,10136 (0,1331) -0,06887 (0,1427)
a0(2) 0,33726 (1,044) 1,24626 (1,929)

a 0,21055 (0,03275)** 0,220948 (0,03392)**

a -0,338594 (0,06647)** -0,0436639 (0,05147)
as(1) 844,644 (162,9)** 195,943 (135,5)
as(2) 23,0771 (231,0) -1352,72 (160,2)**

a -0,27831 (0,02602)** -0,251518 (0,02367)**
o(1) 4,7227 (0,1457)** 5,4212 (0,1332)**
o(2) 18,5972 (0,9934)** 28,4085 (1,736)**

Prawdopodobienstwa przejscia
1 2 1 2
1 0,9767 0,0997 0,9862 0,0963
2 0,0233 0,9003 0,0138 0,9037

* p-wartos¢ < 10%
** p-wartos¢ <5%
Zrédto: Opracowanie wiasne

W celu przeanalizowania, czy wykorzystanie modelu przetacznikowego typu Marko-
wa daje lepsze wyniki niz wykorzystanie standardowego modelu liniowego, wykorzystano
test ilorazu wiarygodnosci (LR). Wyniki testu dla poziomu ufnosci 95% dla poszczegdlnych
walut zaprezentowane zostaty w tabeli 4.19.

Tabela 4.19 Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modelu (4.21) — (4.22)
‘ Parametr EUR/PLN USD/PLN

Statystyka testowa 1113,3 1624,8

p-wartosé 0,000 0,000
Zrédto: Opracowanie wiasne

Podobnie jak w przypadku premii za ryzyko rezim drugi nazwac¢ mozna rezimem Kkry-
zysowym, charakteryzujacym si¢ wyzsza wariancja. Oszacowania parametrow dla obu anali-
zowanych par walutowych wskazuja na zachowanie zaleznosci danej wzorem (4.20), przy
czym oszacowanie dla premii za ryzyko rynku waluty USD nie jest statystycznie istotne. Ana-
lizujac wptyw pozostatych zmiennych objasniajacych zauwazy¢ mozna réznice w przypadku
parametru opisujacego wptyw miary ptynnosci rynku transakcji fx swap. Dla pary walutowej
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USD/PLN istotne oszacowania uzyskano dla miary ptynnosci rynku transakcji fx swap w wa-
runkach kryzysu. Wskazuje to, ze na wartos¢ roznicy oprocz premii za ryzyko na rynku walu-
ty PLN, wptyw miata réwniez obnizona ptynnos¢ rynku transakcji fx swap dla pary walutowej
USD/PLN oraz spadek efektywnosci funkcjonowania tego segmentu rynku. Dla pary waluto-
wej EUR/PLN istotne oszacowania uzyskano dla miary ptynnosci rynku transakcji fx swap
w rezimie pierwszym, nie obejmujacym okresu kryzysu. Potwierdza to wyniki prezentowane
przez NBP (200943, s. 23 - 24), ze w okresie kryzysu finansowego znaczacy wptyw na warun-
ki pozyskiwania finansowania w walucie EUR miata przede wszystkim wyrazona premia za
ryzyko ocena kondycji kredytowej oraz ptynnosci polskich instytucji finansowych.

Wyniki oszacowania przez model przetacznikowy (4.21) — (4.22) prawdopodobienstw
warunkowych przebywania w drugim rezimie (rezimie kryzysowym) dla poszczegdinych
analizowanych par walutowych zaprezentowane zostaty na wykresach 4.31 — 4.32.
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Wykres 4.31 Wyznaczone przez model (4.21) — (4.22) prawdopodobienstwa warunkowe
przebywania w drugim rezimie dla réznicy pomiedzy implikowang oraz rynkowa stopa
procentowg dla pary walutowej EUR/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30

wrzesnia 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne
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Wykres 4.32 Wyznaczone przez model przelacznikowy prawdopodobienstwa warunko-
we przebywania w drugim rezimie dla réznicy pomiedzy implikowana oraz rynkowa
stopa procentowg dla pary walutowej USD/PLN w okresie od 3 stycznia 2005 roku do 30

wrzesnia 2011 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Zaréwno dla pary walutowej EUR/PLN jak réwniez USD/PLN zauwazy¢ mozna, ze zwigk-
szone prawdopodobienstwo przebywania w rezimie kryzysowym obserwowane jest dopiero
dla okresu po 15 wrzesnia 2008 roku i konczy si¢ w marcu 2009 roku. Ponowny wzrost praw-
dopodobienstwa obserwowany jest w maju 2010 roku oraz w okresie od sierpnia 2011 roku,
I zwigzany jest z kolejnymi fazami kryzysu zadtuzeniowego panstw strefy euro. Analizujac
wykresy 4.31 oraz 4.32 mozna wyciagna¢ wniosek, ze przez kryzys zadtuzeniowy panstw
strefy euro, rynek dla pary walutowej EUR/PLN jest duzo bardziej podatny na wystepowanie
kolejnych okresow kryzysowych. Okresy te charakteryzuja si¢ zwigkszong zmiennoscia pre-
mii za ryzyko, co zwigzane jest z wicksza czestotliwoscia wystgpowania wysokich wartosci
prawdopodobienstwa przebywania w rezimie kKryzysowym.

Otrzymane w tym podrozdziale wyniki potwierdzaja wyniki z podrozdziatéw 4.1 oraz
4.2 0 znaczacym wptywie kryzysu na rynek migdzybankowy stopy procentowej. Poczawszy
od 9 sierpnia 2007 roku znaczenia nabierajg rdéznice w poziomie ryzyka kredytowego oraz
ryzyka ptynnosci dla rynkow pienieznych poszczego6lnych walut co w konsekwencji prowadzi
do zatamania obserwowanych przed kryzysem zaleznosci arbitrazowych takich jak parytet
stop procentowych.

Zalamanie zaleznosci arbitrazowych danych parytetem stop procentowych ma réwniez
okreslone implikacje dla metodyki konstrukcji krzywych stop procentowych. Prawidtowa

metodyka konstrukcji krzywych powinna uwzglednia¢ nie tylko opisywane w poprzednich
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podrozdziatach roznice w poziomie ryzyka kredytowego oraz ryzyka ptynnosci dla poszcze-
golnych segmentéw rynku w ramach jednej waluty, ale réwniez rdznice w poziomie ryzyka

kredytowego oraz ryzyka ptynnosci pomiedzy poszczegdInymi walutami.
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Podsumowanie

W rozdziale zaprezentowano wyniki analizy wptywu kryzysu finansowego na rynek
mig¢dzybankowy instrumentéw pochodnych stopy procentowej. Badanie zostato przeprowa-
dzone w kierunku analizy zalamania, obserwowanych powszechnie przed kryzysem, zalezno-
sci arbitrazowych na rynku migdzybankowym instrumentéw pochodnych stopy procentowe;j.
Dodatkowo w rozdziale dokonano identyfikacji oraz oméwienia gtéwnych czynnikéw moga-
cych mie¢ wptyw na badane w rozdziale zmiany w strukturze funkcjonowania rynku miedzy-
bankowego stopy procentowe;j.

Cz¢sc¢ pierwsza rozdziatu poswigcona zostala analizie zmian premii za ryzyko na ryn-
ku miedzybankowym. Badanie obejmowato analize statystyczng wiasnosci szeregéw czaso-
wych premii za ryzyko dla rynku pienieznego waluty EUR, USD oraz PLN, jak réwniez ich
analiz¢ ekonometryczna z wykorzystaniem modeli przetacznikowych typu Markowa z dodat-
kowymi zmiennymi objasniajgcymi. W ramach analizy zidentyfikowano szereg czynnikow
mogacych mie¢ wplyw na zmiany poziomu premii za ryzyko. Do analizowanych czynnikow
nalezato pogorszenie wiarygodnosci kredytowej bankow — uczestnikow rynku miedzybanko-
wego oraz zatamanie ptynnosci rynku depozytéw miedzybankowych. Dla premii za ryzyko
dla rynku waluty EUR oraz USD potwierdzone zostaty wyniki badan innych autoréw o zna-
czacym wptywie ryzyka kredytowego na ewolucje premii za ryzyko w okresie kryzysu. Jed-
noczesnie otrzymane wyniki wskazuja, ze w poczatkowym okresie kryzysu (do momentu
bankructwa banku Lehman Brothers) rynek polski byt stosunkowo odporny na zaburzenia
obserwowane na rynkach zagranicznych.

W czgscei drugiej badano wptyw kryzysu finansowego na zaleznosci arbitrazowe po-
miedzy stopami procentowymi w jednej walucie. Analizowang zmienng byta rdznica pomig-
dzy stopg kontraktu FRA implikowang z portfela depozytéw o terminie zapadalnosci trzy oraz
szes¢ miesigcy a rynkowa stopa kontraktu FRA 3x6. Badanie przeprowadzone zostato dla
danych z rynku pieni¢znego waluty EUR, USD oraz PLN. Otrzymane wyniki potwierdzaja
postawiong teze o wptywie kryzysu finansowego na zaleznosci arbitrazowe pomigdzy stopa-
mi procentowymi w jednej walucie, czego przejawem byt miedzy innymi wzrost roznicy po-
miedzy stopa implikowana i rynkowa w okresie kryzysu. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze
wptyw ten nie byt jednorodny dla wszystkich analizowanych walut. Podobnie jak w przypad-
ku premii za ryzyko, dla rynku polskiego znaczacy wzrost roznicy obserwowany byt giéwnie

w okresie bezposrednio po bankructwie banku Lehman Brothers. Dla wszystkich analizowa-
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nych walut wptyw kryzysu finansowego na wartos¢ réznicy nie byt tak znaczacy jak obser-
wowany w przypadku badania zmian wartosci premii za ryzyko.

Czgs¢ trzecia rozdzialu poswigcona zostala analizie wptywu kryzysu na wyrazone
parytetem stop procentowych zaleznosci arbitrazowe pomiedzy stopami procentowymi dla
poszczegblnych walut. Badanie obejmowato analize szeregéw czasowych roznicy pomiedzy
implikowana a rynkowa stopa oprocentowania waluty zagranicznej dla par walutowych
EUR/PLN oraz USD/PLN. W ramach badania weryfikowany byt réwniez wptyw dodatko-
wych zmiennych objasniajacych na zachowanie analizowanych zaleznosci arbitrazowych. Do
analizowanych zmiennych nalezaty zmiany premii za ryzyko dla poszczeg6lnych walut oraz
zmiany ptynnosci rynku transakcji fx swap dla danej pary walutowej. Otrzymane wyniki po-
twierdzity tez¢ o wptywie kryzysu na zatamanie zaleznosci arbitrazowej danej parytetem stop
procentowych. W okresie kryzysu zaobserwowano istotny wzrost réznicy pomigdzy impliko-
wang a rynkowa stopa oprocentowania waluty zagranicznej dla par walutowych EUR/PLN
oraz USD/PLN. Gtéwny czynnikiem, ktory miat wptyw na zatamanie analizowanych zalez-
nosci arbitrazowych, byla przede wszystkim wyrazona premia za ryzyko dla waluty PLN oce-
na kondycji kredytowej oraz ptynnosci polskich instytucji finansowych. Dodatkowo w przy-
padku pary walutowej EUR/PLN istotny statystycznie wptyw miata premia za ryzyko dla
rynku waluty EUR, co zwigzane jest z kryzysem zadtuzeniowym panstw strefy euro i jego

wptywem na funkcjonowanie instytucji finansowych dziatajacych w strefie euro.
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Zalacznik 4.1

Tabela 4.20 Lista bankow biorgcych udziat w ankiecie LIBOR USD, ktorych notowania
kontraktéw CDS zostaly wykorzystane w badaniu

Zrédto: Opracowanie wiasne

Nazwa banku

Bank of America

Barclays Capital

Citibank

Deutsche Bank

HSBC

JP Morgan Chase

Lloyds TSB Bank

Rabobank

Royal Bank of Scotland

UBS

Credit Suisse

Tabela 4.21 Lista bankéw bioracych udziat w ankiecie EURIBOR, ktorych notowania

kontraktéw CDS zostaly wykorzystane w badaniu

Zrédto: Opracowanie wiasne

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
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5. Wplyw kryzysu finansowego na metodyki konstrukcji krzywej

W niniejszym rozdziale oméwiona zostala ewolucja stosowanych w praktyce metodyk kon-
strukcji krzywej terminowej stop procentowych, bedaca konsekwencja Kryzysu ptynnosci
rynku miedzybankowego w latach 2007 — 2009. Powszechnie wykorzystywane w praktyce
rynkowej przed kryzysem metodyki konstrukcji krzywej opieraty si¢ na szeregu zaleznosci
arbitrazowych. W wyniku kryzysu finansowego nastapity zmiany w warunkach funkcjono-
wania rynku miedzybankowego stopy procentowej, powodujac zatamanie klasycznych zalez-
nosci arbitrazowych oraz wymuszajac ewolucje metodyk konstrukcji krzywej terminowej stop
procentowych. Dodatkowo kryzys wymusit wdrozenie okreslonych zmian w samej organiza-
cji oraz otoczeniu regulacyjnym rynku migdzybankowego stopy procentowej. Wzrost udziatu
transakcji objetych depozytem zabezpieczajacym, dazenie do standaryzacji transakcji, jak
rowniez promowanie centralnych kontrpartneréw transakcji (Central Counterparty Clearing
House — CCP) mialo swoje przetozenie na stosowane w praktyce metodyki konstrukcji krzy-
wych terminowych stop procentowych. Znaczenia nabrato zagadnienie poprawnego wyboru
instrumentow wykorzystywanych na potrzeby konstrukcji krzywej (np. uwzglednienie rdznic
w specyfice transakcji w przypadku transakcji zabezpieczonych — collateralized i niezabez-
pieczonych - uncollateralized) oraz poprawnosci stosowanego algorytmu interpolacji stop
procentowych. Omawiane powyzej zjawiska dotyczylty poczatkowo wytacznie najbardziej
rozwinigtych rynkow takich jak rynek miedzybankowy waluty EUR lub USD, jednak
w wyniku wprowadzania nowych regulacji na poziomie Unii Europejskiej, jak rowniez roz-
woju instytucji rynkowych w Polsce, maja one takze coraz wigksze znaczenie dla polskich
instytucji finansowych.

W rozdziale omoéwiono zmiany w strukturze funkcjonowania rynku migdzybankowe-
go stopy procentowej oraz wplyw zmian w otoczeniu regulacyjnym na wykorzystywane
w praktyce metodyki konstrukcji krzywych. Zaprezentowano réwniez, bedace konsekwencja
kryzysu, zmiany w stosowanych w praktyce metodykach konstrukcji krzywych. Omoéwiono
znaczenie algorytméw interpolacji stop procentowych dla wynikéw uzyskiwanych z wyko-
rzystaniem metodyk konstrukcji krzywych uzywanych po kryzysie. Przedstawiono réwniez
gtowne przestanki ekonomiczne oraz algorytmy stosowanych obecnie metodyk konstrukcji

krzywych terminowych stép procentowych rynku miedzybankowego.
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Prezentowane w rozdziale analizy sa wynikiem wtasnych badan autora przeprowadzo-

nych na podstawie danych uzyskanych za posrednictwem serwisu Reuters Eikon.
5.1. Zmiany w otoczeniu rynkowym oraz regulacyjnym

Jedna z konsekwencji kryzysu ptynnosci rynku migdzybankowego z lat 2007 — 2009 byty
zmiany w organizacji rynku oraz jego otoczeniu regulacyjnym. W wyniku zmian konieczna
stata sic modyfikacja metodyk konstrukcji krzywych stép procentowych stosowanych przed
kryzysem.

Obecnie, chcac zawrze¢ transakcje na rynku nieregulowanym (OTC), w zaleznosci od
typu instrumentu, uczestnik moze wybra¢ jedng z dwoch mozliwych form zawarcia transak-
cji: transakcje zawierang oraz rozliczang bezposrednio z kontrahentem (bilateral OTC mar-
ket) lub transakcje zawierang bezposrednio z kontrahentem, ale rozliczang za pomoca posred-
nika - centralnego kontrpartnera transakcji (CCP).

W przypadku transakcji zawieranej oraz rozliczanej bezposrednio z kontrahentem
transakcji zarowno same parametry transakcji jak rowniez wszystkie warunki oraz ustalenia
zwigzane z okresowa wycena transakcji, wymiang ptatnosci, rozliczaniem transakcji oraz za-
rzadzaniem ryzykiem zwigzanym z transakcja uzgadniane sa bezposrednio z kontrahentem
transakcji. Rozwdj rynku OTC sprawit, ze obecnie uzgodnienia te przyjmuja forme tak zwa-
nej umowy ramowej, czyli umowy zawieranej pomiedzy uczestnikami transakcji regulujace]
wszystkie aspekty operacyjne oraz prawne zwigzane z zawierang transakcja. Opis kwestii
zwigzanych z zakresem obszardéw regulowanych przez umowg ramowsa znalez¢ mozna mig-
dzy innymi na stronach ISDA (www.isda.org) oraz Zwigzku Bankow Polskich (www.zbp.pl).
Co do zasady wzor umowy ramowej rekomendowanej przez ISDA oraz ZBP dotyczy przede
wszystkim transakcji zawieranych na rynku migdzybankowym. W przypadku transakcji za-
wieranych z kontrahentami niefinansowymi banki wykorzystuja bardzo czesto wiasne wzory
umow ramowych.

Jedna z najwazniejszych kwestii zwigzanych z transakcjami dwustronnymi zawiera-
nymi na rynku OTC jest zagadnienie zarzadzania ryzykiem kredytowym kontrahenta transak-
cji. Do najwazniejszych narzedzi wykorzystywanych w tym celu naleza depozyty zabezpie-
czajace (collateral) oraz wzajemna kompensacja zobowigzan pomiedzy kontrahentami trans-
akcji (netting) (por. np. Cecchetti, Gyntelberg, Hollanders, 2009; Gregory, 2010). Czynnikiem
ktory miat bezposredni wptyw na metodyki konstrukcji krzywych stop procentowych byto
coraz powszechniejsze wykorzystywanie depozytow zabezpieczajacych, dlatego zostanie on

omowiony doktadniej w dalszej czesci niniejszego rozdziatu.
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Poczatkiem praktyki wykorzystania depozytéw zabezpieczajacych w celu limitowania
poziomu ryzyka kontrahenta byty dziatania bankow Bankers Trust oraz Salomon Brothers na
poczatku lat osiemdziesigtych dwudziestego wieku. Wykorzystanie depozytow zabezpiecza-
jacych stato si¢ powszechna praktyka w latach dziewiecédziesigtych dwudziestego wieku
(Gregory, 2010, s. 59). Wykres 5.1 prezentuje wyniki badan ISDA dotyczacych skali wyko-
rzystania depozytow zabezpieczajacych dla transakcji pochodnych rynku OTC w latach 2005
- 2011.

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

m Instrumenty pochodne - catos¢| 56% | 59% | 59% | 63% | 65% | 70% | 70% | 71%

m Instrumenty pochodne stopy
procentowej

58% | 57% | 62% | 68% | 63% | 78% | 79% | 78%

Wykres 5.1 Stopien wykorzystania depozytéw zabezpieczajacych na miedzybankowym

rynku instrumentéw pochodnych w latach 2005 — 2012 (jako procent wolumenu obrotu)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ISDA (2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011a, 2012a)

Powszechne wykorzystanie depozytéw zabezpieczajacych pozwolito na gwattowny rozwoju
rynku transakcji OTC, redukujac poziom ryzyka kontrahenta (por. np. Bliss, Kaufman, 2006)
oraz dajac mozliwos¢ uczestnictwa w nim kontrahentom o stabszym ratingu kredytowym.
Stosowanie depozytéw zabezpieczajacych miato réwniez istotny wptyw na mechanike
przeptywoOw zwigzanych z sama transakcja. Oprocz przeptywow wynikajacych z wzajemnej
wymiany ptatnosci w ramach transakcji uczestnicy wymieniaja dodatkowo ptatnosci zwigzane
z wymiana depozytu zabezpieczajacego. Przyktadowy schemat ptatnosci dla transakcji IRS
0 M piatnosciach o oprocentowaniu statym w wysokosci C, N ptatnosciach o oprocentowaniu
zmiennym w wysokosci L oraz K wymianach depozytu zabezpieczajacego, gdzie K = 2N =

4M oraz V (t,) oznacza wyceng transakcji IRS w momencie ty zaprezentowany zostat na wy-

kresie 5.2.
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Przeplywy z tytutu transakcji
C4
| | i
1 : I
L LY
Przeplywy z tytutu wymiany depozytu
zabezpieczajacego
V(t) 4 V(t) 4 V(L) 4
! : : : !
! ! ; I I
Vit e (b -t ¢ ¢
Vi(t.,)- [1+C ( tk—l)]
\% (tk—l) ) [1+ C- (tk _tk—l)]

Wykres 5.2 Schemat przeptywow dla transakcji IRS zabezpieczonej depozytem zabez-
pieczajacym
Zrédto: Opracowanie wlasne

Sume przeptywdw z tytutu analizowanego kontraktu IRS opisa¢ wigc mozna za pomoca wzo-

ru:
CF _IRS = Zc ZL+ZV(t) ZV(t“) [L+c-t -t )], .1

gdzie:

M
ZC — suma przeptywoOw nogi stafej kontraktu IRS;

i=1

N
o z L — suma przeptywdw nogi zmiennej kontraktu IRS;

=1
K-1 K

o DV(t)-Y V() [+t —t,)]} - suma przeplywéw z tytulu wymiany depozy-
k=1 k=2

tu zabezpieczajacego;
e ¢ - stopa oprocentowania depozytu zabezpieczajacego.
Stosowanie depozytow zabezpieczajacych wprowadza dodatkowy strumien ptatnosci zalezny
od zmian rynkowych czynnikéw ryzyka oraz od wyceny transakcji objetej depozytem zabez-
pieczajagcym. Dopoki kontrahent nie zbankrutuje, przekazany przez niego depozyt zabezpie-
Czajacy jest jego wiasnoscia, naleza mu si¢ wigc wszystkie korzysci z tytutu przekazanego
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aktywa, takie jak na przykfad ptatnosci kuponow z tytutu obligacji. Bardzo czesto depozyt
zabezpieczajacy przekazywany w formie gotowki jest rowniez oprocentowany.

Wyniki badan przeprowadzonych przez BIS (2007) oraz ISDA (2010, 2011a, 2012a)
wskazuja, ze tendencja rynkowa, wzmocniong dodatkowo przez kryzys z lat 2007 — 2009, jest
obecnie dazenie do wyceny oraz wymiany depozytu z czestotliwoscia dzienng oraz sktadania
depozytu zabezpieczajacego w formie gotdwki. Tabela 5.1 prezentuje wyniki badania ISDA
dotyczace czestotliwosci rewaluacji depozytow zabezpieczajacych w latach 2010 — 2012.

Tabela 5.1 Czestotliwosé rewaluacji depozytu zabezpieczajacego w latach 2010 — 2012
(Jako procent wolumenu obrotu)

Czestotliwosé rewaluacji

depozytu zabezpieczajacego

Dzienna 29% 31% 48%
Tygodniowa 10% 10% 7%
Miesieczna 15% 13% 11%
Pozostale 46% 47% 35%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ISDA (2010, 2011a, 2012a)

Tabela 5.2 prezentuje wyniki badania ISDA dotyczace czestotliwosci rewaluacji depozytow
zabezpieczajacych w latach 2010 — 2012 dla préby duzych bankéw. W badaniach ISDA
(2010, 20114, 2012a) jako duze banki okreslone byty: 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 Czestotliwos¢ rewaluacji depozytu zabezpieczajacego dla proby duzych ban-
kow w latach 2010 - 2012 (jako procent wolumenu obrotu)

Czestotliwosé rewaluacji

depozytu zabezpieczajacego

Dzienna 56% 61% 71%
Tygodniowa 5% 4% 2%
Miesieczna 3% 8% 5%
Pozostale 36% 27% 22%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ISDA (2010, 2011a, 2012a)

Dazenie do wyceny oraz wymiany depozytu z czestotliwoscia dzienng widoczne jest szcze-
g6lnie w przypadku duzych bankow.

Wykres 5.3 prezentuje wyniki badania ISDA dotyczace struktury aktywow otrzymy-
wanych jako zabezpieczenie w latach 2005 — 2012.
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| 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Pozostate 3% 3% 3% 2% 4% 3% 3%
m Obligacje, bony skarbowe | 19% 17% 14% 15% 14% 17% 21%
m Gotowka 79% | 80% | 83% | 83% | 82% | 80% | 76%

Wykres 5.3 Rodzaj aktywow przekazywanych jako depozyt zabezpieczajacy w latach

2005 — 2012 (jako procent przekazanych depozytow zabezpieczajacych)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ISDA (2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011a, 2012a)

Dazenie do wymiany depozytu z czestotliwoscia dzienng oraz sktadania depozytu zabezpie-
czajacego w formie gotdwki sprawia, ze obecnie standardem rynkowym jest oprocentowanie
depozytu zabezpieczajacego z wykorzystaniem stopy oprocentowania jednodniowych pozy-
czek rynku miedzybankowego (overnight). Stopy te sg zalezne od waluty ztozonego depozy-
tu, przyktadowo dla depozytu w walucie EUR bedzie to indeks overnight EONIA. Wykorzy-
stanie stopy overnight nie zawsze jest standardem. Na przyktad w wyniku kryzysu finanso-
wego czes¢ uczestnikdw rynku stosowata dodatkowe zachety do skiadania depozytu w formie
gotowki, oferujac oprocentowanie powigkszone o marze wynikajaca z oceny ryzyka kredyto-
wego kontrahenta (Gregory, 2010, s. 70).

Oprocentowanie depozytu zabezpieczajacego sprawia, ze pozycja zwiagzana ze skiada-
nym lub przekazywanym depozytem zabezpieczajacym zwigksza znaczenie zagadnienia
kosztu finansowania pozycji w danym instrumencie. Koszt finansowania pozycji bezposred-
nio wptywa na stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowania przeptywow zwigza-
nych z analizowanym instrumentem.

Zaleznos¢ pomiedzy kosztem finansowania a stopami procentowymi wykorzystywa-
nymi do dyskontowania przeptywow pienieznych opisat miedzy innymi Piterbarg
(2010; 2012). Prezentowany przyktad oparty jest na rozwazaniach z pracy Piterbarga (2012,
s. 58 - 59).

Niech V(t) oznacza wycene w chwili t transakcji zabezpieczonej depozytem zabezpie-
czajacym. Transakcja zawarta zostata pomiedzy dwoma kontrahentami A oraz B. W chwili t
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wycena transakcji rowna jest V(t) dla kontrahenta A oraz -V(t) dla kontrahenta B. Jezeli wy-
cena transakcji V(t) jest dodatnia dla kontrahenta A, to kontrahent B bedzie przekazywat do
kontrahenta A depozyt zabezpieczajacy w wysokosci V(t). Przekazany przez kontrahenta B
depozyt zabezpieczajacy w okresie od t do t + dt bedzie oprocentowany stopa oprocentowania
c(t) ustalona w chwili t. W chwili t + dt kontrahent A zwrd6ci depozyt zabezpieczajacy do kon-
trahenta B powigkszony o oprocentowanie.

Z transakcja zwigzane sa nastgpujace przeptywy:

1) W chwili zawarcia transakcji t, kontrahent A ptaci kontrahentowi B sume V(t) réwna
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 wi¢c zobowigzanie
wzgledem kontrahenta A. W celu zabezpieczenia ryzyka kredytowego zwigzanego
z wykonaniem swojego zobowigzania, w chwili t kontrahent B przekazuje kontrahen-
towi A depozyt zabezpieczajacy w wysokosci V(t).

3) W chwili t + dt, kontrahent A zwraca kontrahentowi B depozyt zabezpieczajacy V(t)
przekazany w chwili t, powigkszony o oprocentowanie c(t)-V (t)-dt 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 zabezpieczajacy w wysokosci V(t + dt).

W chwili t + dt przeptyw netto do kontrahenta A jest rowny:

V(t+dt) -V (t) - (L+c(t)-dt) = dV (t) —c(t) - dt. (5.2)

Rozszerzmy powyzszy przyktad i zatozmy, ze kontrahent A zawart transakcje IRS
z kontrahentem B oraz zabezpieczyt ryzyko rynkowe tej transakcji za pomoca transakcji IRS
z kontrahentem C.

Ryzyko kontrahenta dla obu transakcji zabezpieczone jest depozytem zabezpieczaja-
cym oprocentowanym stopa c(t). Obie transakcje maja ten sam termin zapadalnosci, r6znia
si¢ jedynie ptacong w nich stalg stopa procentows. W przykiladzie przyjmujemy standardowe
zalozenia, ze dana jest przestrzen probabilistyczna (2, ®, P), gdzie Q jest przestrzenig zda-

rzen elementarnych (zbiorem wszystkich stanow $wiata), @ jest o-ciatem zdarzen, a P jest

miara rzeczywista okreslona na ®. Ponadto dana jest niemalejaca filtracja (=,),.,, €, < & .
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Wyceng Vi(t) oraz V,(t) obu transakcji opisa¢ mozna za pomoca geometrycznego ruchu
Browna. Zmiana wartosci obu transakcji zalezy od zmian tego samego czynnika ryzyka ryn-

kowego opisanego procesem Wienera W(t) w mierze rzeczywistej P (Piterbarg, 2012, s. 58):

dV; (t) = w, (OV, (D) dt + oy (V, (AW (1)

dv, (t) = u, 1)V, (t)dt + o, (1)V, (t)dW (t) ’ (5.3)

gdzie:
e 1, (t) - dryf procesu zmian ceny transakcji 1 w chwili t;
e o, (t)- zmiennos¢ procesu zmian ceny transakcji 1 w chwili t;
o u,(t)- dryf procesu zmian ceny transakcji 2 w chwili t;
e 0,(t)- zmiennos¢ procesu zmian ceny transakcji 2 w chwili t.
Przy czym zaktadamy, ze:
o Cena poczatkowa transakcji 1 jest rowna V, ; =V, (0);
o Cena poczatkowa transakcji 2 jest rowna V, , =V, (0) ;
e o,(t)>0, o,(t)>0dlat>0.
Transakcje charakteryzuja sie rdzng stopa stalg, stad ich duracja jest r6zna. Transakcje maja
wiec rdzna wrazliwosé o, (t) na zmiany rynkowego czynnika ryzyka. W chwili t + dt z kazda

transakcja zwigzana jest wymiana depozytu zabezpieczajacego:

V, (t+dt) =V, (t) - [L+c(t) - dt]=dV, (t) —c(t) -V, (t) - dt

V(t+dt) -V, () [+ o) -dt]=av, () — o) v, 0 -dt- O

Wielkos¢ przeptywu pienigznego z tytutu wymiany depozytu zabezpieczajacego w chwili
t + dt uzalezniona jest od wyceny transakcji w chwili t + dt. Chcac zabezpieczyé¢ sie przed
ryzykiem czyli uniezalezni¢ wielkos¢ przeptywu od wptywu rynkowych czynnikow ryzyka
nalezy zaja¢ pozycje w o, (t)-V,(t) jednostkach kontraktu 1 oraz o, (t)-V,(t) jednostkach
kontraktu 2 (Piterbarg, 2012, s. 59). Wielkos¢ przeptywu pieni¢znego z tytutu wymiany depo-

zytu zabezpieczajacego w chwili t + dt bedzie wdwczas rowna:

7, (1) -V, () (dV; (1) —c(t) -V, (1) - dt)
=0, (1) -V, (1) (aV, (1) — (1) -V, (1) - dit), (5.5)
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o po przeksztalceniach daje:

7, (1) -Vy (1) -V, (1) - (1 (1) —c(t) - dt)
— 0 (1) Vi (1) -V, (1) - (122 (1) — (1) -dit). (5.6)

W wyniku zastosowania zabezpieczenia wielkosci dane wzorem (5.6) sg znane w chwili t,

stad tez, dla uniknigcia arbitrazu, ich suma musi by¢ réwna zero, czyli:

s (1) —c(t) _ 1, (1) —c(t)

a0® o &0
Zdefiniujmy proces W (t) :
dW (t) = dW (t) +%{t;“) . (5.8)
Na podstawie (5.7) mozna réwniez zapisac:
AW (1) = dw (1) + X W =CO) (5.9)

o, (t)

Proces VV(t)jest procesem Wienera pod pewng miara Q rOwnowazng mierze rzeczywistej P
(por. Back 2005) Istnienie takiej miary Q wynika z twierdzenia Girsanowa (Jakubowski i in.,
2006, s. 114). Wykorzystujac nowo zdefiniowany proces VV(t) ,proces (5.3) mozna przedsta-

wic jako:

dV, (1) = c(t) -V, (t) - dt + o, (t)V, (1) - dW (t)

A (5.10)
dV, (1) = c(t) -V, (t) - dt + o, )V, (t) - AW (2)

Analizujac wzér (5.10) mozna zauwazy¢, ze pod wspomniang miarg Q robwnowazng mierze

rzeczywistej P, wartos$¢ obu transakcji zmienia sie zgodnie ze stopa oprocentowania depozytu
zabezpieczajacego (Piterbarg, 2012, s. 59). Zatem pod miarg Q (na podstawie wzoru Feyn-
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mana — Kaca (Jakubowski i in., 2006, s. 115 - 117)) mozna przedstawi¢ wartos¢ obu transak-

cji w nastepujacy sposob (Piterbarg, 2012, s. 59:

Vi) = E¢ {GXP{— ]C(S)ds}/l (T )}
V,(t) = E? {GXP(— ]C(S)ds}/z (T )} |

e EQ(..) - warunkowa wartos¢ oczekiwana wzgledem prawdopodobienstwa Q i @y

(5.11)

gdzie:

zbioru informac;ji dostgpnych w chwili t.
Oprocentowanie depozytu zabezpieczajacego ma wigC wptyw na stopy procentowe wykorzy-
stywane do dyskontowania przeptywow zwigzanych z analizowanym instrumentem. Przepty-
wy pieni¢zne z transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym powinny by¢ dys-
kontowane za pomoca stop procentowych wyznaczonych na podstawie stopy oprocentowania
depozytu zabezpieczajacego.

Kolejng tendencja rynkowsa charakterystyczna dla ostatnich lat, wzmocniong dodatko-
wo przez kryzys, jest rosngce znaczenie miedzybankowych transakcji pochodnych stopy pro-

centowej zawieranych bezposrednio z kontrahentem, ale rozliczanych za pomocg CCP.

BOO == m e - 60%
500 50%
400 + 40%
300 + 30%
200 +: 20%

100 +- 10%

0 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Nominat instrumentéw pochodnych stopy procentowej (w bin USD)
W= Nominat kontraktéw IRS (w bln USD)

Udziat kontraktow IRS objetych CCP (prawa 0$)
Wykres 5.4 Udzial miedzybankowych transakcji pochodnych stopy procentowej zawie-

ranych bezposrednio z kontrahentem ale rozliczanych za pomoca CCP w latach 2007 -

2012. Dane dotyczace systemu SwapClear nalezacego do LCH.Clearnet.
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ISDA (2011b, 2012b)

W przypadku transakcji rozliczanej za pomocg CCP transakcja zawierana jest bezposrednio

z kontrahentem. Kolejnym krokiem jest tak zwana nowacja rozliczeniowa (novation), w wy-
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niku ktérej CCP wstepuje w prawa i obowigzki pierwotnych stron transakcji stajac si¢ kontra-
hentem dla obu stron transakcji.

1) Zawarcie transakcji

A

2) Nowacja rozliczeniowa transakcji

Wykres 5.5 Procedura zawarcia transakcji rozliczanej za pomocg CCP
Zrédto: Opracowanie wiasne

Fakt, ze CCP jest kontrahentem dla wszystkich transakcji zawartych za jego posrednictwem
sprawia, ze CCP nie jest bezposrednio narazone na ryzyko rynkowe zwiazane z zawieranymi

transakcjami, poniewaz CCP ma przeciwstawne pozycje we wszystkich transakcjach.

Model dwustronnego Model rozliczania transakcji
rozliczania transakcji z wykorzystaniem CCP

Wykres 5.6 Zaleznosci pomiedzy kontrahentami w modelu dwustronnego rozliczania

transakcji oraz rozliczania transakcji z wykorzystaniem CCP
Zrodto: Opracowanie wiasne

Model rozliczania transakcji za pomoca CCP pozwala na osiagniecie wielu dodatko-
wych korzysci zwigzanych migdzy innymi z wielostronng kompensacja pozycji (multilateral
netting), takich jak obnizenie catkowitej rynkowej ekspozycji na ryzyko kontrahenta oraz
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zmniejszenie ryzyka operacyjnego zwiagzanego z rozliczaniem transakcji (por. np. BIS, 2007,
s. 25; Cecchetti, Gyntelberg, Hollanders, 2009, s. 5). Przyktad obrazujacy zmniejszenie cat-

kowitej rynkowej ekspozycji na ryzyko kontrahenta zaprezentowany zostat na wykresie 5.7.

Brak kompensacji Dwustronna kompensacja Wielostronna kompensacja
transakeji transakcji transakcji
(bilateral netting) (multilateral netting

O o
m/«--—----\ﬂ —\IEI n/g’\n

Wykres 5.7 Wplyw wielostronnej kompensacji pozycji na poziom catkowitej rynkowej

ekspozycji na ryzyko kontrahenta
Zrédto: Opracowanie wiasne

Wykorzystanie mechanizmu multilateral netting pozwala na lepsza kompensacj¢ pozycji

wszystkich uczestnikéw rynku obnizajac tym samym catkowity poziom ryzyka kontrahenta.

Jednoczesnie, poniewaz wycena transakcji oraz kwota depozytu zabezpieczajacego do uzu-

petienia wyznaczana jest przez CCP, znaczacemu obnizeniu ulega liczba sporéw dotycza-

cych kwoty depozytu zabezpieczajacego oraz wyceny transakcji (Cecchetti, Gyntelberg, Hol-

landers, 2009, s. 6).

Negatywna konsekwencja faktu, ze CCP jest kontrahentem dla wszystkich transakcji
zawartych za jego posrednictwem, jest kluczowe znaczenie CCP dla stabilnosci catego rynku.
Praktyka rynkowa wypracowata szereg mechanizméw majacych zagwarantowaé¢ wyptacal-
nosc¢ oraz stabilnos¢ rozliczen przeprowadzanych za pomocg CCP. Do najwazniejszych nale-
73:

e wymogi finansowe oraz ostroznosciowe stawiane przez CCP wobec potencjalnych
uczestnikdw - nie spetnienie tych wymogow powoduje, ze dany kontrahent nie moze roz-
liczac¢ transakcji za posrednictwem CCP;

e depozyt zabezpieczajacy (initial margin) sktadany przez kontrahenta przez rozpoczeciem
rozliczania transakcji za posrednictwem CCP - depozyt ten zalezy od poziomu ryzyka
zwigzanego z transakcja przekazywana do rozliczenia i wyznaczany jest w taki sposob,
aby pokry¢ zmiang wyceny transakcji w warunkach gwattownych zmian rynkowych

czynnikdw ryzyka (wigkszos¢ CCP wykorzystuje metodyke wyznaczania poziomu depo-
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zytu zabezpieczajacego z wykorzystaniem model VaR liczonego metoda historyczng dla
poziomu ufnosci minimum 99,5%);

e wycena rozliczanych transakcji oraz uzupelnianie depozytow zabezpieczajacych
z czgstotliwoscig minimum dzienna;

e fundusz zabezpieczajacy (default fund) tworzony ze sktadek poszczegolnych kontrahen-
tow w celu zapewnienia wyptacalnosci CCP w sytuacji wyczerpania depozytu zabezpie-
czajacego upadtego uczestnika i wyznaczany w taki sposob, aby pokry¢ zmiang wyceny

transakcji w warunkach ekstremalnych zmian rynkowych czynnikéw ryzyka.

Aktywa przekazywane do CCP jako depozyt zabezpieczajacy podobnie jak w przy-
padku depozytoéw sktadanych na rynku miedzybankowym podlegaja oprocentowaniu. Prakty-
ka codziennej wyceny transakcji oraz uzupetniania depozytow zabezpieczajacych powoduje,
ze stopa oprocentowania depozytu zabezpieczajacego jest zazwyczaj stopa overnight. Czyn-
niki te sprawiaja, ze wykorzystywana przez CCP metodyka konstrukcji krzywych stop pro-
centowych stuzacych do wyceny rozliczanych przez nie transakcji uwzglednia koszt finanso-
wania pozycji z wykorzystaniem stopy overnight. Krzywe stop procentowych uwzgledniajace
koszt finansowania pozycji z wykorzystaniem stopy overnight sa wykorzystywane migdzy
innymi przez najwigksza izbe rozliczeniowa 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 wrzesniu 2009 roku podjeto decyzje w sprawie koniecznosci zmian w funkcjono-
waniu rynku pozagietdowego (OTC) transakcji pochodnych. Powzigte w trakcie szczytu po-
stanowienia stwierdzaty, ze wszystkie wystandaryzowane transakcje pochodne rynku OTC
powinny by¢ przedmiotem obrotu na gietdach lub wyspecjalizowanych elektronicznych plat-
formach obrotu (electronic trading platforms) oraz, jezeli to zasadne, powinny by¢ rozliczane
z wykorzystaniem CCP. Transakcje pochodne rynku OTC nierozliczane z wykorzystaniem
CCP powinny by¢ objete wyzszym wymogiem kapitatowym.

Wdrozenie powyzszych regulacji powinno by¢ nadzorowane oraz monitorowane przez
Financial Stability Board (G20, 2009). Gtéwnym celem uchwalonych w Pittsburghu regulacji
bylo przede wszystkim ograniczenie ryzyka kredytowego zwigzanego z transakcjami pochod-
nymi zawieranymi na rynku OTC, ograniczenie ryzyka operacyjnego poprzez zwigkszenie
roli elektronicznych platform obrotu oraz zwigkszenie przejrzystosci rynku poprzez stworze-

nie specjalnych repozytoriéw zawierajacych parametry transakcji.
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Implementacja powyzszych zalecen na terenie Unii Europejskiej oraz Europejskiego
Obszaru Gospodarczego jest Rozporzadzenie nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 roku w sprawie
instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kon-
trahentow centralnych i repozytoriow transakcji (European Market Infrastructure Regulation,
EMIR)®. Regulacja EMIR (EMIR, s. 14), definiuje CCP jako osobe prawna, ktéra dziata po-
mig¢dzy kontrahentami kontraktow bedacych w obrocie na co najmniej jednym rynku finan-
sowym, stajac si¢ nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla kazdego nabywecy.

Regulacja EMIR oraz wydane w grudniu 2012 roku szczeg6towe uzupetienia tech-
niczne wprowadzaja szereg obowigzkdw obejmujacych wszystkich, nie tylko finansowych,
uczestnikéw rynku pozagietdowego transakcji pochodnych®. Nadzér nad wdrazaniem posta-
nowien Regulacji EMIR objat Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
(European Securities and Markets Authority, ESMA).

Prezentacje¢ gtéwnych wymogow Regulacji EMIR zawiera Tabela 5.3.

5 Tekst Rozporzadzenia dostepny jest pod adresem http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2012:201:0001:0059:PL:PDF
® Szczeg6towe uzupetnienia techniczne w formie Rozporzadzen delegowanych Komisji UE dostepne sa pod
adresem: http://eur-lex.europa.eu/JOHtmI.do?uri=0J:L:2013:052:SOM:PL:HTML.
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Tabela 5.3 Obowiazki wprowadzane przez Regulacja EMIR

Obszar

Rozliczanie trans-

akcji pochodnych

z wykorzystaniem
CCP

Raportowanie
transakcji do repo-
zytoridw transakcji

Procedury zarza-
dzania ryzykiem

dla transakcji po-

chodnych rozlicza-
nych poza CCP

Zasady wycena dla

transakcji pochod-

nych rozliczanych
poza CCP

Zasady zarzadzania
zabezpieczeniami
dla transakcji po-

chodnych rozlicza-
nych poza CCP

Wymogi kapitalowe
dla transakcji po-
chodnych rozlicza-

nych poza CCP

Wymogi EMIR

Kontrahenci rozliczaja wszystkie kontrakty pochodne bedace
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym nalezace do
tych klas instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére zostaty uznane za
podlegajace obowigzkowi rozliczania.

ESMA ustanawia, prowadzi i aktualizuje publiczny rejestr
wskazujacy, w sposéb prawidtowy i jednoznaczny, klasy in-
strumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym podlegajace obowiazkowi rozliczania.
Rejestr publiczny jest dostepny za posrednictwem strony inter-
netowej ESMA.

Kontrahenci i CCP zapewniajg zgtaszanie szczegdtowych in-
formacji na temat kazdego zawartego przez siebie kontraktu
pochodnego oraz na temat wszelkich zmian lub rozwigzania
tego kontraktu repozytorium transakcji. Informacje te sg zgta-
szane nie pdzniej niz w dniu roboczym nastepujacym po zawar-
ciu, zmianie lub rozwigzaniu kontraktu.

Kontrahenci finansowi i kontrahenci niefinansowi, ktérzy za-
wieraja kontrakt pochodny bedacy przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym nierozliczany przez CCP zapewniaja,

z zachowaniem nalezytej starannosci, wprowadzenie odpowied-
nich procedur i uzgodnien stuzacych ocenie, monitorowaniu

i ograniczaniu ryzyka operacyjnego i kredytowego kontrahenta,
ktore obejmuja co najmniej:

a) zatwierdzenie w odpowiednim czasie, w stosownych przy-
padkach elektronicznie, warunkéw danego kontraktu pochodne-
go bedacego przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;

b) solidne, odporne i podlegajace kontroli sformalizowane pro-
cesy stuzace uzgadnianiu portfeli, zarzadzaniu ryzykiem powia-
zanym oraz wczesnemu wykrywaniu sporéw pomiedzy strona-
mi i ich rozstrzyganiu, a takze monitorowaniu wartosci pozosta-
jacych do uregulowania kontraktow.

Kontrahenci codziennie dokonujg wyceny aktywnych kontrak-
tow wedtug wartosci rynkowej. W przypadku gdy warunki
rynkowe uniemozliwiaja dokonanie wyceny rynkowej, stosuje
si¢ rzetelng i ostroznosciowa wyceng w oparciu o model.

Kontrahenci transakcji musza mie¢ procedury zarzadzania ry-
zykiem, ktdre wymagaja terminowej, precyzyjnej i odpowiednio
wyodrebnionej wymiany zabezpieczen w odniesieniu do kon-
traktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym.

Kontrahenci finansowi utrzymuja odpowiednie i proporcjonalne
kwoty kapitatu, aby zarzadza¢ ryzykiem nieobjetym odpowied-
nig wymiang zabezpieczen.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (EMIR)

Artykut

Rozporzadzenia

Art. 4

Art. 6

Art. 9

Art. 11.1

Art. 11.2

Art. 11.3

Art. 11.4
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Rozporzadzanie EMIR przewiduje dwa uzupelniajace si¢ sposoby podejscia do wy-
znaczania klas instrumentow pochodnych podlegajacych obowigzkowi rozliczania w CCP.
W ramach tak zwanego podejscia oddolnego, dziatania inicjowane sa przez lokalny organ
nadzoru w sytuacji, gdy udzieli on CCP zezwolenia na rozliczanie danej klasy instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. W podejsciu odgor-
nym dziatania inicjowane sa przez ESMA. ESMA identyfikuje klasy instrumentéw pochod-
nych, ktére powinny podlega¢ obowiazkowi rozliczania, a na rozliczenie ktorych zaden CCP
nie otrzymat jeszcze zezwolenia. ldentyfikacja przeprowadzana jest pod katem analizy naste-
pujacych kryteridow (EMIR, s. 19):

e stopien standaryzacji danej klasy instrumentow pochodnych - stopien standaryza-
cji procesdéw operacyjnych oraz warunkdw umownych obejmujacych w szczegdlInosci
dokumentacj¢ prawna, w tym umowy ramowe 0 wzajemnej kompensacie zobowiazan,
wykorzystywane definicje, standardowe warunki oraz wzory potwierdzen;

e wolumen i ptynnos¢ danej klasy instrumentéw — analiza zdolnosci CCP do zarza-
dzania ryzykiem w przypadku rozliczania danej klasy instrumentow, stabilnosci oraz
glebokosci rynku, liczby i wartosci transakcji oraz wptywu na ptynnosc rynku ekstre-
malnych zdarzen rynkowych, takich jak na przyktad upadios¢ jednego z jego uczest-
nikow;

e dostepnosé rzetelnych, wiarygodnych i powszechnie akceptowanych informacji
rynkowych — sprawdzenie czy informacje potrzebne do prawidtowej wyceny danego
typu instrumentow sa tatwo dostepne uczestnikom rynku na normalnych zasadach
handlowych i czy pozostana one fatwo dostepne, jezeli dana klasa kontraktow po-
chodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym zacznie podle-

gac obowigzkowi rozliczania.

Analizujac dziatania poszczeg6lnych CCP w zakresie starania si¢ 0 autoryzacje mozna
oczekiwac, ze jako pierwsze obowiazkiem rozliczenia objete beda jednowalutowe liniowe
instrumenty pochodne stopy procentowej takie jak kontrakty FRA, kontrakty IRS oraz kon-
trakty TBS. Przewiduje sie, ze obowigzek rozliczenia dla tych grup instrumentéw powinien
zacza¢ obowigzywac poczawszy od konca Il kwartatu 2014 roku. W drugim etapie obowiaz-
kiem rozliczenia objete zostang instrumenty walutowe takie jak kontrakty fx forward, fx swap
oraz CIRS.
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5.2. Ewolucja metodyk konstrukcji krzywej

Celem niniejszego podrozdziatu jest prezentacja ewolucji wykorzystywanych w praktyce me-
todyk konstrukcji krzywych terminowych stop procentowych. Zmiany te byty kazdorazowo
konsekwencja zmian w warunkach funkcjonowania rynku mig¢dzybankowego stopy procen-
towe]j takich jak zatamanie obowigzujacych wczesniej zaleznosci arbitrazowych, wzrost zna-
czenia okreslonych klas instrumentow, zmiany w otoczeniu regulacyjnym. W celu uwzgled-
nienia zmian zachodzacych na rynku uczestnicy rynku zmuszeni byli na biezaco dostosowy-
wac wykorzystywane metodyki konstrukcji krzywych.

Opisywane miedzy innym przez Rona (2000) oraz Ametrano i Bianchettiego (2009)
klasyczne podejscie do konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku miedzyban-
kowego zaktadato stosowanie nastepujacego algorytmu konstrukcji krzywe;j:

1) wybierz zbior dostatecznie ptynnych instrumentéw rynkowych rynku miedzybanko-
wego 0 tym samym poziomie ryzyka kredytowego oraz rosnacych terminach zapadal-
nosci;

2) na bazie wybranych notowan oraz wybranej metody numerycznej zbuduj krzywa
czynnikow dyskontowych;

3) stwdrz krzywa terminowa stop procentowych rynku miedzybankowego wykorzystujac
do tego celu zbudowang wczesniej krzywa czynnikow dyskontowych.

Proponowana metodyka zaktada budowg wytacznie jednej krzywej terminowej stop procen-
towych. W podejsciu tym kontrakt IRS oparty na stopie WIBOR 3M zostanie wyceniony na
podstawie tej samej krzywej co kontrakt IRS oparty na stopie WIBOR 6M.

Zatozenia lezace u podstaw metodyki sg analogiczne do zalozen 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 stép procen-
towych opisa¢ mozna za pomoca jednej podstawowej zmiennej rynkowej wyrazonej przez
zmiany krétkoterminowej stopy procentowej. Ewolucja krétkoterminowej stopy procentowej
jest czynnikiem, ktory ma wptyw na ewolucje wszystkich pozostatych stop, niezaleznie od ich
terminu zapadalnosci.

Praktyka rynkowa konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych zaktada wyko-
rzystywanie tak zwanej krzywej dyskontowej, na ktdra sktadaja si¢ stopy procentowe wyko-
rzystywane w celu uzyskania czynnikéw dyskontowych dla rosngcych termindéw zapadalnosci
w danej walucie oraz krzywej projekcyjnej, na ktdra skiadaja si¢ projekcje poziomoéw rynko-

wych stop referencyjnych dla rosnacych terminéw zapadalnosci.
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Stopy natychmiastowe z krzywej dyskontowej pozwalaja na wyznaczenie czynnikdw
dyskontowych wykorzystywanych do dyskontowania przysztych przeptywow pienieznych
w danej walucie. Zaleznosé pomiedzy stopa natychmiastowa L°(t,T) w kapitalizacji prostej
z krzywej dyskontowej a czynnikiem dyskontowym PP(t,T) wynika ze wzoru (1.6) na stope
natychmiastowa w kapitalizacji prostej. Zaleznos¢ te dla krzywej dyskontowej opisa¢ mozna

Za pomocCa wWzoru:

oy 1 1
L (t,T)_T_t(PD(t’T) 1), (5.12)

gdzie:
e PP(t,T) - czynnik dyskontowy z krzywej dyskontowej w chwili t dla daty zapadalno-
sciT;
e LP(t,T) - stopa natychmiastowa w kapitalizacji prostej z krzywej dyskontowej w chwili

t dla daty zapadalnosci T.

Wykorzystujac czynniki dyskontowe Pi(t,T) uzyskanych na podstawie stép natychmia-
stowych z krzywej projekcyjnej mozna uzyskac terminowa stope procentowa, czyli projekcje
oczekiwanych poziomdéw rynkowych stop referencyjnych rynku migdzybankowego takich jak
np. WIBOR 3M lub WIBOR 6M:

£V TR T LT = (PP o —1), 519

gdzie:
e Pit,T) - czynnik dyskontowy z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej stopy refe-
rencyjnej w chwili t dla daty zapadalnosci Tj;
e FI(t,T_,T,) - stopaterminowa w kapitalizacji prostej z krzywej projekcyjnej dla j-tej
rynkowej stopy referencyjnej w chwili t dla okresu od Ti; do T;;

e LI(T_,T,)-j-tarynkowa stopa referencyjna w chwili Ti4 dla daty zapadalnosci T;;
e E, (...) - warunkowa wartos¢ oczekiwana wzgledem @, zbioru informacji dostgpnego
do chwili t.

Zaleznosci dane wzorami (5.12) oraz (5.13) pozwalajg na modyfikacje wzorow wyce-
ny instrumentéw pochodnych stopy procentowej. Wzor (1.19) na wartos¢ obecng w chwili t
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pozycji dtugiej w kontrakcie FRA, dla ktérego instrumentem bazowym jest j-ta rynkowa sto-

pa referencyjna, ma wowczas postac:

(F : (t’Ti:l’Ti) — K)' (Ti _Ti—l)

PRAL) =P Ti): 1+ Fj(t’Ti:l’Ti)'(Ti _Ti—l)

, (5.14)

gdzie:

e K - zakontraktowana stopa transakcji FRA.

W podobny spos6b mozna przeksztaici¢ wzor (1.22) na wartosé obecng w chwili t pozycji
diugiej w kontrakcie IRS, dla ktorego instrumentem bazowym jest j-ta rynkowa stopa referen-

cyjna:

IRS(t) = iF(t,Tm_l,Tm) (T =Twa) PP T,)

m=1
L

—K (M -T,)-P(L,T), (5.15)
1=1
gdzie:
e K - zakontraktowana stopa transakcji IRS;
e L — liczba ptatnosci nogi stafej od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu T ;

e M - liczba ptatnosci nogi zmiennej od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty (T .=Tw).

Klasyczne podejscie do konstrukcji krzywej terminowej stép procentowych zaktadato,
ze stopy natychmiastowe z krzywej dyskontowej oraz stopy natychmiastowe z krzywej pro-

jekcyjnej sa sobie rowne, czyli zachodzi zaleznos¢:
sIP(t,T) =Lt T)-L°(t,T) =0, (5.16)

gdzie:

e sIP(t,T) - poziom spreadu dla terminu zapadalnosci T pomiedzy krzywa dyskontowa
a krzywa projekcyjna dla j-tej rynkowej stopy referencyjnej;

e L°(t,T) — stopa natychmiastowa z krzywej dyskontowej;

e L!(t,T) - stopa natychmiastowa z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej stopy referen-

cyjnej;
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oraz
FIGT. T)=F°(tT.,T), (5.17)

gdzie:

e FP°(t,T_,T,)-terminowa stopa procentowa z krzywej dyskontowej;

e FI/(t,T_,T,)- terminowa stopa procentowa z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej
stopy referencyjnej.

Wykorzystujac zaleznosci dane réwnaniami od (5.12) do (5.17) wyznaczy¢ mozna
nastepujacy algorytm bootstrappingu krzywej terminowej stop procentowych wykorzystujacy
rynkowe notowania gtownych instrumentow rynku migdzybankowego. Algorytm ten jest ana-

logiczny w stosunku do algorytmu zaprezentowanego w podrozdziale 2.3.
Algorytm 5.1
Krok 1:

Dla krotkich termindéw zapadalnosci zachodzi zaleznos¢ dana wzorem (5.12). Stopa natych-
miastowa wyznaczana jest na podstawie poziomow referencyjnych stop procentowych rynku

mig¢dzybankowego dla rosngcych termindéw zapadalnosci:
Krok 2:

Dla termindéw zapadalnosci, dla ktérych brak jest notowan referencyjnych stop procentowych
rynku mig¢dzybankowego lub notowania te uznane zostaty za nieptynne, wykorzystywane sg
notowania transakcji FRA/ transakcji futures. Przy zatozeniu, ze czynnik dyskontowy
PP(t, Ti1) dla terminu zapadalnosci Tis jest znany, wz6r pozwalajacy na wyznaczanie warto-

sci czynnika dyskontowego PP(t, T;) dla terminu zapadalnosci T, >T., ma postac:

PP(L.T,,)

i (t’Ti) ) 1+K '(Ti _Ti—l)’

(5.18)

gdzie:

e K - zakontraktowana stopa transakcji FRA.
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Krok 3:

Dla dtuzszych terminéw zapadalnosci, dla ktorych brak jest notowan transakcji FRA/ transak-
cji futures lub notowania te uznane zostaly za nieptynne, wykorzystywane sa notowania
transakcji IRS. Przy zatozeniu, ze czynniki dyskontowe P°(t, Ti.1) dla terminéw zapadalnosci
krétszych niz Ty sa znane, wzor pozwalajacy na wyznaczanie wartosci czynnika dyskontowe-

go PP(t, Ty ) dla terminu zapadalnosci Ty ma posta¢:

1-K 'NZ_l(Ti _Ti—l)' PD(t’Ti)

P (t’TN) = 1?_ K (TN —TN_l) ) (5.19)

gdzie:
e K - zakontraktowana stopa transakcji IRS;

e N - liczba ptatnosci nogi stafej od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty.
Koniec algorytmu.

Algorytm 5.1 pozwala na budowe krzywych stop procentowych oddzielnie dla po-
szczegolnych analizowanych walut. Zaleznosci pomigdzy stopami procentowymi dla po-
szczegolnych walut oraz poziomy terminowych kurséw walutowych pozwalajacych na wyce-
ne transakcji walutowych takich jak transakcje fx swap oraz CCBS modelowane sa przy zato-

zeniu, ze parytet stop procentowych jest zachowany, czyli zachodzi zaleznos¢:

1+ L5, T)-(T -1)

1+L0@,T)-(T-t) (5:20)

Fyix (th):SY/X t)-

gdzie:

K, (t, T)- walutowy kurs terminowy dla terminu zapadalnosci T wyrazony jako ilos¢

jednostek waluty X jakie trzeba zaptacic za jedna jednostke waluty Y;

e S,y (t)- kurs walutowy spot wyrazony jako ilos¢ jednostek waluty X jakie trzeba zapta-
ci¢ za jedna jednostke waluty Y;

e LY (t,T) - stopa natychmiastowa w kapitalizacji prostej z krzywej dyskontowej dla walu-
ty X;

e LJ(t,T) - stopa natychmiastowa w kapitalizacji prostej z krzywej dyskontowej dla walu-

ty Y.
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Zaleznosci dane wzorami (5.16) oraz (5.20) wskazuja, ze wykorzystanie klasycznego
podejscia do konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku migdzybankowego nie
pozwala na istnienie istotnie réznych od zera wartosci marz transakcji TBS oraz CCBS.

Kontrakt TBS pozwala na wymiane ptatnosci wyznaczanych w oparciu o dwa rézne
indeksy stopy referencyjnej w jednej walucie, przy czym ptatnosci te modyfikowane sa
o wartos¢ marzy doliczanej do jednej z ndg transakcji. W klasycznym podejsciu do konstruk-
cji krzywej terminowej stop procentowych wzér (1.26) na wartos¢ TBS(t) w chwili t pozycji
w kontrakcie TBS, w ktorym inwestor otrzymuje ptatnosci oparte na marzy oraz j-tej rynko-
wej stopie referencyjnej, w zamian za co placi ptatnosci oparte na i-tej rynkowej stopie refe-

rencyjnej, ma postac:

TBS(t) = N -i[(Tk “T) PPAT) - (FI(tT, . T) +m))
) o (5.21)
NS =T ) PR T F T,

=

gdzie:

e N - nominat transakciji;

e m - ustalona marza transakcji TBS;

e L — liczba ptatnosci ptaconych od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty;

e M - liczba ptatnosci otrzymywanych od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Tw
(TL=Ty);

e FI'(t,T_,T,)- terminowa stopa procentowa z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej
stopy referencyjnej;

e PP(tT) - czynnik dyskontowy z krzywej dyskontowej w chwili t dla daty zapadalnosci T.

Istnienie zaleznosci danej wzorem (5.16) sprawia, ze mozna przeksztatci¢ formute (5.21) uzy-

skujac wzor:

TBS(t)=(1—PD(t,TM))+i[T “Te) PP -m]-(-PO(tT)). (5.22)

=1

=~

Transakcja TBS jest transakcja symetryczng, czyli w dacie zawarcia jej wartos¢ powinna by¢

rowna zero. Poniewaz T, =T,,, ostatecznie otrzyma¢ mozna:
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TBS(t) = i[(Tk ~T.,)-P°(t,T,)-m]=0. (5.23)

Réwnanie (5.23) jest spetnione tylko w przypadku, gdy marza transakcji TBS jest rowna zero.

Transakcja CCBS jest modyfikacja transakcji TBS pozwalajaca na wymiang ptatnosci

wyznaczanych w oparciu o indeksy stopy referencyjnej w dwdch réznych walutach. Dodat-

kowo na koncu oraz na poczatku obowigzywania nastgpuje wymiana nominatu transakcji.

W klasycznym podejsciu do konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych wzér (1.26)

na wartos¢ CCBS, (t) w walucie X w chwili t pozycji w kontrakcie CCBS w ktorym inwestor

otrzymuje platnosci oparte na marzy oraz j-tej rynkowej stopie referencyjnej w walucie X,

w zamian za co placi ptatnosci oparte na i-tej rynkowej stopie referencyjnej w walucie Y, ma

postac:

CCBSX (t) = I\IX {_1_‘—%[0:)3 (tiTm—l’Tm) +b)(Tm _Tm—l)' I:)XD (t’Tm )]+ I:)XD (t’TM )}
m (5.24)

- NY 'SY/x .{_1_*_2":[':\; (t’T|—1’T|)'(T| _Tl—l)' PYD (t’TI )]+ PYD (t’TM )} )

gdzie:

b — ustalona marza transakcji CCBS;

PC (t,T) — czynnik dyskontowy z krzywej dyskontowej w chwili t dla daty zapadalnosci
T w walucie X;

P (t,T) - czynnik dyskontowy z krzywej dyskontowej w chwili t dla daty zapadalnosci T
w walucie Y;

FJ(t,T.,,T,)- terminowa stopa procentowa z krzywej projekcyjnej dla j-tej rynkowej
stopy referencyjnej w walucie X;

F) (t,T,,,T;)- terminowa stopa procentowa z krzywej projekcyjnej dla i-tej rynkowej
stopy referencyjnej w walucie Y;

Ny — nominat transakcji w walucie Y;

Nx — nominat transakcji w walucie X;

Sy« (t)) — rynkowy kurs waluty okreslony jako wartos¢ jednostki waluty Y wyrazona

w jednostkach waluty X;

L — liczba ptatnosci ptaconych od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu T ;
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e M - liczba ptatnosci otrzymywanych od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty
(T, =Ty)-

Zalezno$¢ (5.16) oraz zalozenie, ze dany wzorem (5.20) parytet stop procentowych jest za-

chowany, sprawia, ze wzor (5.24) mozna uprosci¢ otrzymujac:

CCBS, (t)=Ny - > b-(T, —=T,,)- PO ET,,). (5.25)

m=1

Klasyczne podejscie do konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych nie pozwala wiec
na poprawne uwzglednienie w metodyce konstrukcji krzywych fenomenu jakim sg istotnie
rozne od zera marze transakcji TBS oraz CCBS.

Istnienie r6znych od zera wartosci marz transakcji TBS oraz CCBS opisywane byto
w literaturze przedmiotu poczawszy od potowy lat dziewiecdziesigtych 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 marz transakcji TBS oraz CCBS byty zblizone do zera i nie miaty istot-
nego wptywu na otrzymywane krzywe stop procentowych. Wymienione powyzej prace miaty
gtownie charakter teoretyczny bez wptywu na obserwowang praktyke rynkowa konstrukcji
krzywej stop procentowych.

Dopiero obserwowana na rynku postgpujaca segmentacja, powstata w wyniku kryzysu
finansowego, oraz zatamanie klasycznych zaleznosci arbitrazowych sprawity, ze artykuty te
staty si¢ podstawowg do rozwoju, zarébwno opisywanych w literaturze jak rowniez stosowa-
nych w praktyce, nowych metodyk konstrukcji krzywych stop procentowych rynku miedzy-
bankowego.

Wspomniana segmentacja rynku dotyczy rowniez polskiego rynku miedzybankowego.
Whprowadzony przez ACI Polska w dniu 21 stycznia 2013 roku fixing indeksow instrumentow
FRA, IRS oraz OIS zaklada podawanie osobnych notowan dla transakcji IRS opartych na
stopie referencyjnej WIBOR 1M, WIBOR 3M oraz WIBOR 6M. Przyktadowe notowanie
indeksu na dzien 10 maja 2013 roku zaprezentowane zostato w Tabeli 5.4.

182



Tabela 5.4 Notowania fixingu instrumentow IRS na dzien 10 maja 2013 roku
stawki Offer

Data IRS oparty IRS oparty IRS oparty
zapadalnosci na WIBOR 1M na WIBOR 3M na WIBOR 6M

iNe 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
Y 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

Zrédto: Opracowanie wiasne 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 odnosnie nowych, uwzgledniajacych zmienione w wyniku kryzysu warunki rynkowe,
metodyk konstrukcji krzywych stdp procentowych sa nastepujace:

1) metodyka konstrukcji krzywych stop procentowych musi uwzglednia¢ zjawisko zata-
mania zaleznosci arbitrazowych pomiedzy stopami procentowymi dla réznych walut
wyrazajace si¢ w rynkowych notowaniach istotnie roznych od zera marz transakcji
TBS oraz CCBS;

2) metodyka konstrukcji krzywych stop procentowych musi spetnia¢ zatozenie, ze dwa
przeptywy pienigzne o tej samej wartosci w przysztosci maja ta sama wartos¢ obecna,
czyli stosowana jest wytacznie jedna krzywa dyskontowa.

W celu uwzglegdnienia powyzszych wymagan procedura konstrukcji krzywej stop procento-
wych powinna zawiera¢ nastgpujace kroki (Ametrano, Bianchetti, 2009, s. 5):

1) wybierz zbior dostatecznie ptynnych instrumentow rynku miedzybankowego o tym
samym poziomie ryzyka kredytowego oraz rosnacych terminach zapadalnosci i na ich
podstawie zbuduj krzywa dyskontowa;

2) wybierz zbidr dostatecznie ptynnych instrumentow rynku miedzybankowego o tym
samym poziomie ryzyka kredytowego, rosnacych terminach zapadalnosci oraz opar-
tych na tej samej referencyjnej stopie procentowej (np. WIBOR 3M);
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3) wykorzystujac krzywa czynnikow dyskontowych oraz notowania wybranych instru-
mentach rynkowych zbuduj odpowiednie krzywe projekcyjne.

Algorytm bootstrappingu krzywej terminowej stép procentowych, przy zatozeniu, ze

marze transakcji TBS sg rozne od zera zaprezentowany zostat ponizej.
Algorytm 5.2
Krok 1:

Krzywa dyskontowa budowana jest z wykorzystaniem klasycznego podejscia do konstrukcji
krzywej terminowej stop procentowych (algorytm 5.1) na bazie zbioru dostatecznie ptynnych
instrumentow rynku miedzybankowego w tej samej walucie oraz opartych na tej samej stopie

referencyjnej. Wynikiem jest krzywa dyskontowa w walucie X:

5 1 1
Lx(t,T)_T_t(PXD(t’T) 1). (5.26)

Krok 2:

W drugim kroku budowane sg krzywe projekcyjne dla instrumentéw w walucie X opartych na
innych stopach referencyjnych niz krzywa dyskontowa.

Krok 2a:

Dla pierwszego terminu zapadalnosci, rownego dacie zapadalnosci danej stopy referencyjnej
krzywa projekcyjna wyznaczana jest na podstawie poziomu referencyjnej stopy procentowej

z wykorzystaniem zaleznosci:

1
Tl LT[ 1)

P/ (t.T;) (5.27)

gdzie:

e L) (tT_) —j-tarynkowa stopa referencyjna w walucie X.

Krok 2b:
Dla dalszych termindw zapadalnosci wykorzystywane sa notowania transakcji FRA/transakcji

futures. Przy zatozeniu, ze czynnik dyskontowy P/(t,T.,) dla terminu zapadalnosci Ti.; jest
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znany, wzor pozwalajacy na wyznaczanie wartosci czynnika dyskontowego P/ (t,T,)dla ter-

minu zapadalnosci T, > T, , ma postac:

i _ ij (t’Ti—l)
PX (t’Ti)_l"‘K)j((t’Ti)'(Ti _Ti—l)’ (5.28)

gdzie:
e KJ(t,T,) — zakontraktowana stopa dla transakcji FRA w walucie X opartej na j-tej ryn-

kowej stopie referencyjnej.
Krok 2c:

Dla dtuzszych terminéw zapadalnosci, dla ktorych brak jest notowan transakcji FRA lub no-
towania te uznane zostaty za nieptynne, wykorzystywane sa notowania transakcji TBS lub
transakcji IRS opartych na j-tej rynkowej stopie referencyjnej.

Przy zalozeniu, ze terminowe stopy procentowe dla terminéw zapadalnosci krotszych niz Ty

s znane, wzlr pozwalajacy na wyznaczanie wartosci terminowej stopy procentowej

FJ(tT,.,,Ty) W walucie X na okres od Ty do Ty z wykorzystaniem notowan transakcji
TBS, ma postac:

1-P2(t,Ty)

FJ(t, Ty, Ty) = =
X( " N) (TN _TN—l)'PxD(t’TN)

_ N
m)J(YD(t’TN)'Z(Tk _Tk—l)' I:)xD (t’Tk)
k=1
(TN _TN—l)' PxD(t’TN)
N-1
Z ij (t’Tk—l’Tk) '(Tk _Tk—l)' I:)xD (t’Tk)

k=1
(TN _TN—l)' I:)xD (t’TN )

(5.29)

gdzie:
e ml!P(t,T,) - marza transakcji TBS w walucie X w ktorej inwestor otrzymuje ptatnosci
X N

oparte na marzy oraz j-tej rynkowej stopie referencyjnej, w zamian za co placi ptatnosci
oparte na stopie referencyjnej na bazie ktérej zbudowano krzywa dyskontowa;

e N - liczba ptatnosci od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty.

W przypadku, gdy w algorytmie wykorzystywane sa notowania transakcji IRS opartej na j-tej
stopie referencyjnej wzér (5.29) ma postac:
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K1 TS (T, —Tos)-PO(LT,)

Ft Ty Ty) =
X( " N) (TN _TN—l)'PxD(t’TN)
N-1 (5.30)

Z ij (t’Tk—l’Tk) '(Tk _Tk—l)' I:)xD (t’Tk)

k=1
(TN _TN—l)' I:)xD (t’TN )

gdzie:
e K/ (t,T,)- ustalona stopa stala dla transakcji IRS w walucie X opartej na j-tej stopie refe-
rencyjnej;

e N - liczba ptatnosci nogi zmiennej od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty;

e M - liczba ptatnosci nogi stafej od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty
(TN:TM).

Koniec algorytmu.

W przypadku, gdy marza transakcji TBS jest r6zna od zera, formuta (5.16) ma postac:

sPET) =L@ T) - Lt T) =m° (¢ T). (5.31)

Rdéznica pomiedzy krzywa dyskontowg a krzywa projekcyjna jest w przyblizeniu réwna mar-
zy transakcji TBS opartej z jednej strony na stopie referencyjnej bedacej podstawa krzywej
dyskontowej oraz na stopie referencyjnej rownej stopie bedacej podstawag krzywej projekcyj-
nej. Wykres 5.8 prezentuje zalezno$¢ pomigdzy marza transakcji TBS wymieniajaca EURI-
BOR 3M oraz EURIBOR 6M a otrzymang réznica pomigdzy krzywymi projekcyjnymi dla
transakcji opartych o stop¢ EURIBOR 3M oraz EURIBOR 6M.
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Czas do zapadalnosci (w latach)

B Marzatransakcji TBS  =——Otrzymanaréznica pomiedzy krzywymi

Wykres 5.8 Zaleznos¢ pomiedzy poziomem rynkowej marzy transakcji TBS
a otrzymang rdéznica pomiedzy krzywymi
Zrédto: Opracowanie wlasne

Analiza wykresu 5.8 potwierdza istnienie zaleznosci danej wzorem (5.31). Czynnikiem maja-
cym wptyw na roznice pomiedzy krzywymi jest przede wszystkim poziom marzy transakcji
TBS.

Wykres 5.9 prezentuje wrazliwosé¢ roznicy pomigdzy krzywymi na rownolegle prze-
suniecie marzy transakcji TBS o 10 punktéw bazowych w gére oraz 10 punktow bazowych
w dot.

0.40%
0.35%
0.30% -
0.25% -~
0.20%
0.15%
0.10%
0.05%

O.OOOO T T T T T T 1
1.0 2.0 3.0 4,0 5.0 6.0 7,0 8.0 9.0 10.0
Czas do zapadalno$ci (w latach)

—Vartos¢ poczatkowaroznicy pomiedzy krzywymi
= Przesuniecie o 10 bps w gore
~——Przesuniecieo 10 bpsw dol

Wykres 5.9 Wrazliwosé otrzymywanej réznicy pomiedzy krzywymi na réwnoleglte prze-
suniecie poziomu rynkowej marzy transakcji TBS
Zrédto: Opracowanie wlasne
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Wyniki prezentowane na wykresie 5.9 potwierdzaja, ze zmiany poziomu marzy transakcji
TBS sa dodatkowym czynnikiem ryzyka majacym wptyw na poziom réznicy pomiedzy po-
szczegolnymi krzywymi stop procentowych.

Na podstawie krzywej dyskontowej oraz krzywych projekcyjnych w walucie X moz-
liwe jest wyznaczenie krzywych dyskontowych oraz krzywych projekcyjnych w innych walu-
tach. Wykorzystywane sag w tym celu rynkowe notowania transakcji fx swap oraz kontraktow
CCBS. Algorytm konstrukcji krzywych zaprezentowany zostat ponize;.

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 la:

Dla krotkich termindw zapadalnosci wykorzystywane sg notowania transakcji fx swap. Przy
zatozeniu, ze czynnik dyskontowy P2 (t,T,) z krzywe]j dyskontowej w walucie X dla terminu
zapadalnosci T; jest znany, wzdr pozwalajacy na wyznaczanie wartosci czynnika dyskonto-

wego P (t,T,) w walucie Y dla terminu zapadalnosci T; ma postac:

PO(L,T,) = FS—“(tT)’ PO(L,T,). (532)

gdzie:

o F,,(tT,) — walutowy kurs terminowy dla terminu zapadalnosci T; wyrazony jako ilos¢
jednostek waluty X jakie trzeba zaptacic za jedna jednostke waluty Y;

o S, (t) — rynkowy kurs waluty okreslony jako wartos¢ jednostki waluty Y wyrazona

w jednostkach waluty X.
Krok 1b:

Dla dtuzszych termindéw zapadalnosci, dla ktorych brak jest notowan transakcji fx swap lub
notowania te uznane zostaly za nieptynne, wykorzystywane sg notowania transakcji CCBS.
Przy zalozeniu, ze krzywa dyskontowa w walucie X dla terminéw zapadalnosci do Ty oraz
krzywa dyskontowa w walucie Y dla termindw zapadalnosci do Ty.; jest znana, wzor pozwa-
lajacy na wyznaczanie wartosci czynnika dyskontowego w walucie Y dla terminu zapadalno-

sci Ty ma postac:
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KL ETw)- (T~ )PP T,)

1+ KJ (t’TN ) '(TN _TN—l)

b, 0 T.)- ST ~T.,)- PP T) + PP T,)
" l":K\; (t’TN)'(TN _TN—l) B (5.33)

KIGT)- ST, ~T,,)- RPT,)

n=1

1+ K\g (t’TN ) '(TN _TN—l)

PYD (t’TN ) =

gdzie:

. K;' (t,T,,) - ustalona stopa stala dla transakcji IRS w walucie X opartej na j-tej stopie
referencyjnej;

e M - liczba ptatnosci nogi stafej dla transakcji IRS w walucie X od chwili t do daty za-
padalnosci kontraktu Ty (Tn = Tm=Ty);

e K/ (t,T,)- ustalona stopa stata dla transakcji IRS w walucie Y opartej na j-tej stopie
referencyjnej;

e N - liczba ptatnosci nogi stafej dla transakcji IRS w walucie Y od chwili t do daty za-
padalnosci kontraktu Ty (Tn = Tw=To);

o b){yy (t,T,) - marza transakcji CCBS w ktorej inwestor otrzymuje ptatnosci oparte

na marzy oraz j-tej rynkowej stopie referencyjnej w walucie X, w zamian za co placi

platnosci oparte na j-tej rynkowej stopie referencyjnej w walucie Y;

e L - liczba ptatnosci dla transakcji CCBS od chwili t do daty zapadalnosci kontraktu Ty
(TN = TM = TL).

W sytuacji, gdy marza transakcji CCBS pfacona jest w walucie Y wzér (5.33) ma postac:

KLQT)- YT ~To)- BOGT,)+PR(LT, )
PY (t’TN ) :l+ KJ (t’TN ) '_(TN _TN—l)+b\2,X (t’TL) ) (TL _TL—l) )

w,x (t’TL) ’ Lz_l:(-ﬂ _T|—1)' I:)xD (t’T|)
_l+ KJ (t’TN)'(TN _TN—l)+b\2,X (t’TL) '(TL _TL—l) )
KT 2T, ~T,0)-RP(LT,)

n=1

_l+ KJ (t’TN)'(TN _TN—l)+b\2,X (t’TL) '(TL _TL—l) ’

(5.34)
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gdzie:
o bY"‘X(t,TL) - marza transakcji CCBS w ktorej inwestor otrzymuje platnosci oparte

0 marzg¢ oraz j-ta rynkowa stope referencyjna w walucie Y, w zamian za co placi ptat-

nosci oparte o j-tg stope referencyjna w walucie X.
Krok 2:

Krzywa dyskontowa dla instrumentéw walucie Y pozwala na konstrukcje krzywych projek-

cyjnych w walucie Y z wykorzystaniem algorytmu 5.2.
Koniec algorytmu.

W przypadku, gdy marza transakcji CCBS jest r6zna od zera, roznica S?VY pomigdzy

krzywymi dyskontowymi dla dwéch walut dana jest wzorem postaci:
Sey(ET) =LA T)-L3 A, T)=b), ¢, T)+ K/t T)-KL(tT).  (5.35)

Rdéznica pomiedzy krzywymi dyskontowymi w obu walutach jest w przyblizeniu réwna pary-
tetowi stép procentowych dla obu walut zmodyfikowanemu o wartos¢ marzy transakcji
CCBS. Wykres 5.9 prezentuje zalezno$¢ pomiedzy marza transakcji CCBS dla pary waluto-
wej EUR/PLN powigkszong o rdznice w poziomach stop transakcji IRS w walucie PLN oraz
walucie EUR, a otrzymang roznica pomiedzy krzywymi dyskontowymi dla waluty PLN oraz
waluty EUR.

4,500% -
4,000% +-
3,500% -
3,000% -

2,500% -

2,000%

Czas do zapadalnosci (w latach)

B  Marza transakcji CCBS EUR/PLN powigckszona o roznice w poziomach stép procentowych

dla waluty PLN oraz EUR .
= Otrzymana rdznica pomiedzy krzywymidla waluty PLN oraz EUR

Wykres 5.10 Wplyw rynkowej marzy transakcji CCBS oraz réznicy w poziomach stép
procentowych na otrzymang roznice pomiedzy krzywymi dyskontowymi dla dwoch wa-

lut
Zrédto: Opracowanie wlasne
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Uzyskane wyniki, zaprezentowane na wykresie 5.10, potwierdzaja istnienie zaleznosci danej
wzorem (5.35). W przypadku zastosowania algorytmu 5.3 czynnikiem majacym wptyw na
réznice pomiedzy krzywymi dyskontowymi dla dwoch walut jest nie tylko réznica w pozio-
mach stép procentowych dla obu walut, ale rowniez wartos¢ marzy transakcji CCBS. Na réz-
nice w poziomie czynnikéw dyskontowych dla dwdch walut wptyw maja nie tylko oczekiwa-
nia co do réznic w poziomie stop procentowych, ale rowniez réznice w postrzeganiu ryzyka
ptynnosci oraz ryzyka kredytowego dla analizowanych walut dane wartoscig marzy transakcji
CCBS. Marza transakcji CCBS staje si¢ wiec dodatkowym czynnikiem ryzyka koniecznym
do uwzglednienia w metodyce konstrukcji krzywych.

Wykres 5.11 stanowi potwierdzenie tego spostrzezenia. Wykres 5.11 prezentuje wraz-
liwos¢ roznicy pomiedzy krzywymi dyskontowymi dla dwoch walut na rownolegle przesu-
nigcie marzy transakcji CCBS o 50 punktow bazowych w gére oraz 50 punktoéw bazowych

w dot.
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2,00%

1,50% T T T T T T
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Czas do zapadalnosci (w latach)

== \Narto$¢ poczatkowa r6znicy pomiedzy krzywymi
=== Przesuniecie 0 50 bps w gbre
Przesuniecie o 50 bps w dét

Wykres 5.11 Wrazliwosé otrzymywanej réznicy pomiedzy krzywymi dyskontowymi dla
dwdch walut na rownolegle przesunigecie poziomu rynkowej marzy transakcji CCBS
Zrédto: Opracowanie wlasne

Celem niniejszego podrozdziatu byta prezentacja ewolucji wykorzystywanych w prak-
tyce metodyk konstrukcji krzywych terminowych stop procentowych. W pierwszym etapie
ewolucja metodyk konstrukcji krzywych miata na celu przede wszystkim poprawne uwzgled-
nienie wptywu istotnie roznych od zera marz transakcji TBS oraz CCBS.

Nowa metodyka polegajaca na wykorzystywaniu dwadch krzywych, to znaczy krzywej
dyskontowej stuzacej do dyskontowania przysztych przeptywow pienigznych oraz krzywej
projekcyjnej pozwalajacej na wyznaczenie oczekiwanych poziomdw stop referencyjnych, ma

okreslone implikacje dla samego procesu konstrukcji krzywych. Metodyka ta nie pozwala na
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stosowanie uproszczen widocznych w klasycznym podejsciu do konstrukcji krzywych (algo-
rytm 5.1) i zakladanie wystgpowania zjawiska pull to par phenomenon. Wykorzystywanie
krzywej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej powoduje, ze konieczne staje sie wyznacze-
nie przysztych poziomow stop referencyjnych dla wszystkich dat ustalenia tej stopy w hory-
zoncie konstrukcji krzywej. llos¢ dat zalezy od terminu zapadalnosci danej stopy referencyj-
nej. Przyktadowo dla okresu trzech lat konieczne bedzie wyznaczenie poziomu oczekiwanych
stop referencyjnych dla dwunastu dat dla stopy referencyjnej WIBOR 3M oraz trzydziestu
szesciu dat dla stopy referencyjnej WIBOR 1M. Jednoczesnie notowania instrumentow ryn-
kowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywych podawane sg najczgsciej dla dat zapa-
dalnosci z czestotliwoscia roczng. W procesie konstrukcji krzywych istotnie wzrasta wigc

znaczenie wykorzystywanego algorytmu interpolacji.

5.3. Metodyka konstrukcji krzywej z uwzglednieniem kosztu depozytu zabezpiecza-

jacego

W wyniku kryzysu finansowego istotnie wzrosto znaczenie transakcji zabezpieczanych depo-
zytem zabezpieczajacym oraz rozliczanych przez izby rozliczeniowe. Transakcje te uznawane
sg za transakcje o minimalnym poziomie ryzyka kontrahenta. Wykorzystanie depozytu zabez-
pieczajacego powoduje powstawanie dodatkowych przeptywow w ramach wycenianego kon-
traktu, zwigzanych z wymiana depozytu zabezpieczajacego. Teoretyczne podstawy metodyki
konstrukcji krzywych stoép procentowych wykorzystywanych na potrzeby wyceny transakcji
zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym przedstawione zostaty m.in. w (Johannes,
Sundaresan, 2007; Fujii, Shimada, Takahashi, 2010; Piterbarg, 2012). Jak zaprezentowane
zostato w podrozdziale 5.1 niniejszej pracy przeptywy pieni¢zne z transakcji zabezpieczonych
depozytem zabezpieczajacym powinny by¢ dyskontowane za pomoca stop natychmiastowych
wyznaczonych na podstawie stopy oprocentowania depozytu zabezpieczajacego. Wartosc
godziwa transakcji rowna wiec jest oczekiwanej wartosci przeptywdw z tytutu transakcji
zdyskontowanych na date wyceny z wykorzystaniem czynnikéw dyskontowych wyznaczo-
nych na podstawie stopy oprocentowania depozytu zabezpieczajacego.

W praktyce rynkowej stopa oprocentowania depozytu zabezpieczajacego jest najcze-
sciej stopa overnight waluty, w ktérej przekazany zostat depozyt zabezpieczajacy, przykia-
dowo dla waluty EUR jest to indeks overnight EONIA, dla waluty PLN indeks overnight
POLONIA. Konieczne zatem jest wyznaczenie oczekiwanych, przysztych poziomoéw stop
overnight w danej walucie. Instrumentem rynkowym, ktérego notowania zaleza od oczekiwa-

nych przysztych poziomow stdp overnight w danej walucie, jest transakcja OIS.
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W kontrakcie OIS z jednej strony ptacona jest uzgodniona stopa stala kontraktu,
z drugiej srednia geometryczna ze stopy overnight rynku miedzybankowego liczona dla cate-
go okresu zycia transakcji. Wartos¢ OIS(t) diugiej pozycji w kontrakcie OIS w dowolnej
chwili t do daty zapadalnosci kontraktu wyznaczy¢ mozna z wykorzystaniem formuty:
N
OlS(t) = H[1+ F ° (t’Tn—l’Tn)]' (Tn _Tn—l)' PD (t’Tn) -

n=1

(5.36)

KD (T, T, ) PO,
m-1
gdzie:
e K - ustalona stopa stala transakcji OIS;
e M - liczba ptatnosci wedtug stopy statej w transakcji OIS od chwili t do daty zapadalnosci
kontraktu Ty (Tm = Tn);
e N - liczba dni ustalania poziomu stopy overnight do daty zapadalnosci kontraktu Ty
(Tm =Tn);
F@tT

T,) — oczekiwany poziom stopy overnight w okresie od Ty.; do Th.

n-11

Zauwazajac, ze:

PP(t,T
enames S (B e
I y In

n

wzor (5.36) mozna uprosci¢, otrzymujac:

OIS(t) =1-P°(t,T,) -K -i(Tm -T.,)-P°(t,T,). (5.38)

m=1

Algorytm bootstrappingu krzywej dyskontowej dla waluty X, przy zalozeniu, ze depo-

zyt zabezpieczajacy ztozony zostat w tej samej walucie, zaprezentowany zostat ponizej.
Algorytm 5.4
Krok 1:

W pierwszym kroku budowana jest krzywa dyskontowa dla waluty X. W tym celu wykorzy-
stywany jest zbiér ptynnych notowan transakcji OIS w walucie X o rosnacych terminach za-

padalnosci. Przy zatozeniu, ze krzywa dyskontowa w walucie X dla termindéw zapadalnosci do
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Tw1 jest znana, czynnik dyskontowy P2 (t,T,,) w walucie X dla terminu zapadalnosci Tw

wyznaczany jest z wykorzystaniem wzoru:

1- KX (tTy)- Mz_l(Tm ~Toa) PP(LT,)

KA P T PO s Y R
gdzie:
e KJ2(t,T,) — ustalona stopa stata dla transakcji OIS w walucie X o terminie zapadalnosci
Twm.
Krok 2:

Krzywa dyskontowa dla instrumentéw walucie X pozwala na konstrukcj¢ krzywych projek-

cyjnych w walucie X z wykorzystaniem algorytmu 5.2.
Koniec algorytmu.

Obecnos¢ premii za ryzyko powoduje, ze poziomy stop referencyjnych w danej walu-
cie moga by¢ znaczaco wyzsze niz poziomy stopy overnight uznawanej za stopg wolng od
ryzyka w danej walucie, szczegdlnie w warunkach kryzysu i niepewnosci na rynku. Wykres
5.12 prezentuje krzywa dyskontowa w walucie EUR na dzien 20 sierpnia 2012 roku otrzyma-
ng przy zalozeniu, ze transakcja nie jest zabezpieczona oraz, ze jest zabezpieczona depozytem

zabezpieczajacym.
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Czas do zapadalnosci (w latach)

—Transakcja zabezpieczona —Transakcja niezabezpieczona

Wykres 5.12 Krzywa dyskontowa w walucie EUR na dzien 20 sierpnia 2012 roku dla
transakcji niezabezpieczonych oraz transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpiecza-

jacym _
Zrodto: Opracowanie wiasne
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R&znice w poziomie krzywej dyskontowej dla transakcji niezabezpieczonej oraz zabezpie-
czonej depozytem zabezpieczajagcym interpretowaé mozna jako wartos¢ premii za ryzyko
implikowanej z notowan instrumentéw rynkowych. Obecnos¢ premii za ryzyko sprawia, ze
stopy procentowe dla krzywej dyskontowej dla transakcji, ktore nie sa zabezpieczane depozy-
tem zabezpieczajacym, ksztaltuja si¢ na wyzszym poziomie niz stopy procentowe dla transak-
cji zabezpieczonych. Implikuje to wyzsza stope dyskonta dla transakcji, ktre nie sa zabez-
pieczane depozytem zabezpieczajacym. W rezultacie wartos¢ godziwa dwdéch identycznych
transakcji, z ktorych jedna jest zabezpieczona depozytem zabezpieczajacym, a druga nie, be-
dzie rézna. Racjonalny inwestor oczekiwa¢ bedzie z transakcji niezabezpieczonej depozytem
zabezpieczajacym wyzszej stopy zwrotu majacej mu wynagrodzi¢ ryzyko z tytutu mozliwosci
upadiosci kontrahenta transakcji.

W przeciwienstwie do krzywej dyskontowej, premia za ryzyko nie ma duzego znacze-
nia dla poziomu otrzymywanej krzywej projekcyjnej. Wykres 5.13 prezentuje krzywa projek-
cyjna dla waluty EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 roku otrzymang
przy zalozeniu, ze transakcja nie jest zabezpieczona oraz, ze jest zabezpieczona depozytem

zabezpieczajacym.
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Wykres 5.13 Krzywa projekcyjna w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien
20 sierpnia 2012 roku dla transakcji niezabezpieczonych oraz transakcji zabezpieczo-
nych depozytem zabezpieczajacym

Zr6dto: Opracowanie wiasne

Obecnos¢ premii za ryzyko nie ma wptywu na poziom otrzymywanej krzywej projekcyjnej.
Poziom krzywej projekcyjnej zalezy przede wszystkim od notowan instrumentow rynkowych

wykorzystywanych do konstrukcji krzywej projekcyjnej.
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W dalszej czesci podrozdziatu zaprezentowane zostaty wyniki analizy wrazliwosci
krzywej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej dla transakcji zabezpieczonych depozytem
zabezpieczajacym w tej samej walucie, na zmiany poziomu stop rynkowych wykorzystywa-
nych do konstrukcji krzywych. Analiza przeprowadzona zostata dla danych z rynku waluty
EUR na dzien 20 sierpnia 2012 roku.

Wykres 5.14 prezentuje wrazliwos¢ krzywej dyskontowej na rownolegte przesunigcie

poziomu rynkowych notowan transakcji OIS o 25 punktow bazowych w gére i w dot.
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Wykres 5.14 Wrazliwosé krzywej dyskontowej dla transakcji zabezpieczonych depozy-
tem zabezpieczajacym na rownolegle przesuniecie poziomu rynkowych notowan trans-
akcji OIS o 25 punktow bazowych w gore i w dot

Zrédto: Opracowanie wiasne

Rownolegte przesuniecie poziomu rynkowych notowan transakcji OIS o 25 punktow bazo-
wych w gore i w dot powoduje przesuniecie krzywej dyskontowej. Rynkowe notowania
transakcji OIS sg wiec jednym z czynnikow ryzyka majacych wptyw na poziom oraz ksztatt
krzywej dyskontowe;.

Wykres 5.15 prezentuje wrazliwosé krzywej projekcyjnej na réwnolegte przesuniecie
poziomu rynkowych notowan transakcji OIS o 25 punktow bazowych w gére i w dét.
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Wykres 5.15 Wrazliwosé krzywej projekcyjnej dla transakcji zabezpieczonych depozy-
tem zabezpieczajacym na rownolegle przesunigecie poziomu rynkowych notowan trans-
akcji OIS o 25 punktow bazowych w gore i w dot

Zrédto: Opracowanie wiasne

W tym wypadku zmiany poziomu rynkowych notowan transakcji OIS nie powoduja przesu-
nigcia krzywej projekcyjnej. Rynkowe notowania transakcji OIS nie maja wptywu na poziom
oraz ksztalt krzywej projekcyjne;.

Na wykresie 5.16 zaprezentowano wyniki analizy wrazliwosci krzywej projekcyjnej
dla stopy EURIBOR 3M na réwnolegte przesunigcie poziomu rynkowych notowan transakcji
FRA oraz IRS opartych o stope EURIBOR 3M o 25 punktéw bazowych w gére i w dot.
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Wykres 5.16 Wrazliwos¢ krzywej projekcyjnej dla stopy EURIBOR 3M dla transakcji
zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym na rownolegle przesuniecie poziomu
rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS opartych o stope EURIBOR 3M o0 25
punktow bazowych w gore i w dot

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Wyniki prezentowane na wykresie 5.16 wskazuja, ze rownolegte przesuniecia poziomu ryn-
kowych notowan transakcji FRA oraz IRS o 25 punktow bazowych w gére i w dot powoduja
zmiany w poziomie krzywej projekcyjnej. Zasadne jest wiec przyjecie hipotezy, ze rynkowe
notowania transakcji FRA oraz IRS sa jednym z czynnikdéw ryzyka majacych wptyw na po-
ziom oraz ksztalt krzywej projekcyjnej.

Tabela 5.5 zawiera podsumowanie otrzymanych wynikow analizy wrazliwosci krzy-
wej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej dla transakcji zabezpieczonych depozytem za-
bezpieczajacym w tej samej walucie na zmiany poziomu danych rynkowych wykorzystywa-
nych do konstrukcji krzywych.

Tabela 5.5 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej w walucie X dla
transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w tej samej walucie na zmiany
poziomu stop rynkowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywych
Wrazliwosé¢ krzywej Wrazliwosé¢ krzywej

Zmiana stop rynkowych dyskontowej projekcyjnej

w walucie X w walucie X

Przesuu?ﬂslﬂz%kgv\‘:vyggféép OIS Przesunigcie w gore Brak wptywu

Przes“”&fﬂi{ﬁg\hﬁ/f&iwp OIS Przesuniccie w dot Brak wplywu
Przesuniecie V\?\//\r/]alL(I?J\::Vi)éC)Q \s;\tlégpé;RA oraz IRS Brak wplywu Przesuniccie w gore
Przesuniecie va\?vlé?wgr;(s\i?géliRA oraz IRS Brak wplywu Przesuniccie w dot

Zrodto: Opracowanie wiasne

Innym czynnikiem, ktory moze mie¢ wplyw na otrzymywanag krzywa dyskontowg
oraz krzywa projekcyjna, jest waluta sktadanego depozytu zabezpieczajacego. Waluta depo-
zytu zabezpieczajacego jest niezalezna od waluty instrumentu pochodnego i zalezy od wza-
jemnych ustalen kontrahentow transakcji. Na przyktad transakcja IRS o nominale w walucie
PLN moze by¢ zabezpieczona depozytem zabezpieczajagcym w walucie EUR. W praktyce
rynkowej, szczegdInie w przypadku transakcji walutowych takich jak np. transakcja CCBS, w
roli waluty depozytu zabezpieczajacego wykorzystywane sg gtdwne waluty swiatowe takie
jak EUR lub USD.

Wykres 5.17 prezentuje dane ISDA na temat ewolucji udziatu poszczegdlnych walut
w latach 2006 — 2012 w przypadku depozytu zabezpieczajacego przekazanego jako gotowka.
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Wykres 5.17 Waluta przekazywana jako depozyt zabezpieczajacy w postaci gotowki

w latach 2005 - 2012
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ISDA (2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011a, 2012a)

W analizowanym okresie zauwazy¢ mozna rosnaca popularnos¢ waluty EUR jako waluty,
w ktorej przekazywany jest depozyt zabezpieczajacy w postaci gotowki.

Rd&znica w walucie transakcji oraz walucie depozytu zabezpieczajacego ma wptyw na
przeptywy zwiazane z transakcja. W sytuacji, gdy waluta przeptywow z tytutu transakcji (X)
jest rozna od waluty depozytu zabezpieczajacego (Y), suma przeptywow z tytutu kontraktu
IRS dana jest wzorem:

N

M
CF_IRS=)Cy, > L, +
=1

i=1 ]

, (5.40)

K=

3 S )V (1) = D Sy () Ve (t) Tt c -t —t,,)]

gdzie:

M
o ZC — suma przeptywow z tytutu nogi statej kontraktu IRS;
i=1

N
. z L — suma przeptywow z tytutu nogi zmiennej kontraktu IRS;

j=1
K-1 K

° st/x (ti) -y (t) — Z Syix ) -Vy (tiy) [L+c-(t —t,4)] — suma przeptywow
I=1 =)
z tytutu wymiany depozytu zabezpieczajacego;

e - stopa oprocentowania depozytu zabezpieczajacego;
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e S,y (t) — kurs walutowy spot wyrazony jako ilos¢ jednostek waluty X jakie trzeba

zaplaci¢ za jedng jednostke waluty Y.

Rézne waluty przeptywow w przypadku transakcji oraz wymiany depozytu zabezpieczajace-
go generuja dodatkowe ryzyko rynkowe oraz ryzyko ptynnosci zwigzane z transakcja. Fujii,
Shimada, Takahashi (2010) oraz McCloud (2013) wskazuja, ze przeptywy pienigzne
z transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walucie innej niz waluta trans-
akcji powinny by¢ dyskontowane za pomoca stop procentowych wyznaczonych na podstawie
stopy oprocentowania depozytu zabezpieczajacego z uwzglednieniem kosztu zabezpieczenia
ryzyka walutowego transakcji.

Wartos¢ godziwa transakcji rowna jest wartosci przeptywdw z tytutu transakcji zdys-
kontowanych na date wyceny z wykorzystaniem czynnikdéw dyskontowych wyznaczonych na
podstawie stopy oprocentowania depozytu zabezpieczajacego z uwzglednieniem oczekiwanej
stopy wzrostu — dryfu procesu kursu walutowego (McCloud, 2013):

V, () =EQ {exp(— j c, (s)ds — ju (s)ds}vx (T)} , (5.41)
oraz.
T CEC[Sy,x(M] Fy i @T)
EF{EXF’U “Y’X(S)ds}‘ S ® S (5:42)
gdzie:

e Cy(t) — stopa oprocentowania depozytu zabezpieczajacego w walucie Y;

o 1,y (t) —stopa wzrostu kursu walutowego;

e E? {} — warunkowa wartos¢ oczekiwana wzgledem miary Q zdefiniowanej w podroz-
dziale 5.1 i ®; zbioru informacji dostepnego w chwili t;

e S, (t) —kurs walutowy spot wyrazony jako ilos¢ jednostek waluty X jakie trzeba zapta-

ci¢ za jedna jednostke waluty Y;

F,, x (t, T) — walutowy kurs terminowy dla terminu zapadalnosci T wyrazony jako ilos¢
jednostek waluty X jakie trzeba zaptaci¢ za jedna jednostke waluty Y.

Koniecznos¢ uwzglednienia kosztu zabezpieczenia ryzyka walutowego zwiazanego
z depozytem zabezpieczajacym ma roOwniez wpltyw na algorytm bootstrappingu krzywej dys-
kontowej. Algorytm bootstrappingu krzywej dyskontowej dla waluty Y, przy zalozeniu, ze

depozyt zabezpieczajacy ztozony zostat w walucie X zaprezentowany zostat ponizej.
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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.

R&znice w wartosci premii za ryzyko dla poszczeg6lnych walut powoduja, ze poziomy
krzywej dyskontowej dla danej waluty moga si¢ znaczaco rozni¢ w zaleznosci od waluty de-
pozytu zabezpieczajacego. Jest to szczegOlnie widoczne w warunkach kryzysu i niepewnosci
na rynku, kiedy to wartosci marzy transakcji CCBS sg wysokie.

Wykres 5.18 prezentuje krzywe dyskontowe dla waluty EUR na dzien 20 sierpnia
2012 roku zbudowane przy zalozeniu, ze transakcja jest zabezpieczona depozytem zabezpie-

czajacym w walucie EUR oraz depozytem w walucie USD.
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Depozytw walucie EUR Depozytw walucie USD

Wykres 5.18 Krzywe dyskontowe dla waluty EUR na dzien 20 sierpnia 2012 roku dla
transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR oraz depozy-

tem w walucie USD
Zrédto: Opracowanie wlasne

Na wykresie 5.19 zaprezentowane zostaly krzywe dyskontowe dla waluty PLN na
dzien 20 sierpnia 2012 roku. Krzywe zbudowano przy zatozeniu, ze depozyt zabezpieczajacy

zlozony zostat w walucie EUR oraz walucie USD.
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Wykres 5.19 Krzywe dyskontowe dla waluty PLN na dzien 20 sierpnia 2012 roku dla
transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR oraz depozy-

tem w walucie USD
Zrédto: Opracowanie wiasne

W przypadku krzywej dyskontowej dla waluty EUR oraz krzywej dla waluty PLN,
stopy procentowe w przypadku depozytu zabezpieczajagcego w walucie USD znajduja sie na
nizszym poziomie niz w przypadku depozytu w walucie EUR. R6znice w poziomie krzywej
dyskontowej w sytuacji, gdy transakcja jest zabezpieczona depozytem zabezpieczajacym zlo-
zonym w walucie EUR oraz depozytem w walucie USD, interpretowa¢ mozna jako rdznice
w wartosciach premii za ryzyko implikowanej z notowan instrumentéw rynkowych dla obu
walut.

Rd&znica w wartosciach premii za ryzyko dla r6znych walut depozytu zabezpieczajace-
go nie ma tak duzego wptywu na poziom otrzymywanej krzywej. Wykres 5.20 prezentuje
krzywe projekcyjne dla waluty EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 roku
otrzymane przy zatozeniu, ze transakcja jest zabezpieczona depozytem zabezpieczajacym

w walucie EUR oraz depozytem w walucie USD.
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Wykres 5.20 Krzywe projekcyjne dla waluty EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien
20 sierpnia 2012 roku transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walu-

cie EUR oraz depozytem w walucie USD
Zrédto: Opracowanie wiasne

Na wykresie 5.21 zaprezentowane zostaly krzywe projekcyjne dla waluty PLN dla
stopy WIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 roku zbudowane przy zatozeniu, ze transakcja
jest zabezpieczona depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR oraz depozytem w walucie
USD.
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Wykres 5.21 Krzywa projekcyjna dla waluty PLN dla stopy WIBOR 3M na dzien
20 sierpnia 2012 roku transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walu-

cie EUR oraz depozytem w walucie USD
Zrédto: Opracowanie wlasne

Premia za ryzyko nie wywiera znaczacego wptywu na poziom otrzymywanej krzywej projek-
cyjnej. Poziom krzywej projekcyjnej zalezy przede wszystkim od notowan instrumentow ryn-
kowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywej projekcyjne;j.
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Dalsza czgs¢ rozdziatu poswigcona zostata analizie wrazliwosci krzywej dyskontowej
oraz krzywej projekcyjnej dla transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym
w innej walucie niz waluta transakcji na zmiany poziomu stop rynkowych wykorzystywanych
do budowy krzywych. Analiza przeprowadzona zostata dla waluty PLN przy zalozeniu, ze
depozyt zabezpieczajacy ztozony zostat w walucie EUR. Analiz¢ przeprowadzono na podsta-
wie danych na dzien 20 sierpnia 2012 roku.

Wykres 5.22 prezentuje wrazliwos¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transak-
cji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegte przesunie-
cie poziomu rynkowych notowan transakcji OIS w walucie EUR o 25 punktéw bazowych
w gore i 25 punktow bazowych w dot.
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Wykres 5.22 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegle przesuniecie po-
ziomu rynkowych notowan transakcji OIS w walucie EUR o0 25 punktéow bazowych
w gore i w dot
Zrédto: Opracowanie wlasne
Wyniki zaprezentowane na wykresie 5.22 wskazuja, ze zmiany poziomu rynkowych notowan
transakcji OIS w walucie EUR maja bezposrednie przetozenie na zmiany poziomu krzywej
dyskontowej w walucie PLN. Zmiany notowan transakcji OIS w walucie EUR maja wiec
wplyw na poziom oraz ksztalt krzywej dyskontowej w walucie PLN w sytuacji, gdy waluta
depozytu zabezpieczajacego jest waluta EUR.

Na wykresie 5.23 zaprezentowano wrazliwosé krzywej dyskontowej dla waluty PLN
zbudowanej przy zatozeniu, ze depozyt ztozony jest w walucie EUR, na réwnolegte przesu-
nigcie poziomu rynkowych notowan marzy transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN

0 25 punktéw bazowych w gére i 25 punktéw bazowych w dét.
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Wykres 5.23 Wrazliwosé krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegle przesuniecie po-
ziomu rynkowych notowan marzy transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN o 25
punktow bazowych w gére i w dot

Zrédto: Opracowanie wiasne

Rynkowe notowania marzy transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN sg z czynnikiem,
ktorego zmiany maja wptyw na poziom oraz ksztalt krzywej dyskontowej w walucie PLN w
sytuacji, gdy walutag depozytu zabezpieczajacego jest waluta EUR. Marza transakcji CCBS
implikuje koszt zabezpieczenia ryzyka walutowego zwigzanego z réznicag w walucie transak-
cji oraz walucie depozytu zabezpieczajacego. Krzywa dyskontowa jest natomiast bezposred-
nig pochodng kosztu finansowania depozytu zabezpieczajacego. Obnizenie poziomu marzy
transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN ma wigc skutek w postaci obnizenia poziomu
krzywej dyskontowej w walucie PLN, w sytuacji gdy waluta depozytu zabezpieczajacego jest
waluta EUR.

Na wykresie 5.24 przedstawiono wyniki analizy wrazliwosci krzywej dyskontowej dla
waluty PLN dla transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na
rownolegte przesunigcie poziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie
EUR stuzacych do konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR o 25 punktéw bazowych
w gore i w dot.
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Wykres 5.24 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegle przesuniecie po-
ziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie EUR stuzacych do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR o 25 punktéw bazowych w gore i w dot
Zrédto: Opracowanie wiasne

Zmiany poziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie EUR stuzacych do
konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR, maja wptyw na poziom krzywej dyskonto-
wej w walucie PLN. Zaleznos¢ ta jest jednak odwrotna niz obserwowana w przypadku zmia-
ny notowan transakcji OIS w walucie EUR. Wzrost notowan transakcji FRA oraz IRS w wa-
lucie EUR powoduje spadek poziomu krzywej dyskontowej w walucie PLN i odwrotnie.
Zwigzane to jest z tym, ze wzrost notowan 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 obnizeniem wartosci marzy transakcji CCBS, implikujacej koszt
zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z r6zng walutg transakcji oraz depozytu zabezpieczajace-
go, i w konsekwencji obnizenie poziomu krzywej dyskontowej w walucie PLN, bedacej po-
chodng kosztu finansowania depozytu zabezpieczajacego.

Wykres 5.25 prezentuje wrazliwos¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN zbudowanej
przy zatozeniu depozytu zabezpieczajacego sktadanego w walucie EUR na rownolegte prze-
sunigcie poziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN stuzacych do

konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN o 25 punktéw bazowych w gére i w dét.
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Wykres 5.25 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegle przesuniecie po-
ziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN stuzacych do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN o0 25 punktow bazowych w gore i w dot
Zrédto: Opracowanie wiasne

Zmiany poziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN stuza-
cych do konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN sg kolejnym czynnikiem, ktory ma
wptyw na poziom krzywej dyskontowej w walucie PLN dla transakcji zabezpieczonych depo-
zytem zabezpieczajagcym w walucie EUR. Wzrost notowan 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 statym poziomie premii za ryzyko w walucie EUR,
skutkuje wzrostem wartosci marzy transakcji CCBS i w konsekwencji wzrostem kosztu za-
bezpieczenia ryzyka zwigzanego z r6zng walutg transakcji oraz depozytu zabezpieczajacego.

Na wykresie 5.26 zaprezentowane zostaty wyniki analizy wrazliwosci krzywej projek-
cyjnej w walucie PLN dla transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walu-
cie EUR na roéwnolegte przesuniecie poziomu rynkowych notowan transakcji OIS w walucie

EUR o 25 punktow bazowych w gore i w dét.
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Wykres 5.26 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegle przesuniecie po-
ziomu rynkowych notowan transakcji OIS w walucie EUR o0 25 punktéow bazowych
w gore i w dot
Zrédto: Opracowanie wlasne
Zmiany poziomu rynkowych notowan transakcji OIS w walucie EUR nie maja wptywu na
poziom oraz ksztalt krzywej projekcyjnej w walucie PLN dla transakcji zabezpieczonych de-
pozytem zabezpieczajacym w walucie EUR.

Wykres 5.27 prezentuje wrazliwos¢ krzywej projekcyjnej dla waluty PLN dla transak-
cji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegte przesunie-
cie poziomu rynkowych notowan marzy transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN o 25

punktow bazowych w gére i 25 punktéw bazowych w dot.
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Wykres 5.27 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegle przesuniecie po-
ziomu rynkowych notowan marzy transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN o 25

punktow bazowych w gére i 25 punktéw bazowych w dot
Zrédto: Opracowanie wlasne

Podobnie jak w przypadku zmian notowan transakcji OIS w walucie EUR, zmiany poziomu
rynkowych notowan marzy transakcji CCBS dla pary walutowej EUR/PLN nie skutkuja
zmianami poziomu krzywej projekcyjnej w walucie PLN.

Na wykresie 5.28 zaprezentowano wyniki analizy wrazliwosci krzywej projekcyjnej
w walucie PLN zbudowanej przy zatozeniu zabezpieczenia depozytem w walucie EUR na
rownolegte przesunigcie poziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie
EUR stuzacych do konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR o 25 punktéw bazowych
w gore i 25 punktow bazowych w dot.
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Wykres 5.28 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegle przesuniecie po-
ziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie EUR stuzacych do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR o 25 punktéw bazowych w gore i w dot
Zrédto: Opracowanie wiasne

Takze w tym przypadku, zmiany poziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS
w walucie EUR stuzacych do konstrukcji krzywej projekcyjnej w walucie EUR nie maja
wptywu na poziom krzywej projekcyjnej w walucie PLN.

Wykres 5.29 prezentuje wrazliwos¢ krzywej projekcyjnej dla waluty PLN dla transak-
cji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegte przesunie-
cie poziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN stuzacych do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN o 25 punktoéw bazowych w gore i w dot.
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Wykres 5.29 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej dla waluty PLN dla transakcji zabezpie-
czonych depozytem zabezpieczajacym w walucie EUR na réwnolegle przesuniecie po-
ziomu rynkowych notowan transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN stuzacych do kon-
strukcji krzywej projekcyjnej w walucie PLN o0 25 punktow bazowych w gore i w dot
Zrédto: Opracowanie wiasne

Rynkowe notowania transakcji FRA oraz IRS w walucie PLN sg jedynym czynnikiem ryzyka,
ktory ma wptyw na poziom oraz ksztait krzywej projekcyjnej w walucie PLN niezaleznie od
waluty depozytu zabezpieczajacego.

Tabela 5.6 zawiera podsumowanie wynikéw analizy wrazliwosci krzywej dyskonto-
wej oraz krzywej projekcyjnej w walucie X dla transakcji zabezpieczonych depozytem zabez-
pieczajagcym w walucie Y na zmiany poziomu stop rynkowych wykorzystywanych do kon-
strukcji krzywych.
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Tabela 5.6 Wrazliwosé¢ krzywej dyskontowej oraz krzywej projekcyjnej w walucie X dla
transakcji zabezpieczonych depozytem zabezpieczajacym w walucie Y na zmiany pozio-
mu stop rynkowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywych

Wrazliwosé¢ krzywej Wrazliwosé¢ krzywej
Zmiana stop rynkowych dyskontowej projekcyjnej
w walucie X w walucie X
Przesuniecie rynkowych stop OIS - a
w walucie Y w gore Przesunigcie w gore Brak wptywu
Przesuniecie rynkowych stdp OIS . .
w walucie Y w dol Przesunigcie w dot Brak wptywu
Przesuniecie rynkowych stép FRA oraz IRS sl e gl Brak wplywu
w walucie Y w gore ¢
Przesuniecie rynkowych stép FRA oraz IRS . .
w walucie Y w dél Przesunigcie w gore Brak wptywu
Przesuniecie marzy transakcji CCBS placo-
nej w walucie Y dla pary walutowej Y/X Przesunigcie w gore Brak wptywu
w golre
Przesuniecie marzy transakcji CCBS placo-
nej w walucie Y dla pary walutowej Y/X Przesunigcie w dot Brak wptywu
w dét
Przesuniecie rynkovv_ych stép FRA oraz IRS Przesuniccie w gore Przesuniccie w gore
w walucie X w gore
Przesuniecie rynkowych stop FRA oraz IRS Przesunigcie w dot Przesunigcie w dot
w walucie X w dot

Zrodto: Opracowanie wiasne

Metodyka zaktadajaca budowe dwdch krzywych, to znaczy krzywej dyskontowej stu-
zacej do dyskontowania przysztych przeptywow pienieznych oraz krzywej projekcyjnej po-
zwalajacej na wyznaczenie oczekiwanych poziomow stép referencyjnych, ma wptyw na sam
proces konstrukcji krzywych. Wykorzystywanie osobnej krzywej dyskontowej oraz osobnej
krzywej projekcyjnej powoduje, ze zatozenie pull to par phenomenon nie jest spetnione i ko-
nieczne staje si¢ wyznaczenie przysztych poziomoéw stdp referencyjnych dla wszystkich dat
ustalenia tej stopy w horyzoncie konstrukcji krzywej. W procesie konstrukcji krzywych istot-
nie wzrasta wiec znaczenie wykorzystywanego algorytmu interpolacji.

Zmodyfikowang ide¢ konstrukcji krzywych stop procentowych najtatwiej zobrazowaé
za pomoca ponizszego algorytmu.

Przyjmujac nastepujace zatozenia:
e Boostrapping przeprowadzany jest w chwili t.
o Wykorzystywany jest zbioér N instrumentow rynkowych o datach zapadalnosci Ty,

To,..., Tn.

e Analizowane instrumenty rynkowe maja rosnace terminy zapadalnosci:
Ti>Tipdlai=2,3,... N.

212



e Dla kazdego z wykorzystywanych instrumentow rynkowych znana jest jego aktualna

cena rynkowa V,, (t,T;).

e Daty zapadalnosci poszczegélnych instrumentow T, To,..., Tn tworzg tak zwane

punkty weztowe (knots). Ceny obligacji zerokuponowych P(t,t.) dla dat t; znajduja-

cych si¢ pomiedzy poszczegdlnymi punktami weztowymi otrzymywane sg z wykorzy-

staniem algorytmu interpolacji.
Konstrukcja krzywej przeprowadzana jest w nastepujacych krokach.
Krok 1:
Wyznacz N punktow weztowych T, odpowiadajacych datom zapadalnosci instrumentéw ryn-
kowych wykorzystywanych do konstrukcji krzywe;j.
Krok 2:
Wyznacz M punktoéw t; odpowiadajacych kolejnym datom ustalenia stopy referencyjnej dla

danej krzywej. Liczba punktow M zalezy od horyzontu konstruowanej krzywej T,, oraz daty

zapadalnosci/okresu pomiedzy kolejnymi datami ustalenia poziomu stopy referencyjnej

Krok 3:

Dla wszystkich N punktow weztowych wyznacz poczatkowe wartosci czynnikow dyskonto-
wych P(t,T,).

Krok 4:

Dla wszystkich M punktow t; wyznacz z wykorzystaniem wybranego algorytmu interpolacji

wartosci P(t,t;), interpolowane na bazie wartosci w punktach weziowych P(t,T;).

Krok 5:

Dla wszystkich N punktow wyznacz wartosci P(t,T;) bazujac na wartosciach P(t,t;), tak aby

dla wszystkich N punktow zachowana byta rynkowa cena instrumentu V,, (t,T,) .
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Krok 6:

Jezeli speinione jest wybrane kryterium oceny jakosci krzywej zakoncz, jezeli nie, przejdz do
kroku 4 oraz powtorz catg procedure.

Koniec algorytmu.

Zaprezentowany algorytm jest algorytmem iteracyjnym powalajacym na budowe krzywej
stop procentowych w sytuacji, gdy liczba punktow weztowych dla ktérych dost¢pne sg dane
rynkowe jest nizsza niz liczba dat dla ktérych konieczne jest ustalenie pozioméw stopy refe-
rencyjnej. Algorytm pozwala na budowe krzywych dla stosunkowo niewielkiej liczby iteracji.
Wykres 5.30 prezentuje kolejne kroki dziatania algorytmu na przyktadzie krzywej
projekcyjnej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 roku.
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Wykres 5.30 Przyklad zastosowania algorytmu konstrukcji krzywej na przykladzie
krzywej projekcyjnej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012

roku
Zrédto: Opracowanie wiasne

Algorytm pozwala na uzyskanie krzywej juz w czwartym kroku iteracji.

W dalszej czgsci podrozdziatu zaprezentowane zostaty wyniki analizy wptywu wyko-
rzystywanego algorytmu interpolacji stop procentowych na dziatanie algorytmu konstrukcji
krzywe,;.

W pierwszym kroku przeprowadzono badanie polegajace na wyznaczeniu maksymal-
nej, wyrazonej w punktach bazowych, zmiany stopy procentowej dla wszystkich terminow

zapadalnosci w kolejnych krokach dziatania algorytmu konstrukcji krzywej. Z poszczegdl-
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nych grup algorytmow interpolacji prezentowanych w rozdziale trzecim do analizy wybrane
zostaty nastepujace algorytmy interpolacji stop procentowych:

e Liniowa interpolacja logarytmow naturalnych czynnikéw dyskontowych — algorytm
nalezacy do liniowych metod interpolacji, wykorzystywany powszechnie do analizy
wiasnosci innych, bardziej zaawansowanych metod interpolacji stop procentowych
(Hagan, West, 2006, s. 95);

e Naturalny splajn kubiczny — najpopularniejsza wersja algorytmu sposrod metod inter-
polacji wykorzystujacych splajny kubiczne;

e Splajn kubiczny hermitowski (Akima) — metoda interpolacji wykorzystujaca splajny
kubiczne, zaimplementowana w wielu narzedziach IT wykorzystywanych w praktyce
rynkowej takich jak na przyktad oprogramowanie Matlab;

e Forward Monotone Convex Spline — zaprezentowana przez Hagana oraz Westa (2006)
zaawansowana metoda interpolacji bazujaca na stopach terminowych, algorytm cha-
rakteryzuje si¢ duza liczba ograniczen na posta¢ funkcji interpolujacej wprowadza-
nych w celu uzyskania pozadanych wiasnosci stop procentowych uzyskiwanych

w wyniku interpolacji.

Na wykresie 5.31 zaprezentowane zostaty maksymalne zaobserwowane zmiany po-
ziomu stopy procentowej dla wszystkich terminéw zapadalnosci dla poszczegdlnych analizo-
wanych algorytmow interpolacji. Badanie przeprowadzono na przykiadzie krzywej projekcyj-
nej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 roku.
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Wykres 5.31 Maksymalne zaobserwowane zmiany poziomu stopy procentowej dla
wszystkich terminéw zapadalnosci dla poszczegélnych analizowanych algorytméw in-
terpolacji na przykladzie krzywej projekcyjnej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M

na dzien 20 sierpnia 2012 roku (w punktach bazowych)
Zrédto: Opracowanie wlasne

Wykres 5.32 prezentuje maksymalne zaobserwowane zmiany poziomu stopy procen-
towej dla wszystkich termindw zapadalnosci dla poszczegdlnych algorytméw interpolacji na
przyktadzie krzywej projekcyjnej w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na dzien 20 sierpnia
2012 roku.
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Wykres 5.32 Maksymalne zaobserwowane zmiany poziomu stopy procentowej dla
wszystkich terminéw zapadalnosci dla poszczegdlnych analizowanych algorytméw in-
terpolacji na przykladzie krzywej projekcyjnej w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na

dzien 20 sierpnia 2012 roku (w punktach bazowych)
Zrédto: Opracowanie wlasne

Niezaleznie od zastosowanego algorytmu interpolacji stop procentowych algorytm konstruk-
cji krzywej stép procentowych pozwala na osiagnigcie zbieznosci w maksymalnie 4 krokach.
216



Zmiany poziomu stép procentowych w kolejnych iteracjach nie zaleza od wykorzystywanego
algorytmu interpolaciji.

Jednym z mozliwych do zastosowania kryteridw oceny jakosci krzywej jest zaprezen-
towane w rozdziale trzecim niniejszej pracy kryterium minimalizacji wartosci miary gtadko-
sci krzywej danej wzorem (3.57). W celu analizy wptywu wykorzystywanego algorytmu in-
terpolacji stép procentowych na warto$¢ miary gtadkosci krzywej danej wzorem (3.57), prze-
prowadzono badanie polegajace na analizie zmian miary gtadkosci krzywej w kolejnych kro-
kach dziatania algorytmu konstrukcji krzywej.

Wykres 5.33 prezentuje zmiany miary gtadkosci krzywej (3.57) dla poszczeg6lnych
analizowanych algorytméw interpolacji. Badanie przeprowadzono na danych dotyczacych
krzywej projekcyjnej w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 ro-
ku.
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—TInterpolacjaliniowa Naturalny splajn kubiczny

Splajn kubiczny hermitowski (Akima) Forward Monotone Convex Spline

Wykres 5.33 Zmiany miary gladkosci krzywej (3.57) dla poszczegdlnych analizowanych
algorytmow interpolacji na przykladzie krzywej projekcyjnej w walucie EUR dla stopy

EURIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Wykres 5.34 prezentuje krzywa projekcyjna w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M
na dzien 20 sierpnia 2012 roku uzyskana dla poszczego6lnych analizowanych algorytméw in-

terpolacji.
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Splajn kubiczny hermitowski (Akima) Forward Monotone Convex Spline

Wykres 5.34 Krzywa projekcyjna w walucie EUR dla stopy EURIBOR 3M na dzien 20

sierpnia 2012 roku uzyskana dla poszczegdlnych analizowanych algorytmow interpolacji
Zrédto: Opracowanie wlasne

Na wykresie 5.35 zaprezentowano wyniki analizy zmian miary gtadkosci krzywej
(3.57) dla poszczegolnych analizowanych algorytmdéw interpolacji na przyktadzie krzywej
projekcyjnej w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 roku.
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—TInterpolacjaliniowa = Naturalny splajn kubiczny

Splajn kubiczny hermitowski (Akima)

Wykres 5.35 Zmiany miary gladkosci krzywej (3.57) dla poszczeg6lnych analizowanych
algorytmow interpolacji na przykladzie krzywej projekcyjnej w walucie PLN dla stopy

WIBOR 3M na dzien 20 sierpnia 2012 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne

Wykres 5.36 prezentuje krzywa projekcyjna w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na
dzien 20 sierpnia 2012 roku uzyskang dla poszczegélnych analizowanych algorytméw inter-
polacji.
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Wykres 5.36 Krzywa projekcyjna w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na dzien 20

sierpnia 2012 roku uzyskana dla poszczegdlnych analizowanych algorytmow interpolacji
Zrédto: Opracowanie wlasne

Wybér algorytmu interpolacji ma wptyw na mozliwg do uzyskania wartos¢ miary gtadkosci
krzywej. Tworzac metodyke konstrukcji krzywej, w ktdrej jedng z miar jakosci otrzymywanej
krzywej bedzie miara gtadkosci dana wzorem (3.57), nalezy mie¢ na uwadze, ze w przypadku
zastosowania liniowych algorytméw interpolacji mozliwa do osiggniecia minimalna miara
gladkosci krzywej przyjmuje duzo wicksze wartosci niz w przypadku pozostatych analizowa-
nych algorytmdw interpolacji.

Analizujac wykresy otrzymanych krzywych projekcyjnych dla waluty EUR (wykres
5.34) oraz waluty PLN (wykres 5.36), zauwazy¢ mozna, ze w przypadku waluty EUR ksztalt
uzyskanych krzywych projekcyjnych jest zblizony, niezaleznie od wykorzystywanego w me-
todyce konstrukcji krzywej algorytmu interpolacji. W przypadku krzywych otrzymanych dla
waluty PLN, na ksztatt uzyskiwanej krzywej projekcyjnej ma wptyw wykorzystywany algo-
rytm interpolacji. Wybdr wykorzystywanego algorytmu interpolacji ma wig¢c wigksze znacze-
nie w przypadku rynkow charakteryzujacych si¢ ograniczong ptynnoscia, dla ktérych czesto
wystepuja punkty przegigcia krzywej, szczeg6lnie dla srednich terminéw zapadalnosci,
a notowania rynkowe z poszczegolnych segmentow zapadalnosci charakteryzuja sie rdzna
premig z tytutu ptynnosci i nie zawsze sg spojne. Wybdr odpowiedniego algorytmu interpola-
cji pozwala na wygtadzenie tych roznic i uzyskanie bardziej realistycznego ksztattu krzywej.
Warto réwniez zwréci¢ uwage na fakt, ze w przypadku krzywej projekcyjnej w walucie PLN
dla algorytmu interpolacji Forward Monotone Convex Spline nie byta mozliwa budowa po-

prawnej krzywej, a otrzymana krzywa charakteryzowata si¢ okresowa oscylacja.
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Wykres 5.37 Krzywa projekcyjna w walucie PLN dla stopy WIBOR 3M na dzien
20 sierpnia 2012 roku uzyskana z wykorzystaniem algorytmu interpolacji Forward Mo-

notone Convex Spline
Zrédto: Opracowanie wiasne

Otrzymane wyniki moga wskazywa¢, ze w okreslonych warunkach, dla rynkéw charakteryzu-
jacych si¢ ograniczong ptynnoscia, takich jak rynek waluty PLN, zastosowanie zaawansowa-
nego algorytmu interpolacji bazujacego na stopach terminowych i charakteryzujacego sig¢
duza liczba ograniczen na posta¢ funkcji interpolujacej, takiego jak Forward Monotone
Convex Spline, prowadzi¢ moze do oscylacji i uzyskania nierealistycznych ksztattow krzy-
wych stop procentowych.

Zaprezentowane podejscie do konstrukcji krzywych terminowych stop procentowych
z uwzglednieniem kosztu depozytu zabezpieczajacego pozwala na poprawne oddanie
w wycenie transakcji wptywu takich czynnikow ryzyka jak kwestia, czy transakcja objeta jest
depozytem zabezpieczajacym, a jesli tak, to jaka jest waluta ztozonego depozytu zabezpiecza-
jacego. W zaleznosci od wybranego podejscia otrzyma¢ mozna rézne poziomy stop procen-
towych. W konsekwencji identyczne transakcje roznigce si¢ jedynie sposobem zabezpieczenia
ryzyka kredytowego kontrahenta charakteryzowaé si¢ beda r6zng wycena zalezng od typu
zlozonego depozytu zabezpieczajacego oraz wynikajacego z niego kosztu finansowania pozy-
cji w danej transakcji.

Nowa metodyka konstrukcji krzywej wprowadza dodatkowe czynniki ryzyka majace
bezposredni wptyw na poziom oraz ksztatt otrzymywanych krzywych stop procentowych.
Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja, ze znaczenia nabiera kwestia wyboru waluty oraz
stopy oprocentowania depozytu zabezpieczajacego. W zaleznosci od przyjetej waluty depozy-

tu zabezpieczajacego otrzymaé¢ mozna r0zne poziomy krzywych stop procentowych i w kon-
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sekwencji r6zny koszt finansowania pozycji w transakcji. Waznym czynnikiem staje si¢ row-
niez kwestia wyboru odpowiedniego algorytmu interpolacji stop procentowych wykorzysty-
wanego w procesie konstrukcji krzywej. Jak wykazane zostalo w przeprowadzonych anali-
zach, wiasnosci algorytmu interpolacji nie majg wptywu na liczbe krokow potrzebnych do
budowy krzywej w ramach algorytmu. Wybdr algorytmu interpolacji ma jednak znaczenie dla
ksztaltu otrzymywanej krzywej stop procentowych. Jest to szczeg6lnie widoczne dla rynkéw
charakteryzujacych si¢ ograniczong ptynnoscia takich jak rynek waluty PLN. W pracy zapre-
zentowano rowniez przyktad, wskazujacy, ze dla niektérych algorytmow interpolacji, dla ryn-
kow charakteryzujacych sie ograniczong ptynnoscia, mozliwe jest uzyskanie nierealistycz-
nych ksztattow krzywej terminowej stp procentowych.
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Podsumowanie

W rozdziale zaprezentowane zostaty zmiany w wykorzystywanych w praktyce metodykach
konstrukcji krzywych stop procentowych bedace konsekwencja kryzysu ptynnosci rynku
mi¢dzybankowego w latach 2007 — 2009. Omdwiono zmiany w strukturze funkcjonowania
rynku miedzybankowego stopy procentowej oraz wptyw zmian w otoczeniu regulacyjnym na
ewolucje metodyk konstrukcji krzywych.

Kryzys finansowy sprawit, ze znaczenia nabraty kwestie zwigzane z zabezpieczeniem
transakcji zawieranych na rynku migdzybankowym. Wptyw na funkcjonowanie rynku maja
rowniez nowe regulacje prawne takie jak Regulacja EMIR. Regulacje te promujag wykorzy-
stywanie depozytdéw zabezpieczajacych oraz rozliczanie transakcji z wykorzystaniem central-
nych kontrpartnerow transakcji (CCP).

Opisywane w rozdziale czwartym zatamanie klasycznych zaleznosci arbitrazowych oraz
zmiany w otoczeniu regulacyjnym oraz rynkowym skutkowaty koniecznoscia modyfikacji
metodyk konstrukcji krzywych stép procentowych. Wynikiem zmian byto powstanie metodyk
konstrukcji krzywych polegajacych na wykorzystywaniu wielu krzywych - krzywej dyskon-
towej stuzacej do dyskontowania przysztych przeptywdw pienieznych oraz krzywych projek-
cyjnych pozwalajacej na wyznaczenie oczekiwanych poziomow poszczegdlnych rynkowych
stop referencyjnych. Metodyki konstrukcji krzywych staty sie w konsekwencji bardziej
skomplikowane a ostateczny rezultat zalezny od uwzglednienia wielu dodatkowych czynni-
kow ryzyka takich jak na przyktad marze transakcji CCBS, marze transakcji TBS.

W wyniku kryzysu coraz wigkszy wolumen transakcji rynku migdzybankowego objety
jest depozytem zabezpieczajacym. Zwiekszone znaczenie transakcji objetych depozytem za-
bezpieczajacym sprawito, ze metodyki konstrukcji krzywych stop procentowych musza obec-
nie uwzglednia¢ dodatkowe czynniki ryzyka majace wptyw na koszt finansowania pozycji
w instrumencie objetym depozytem zabezpieczajacym. Najwazniejsze kwestie konieczne do
uwzglednienia to waluta, czgstotliwos¢ wymiany oraz stopa oprocentowania depozytu zabez-
pieczajacego.

Zatamanie klasycznych zaleznosci arbitrazowych sprawito, ze znaczenia nabrato zagad-
nienie wyboru odpowiedniego algorytmu interpolacji stop procentowych. Kwestia wyboru
algorytmu interpolacji ma wptyw przede wszystkim na uzyskiwany ksztatt krzywej projek-
cyjnej. Uzyskane wyniki wskazaty, ze wybdr metody interpolacji ma duze znaczenie przede
wszystkim dla rynkéw charakteryzujacych sie ograniczong ptynnoscia takich jak rynek walu-
ty PLN.
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Zakonczenie

Struktura (krzywa) terminowa stép procentowych jest najwazniejszym pojeciem zwigzanym
z rynkiem stopy procentowej. Wydarzeniem, ktdre najbardziej wptyneto na warunki funkcjo-
nowania rynku migdzybankowego stopy procentowej byt niewatpliwie kryzys ptynnosci ryn-
ku migdzybankowego z lat 2007-2009. Kryzys ptynnosci z lat 2007 — 2009 wywotat struktu-
ralng zmiane w warunkach funkcjonowania rynku migdzybankowego, spowodowat zatamanie
wielu klasycznych zaleznosci arbitrazowych i w konsekwencji wymusit zmiang stosowanych
w praktyce metodyk konstrukcji krzywe;j.

Przedstawione w niniejszej rozprawie doktorskiej rozwazania koncentruja si¢ na anali-
zie zmian w metodykach konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku miedzy-
bankowego, bgdacych konsekwencja kryzysu ptynnosci rynku miedzybankowego z lat 2007 —
2009. W rozdziatach od pierwszego do trzeciego, stanowiacych wstep do zasadniczych roz-
wazan zaprezentowanych w niniejszej pracy, po wprowadzeniu najwazniejszych poje¢ wyko-
rzystywanych do opisu zagadnien zwigzanych z modelowaniem stopy procentowej, przedsta-
wione zostaty gtowne zalozenia metodyk najczesciej wykorzystywanych do konstrukcji
krzywej terminowej stép procentowych. Dodatkowo omowiono zagadnienie wyboru algoryt-
mu interpolacji stép procentowych wykorzystywanego w metodyce konstrukcji krzywej. Sta-
ralismy si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, jakie znaczenie dla konstruowanej krzywej terminowe;j
stop procentowych ma wykorzystywany algorytm interpolacji stép procentowych oraz jak
wybor algorytmu przektada si¢ na ksztalt otrzymywanej krzywej terminowej stop procento-
wych. W rozdziatach czwartym oraz pigtym, stanowigcych gtéwna cze¢s¢ pracy, analizowany
byt wptyw kryzysu ptynnosci z lat 2007 — 2009 na warunki funkcjonowania rynku miedzy-
bankowego stop procentowych oraz metodyki konstrukcji krzywych. Staralismy sie odpowie-
dzie¢ na pytania, czy wptyw kryzysu byt taki sam dla wszystkich analizowanych rynkdw oraz
jak w wyniku kryzysu zmienity si¢ podstawowe zaleznosci arbitrazowe zachodzace na rynku
miedzybankowym stop procentowych. Uzyskane wyniki stanowity podstawe do analizy
wplywu zmian w warunkach funkcjonowania rynku miedzybankowego stop procentowych na
stosowane w praktyce metodyki konstrukcji krzywej. W szczegolnosci skupilismy sie na ana-
lizie wptywu zmian w konwencjach rynkowych oraz otoczeniu regulacyjnym. Zaprezentowa-

lismy rowniez ewolucje stosowanych metodyk konstrukcji krzywych oraz przedstawilismy
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wyniki badania ich wiasnosci, a takze analizy wrazliwosci na dane rynkowe wykorzystywane
na potrzeby konstrukcji krzywej z wykorzystaniem danej metodyki.
G1owna hipoteza badawcza weryfikowana w ramach pracy gtosita, ze:

Kryzys ptynnosci rynku miedzybankowego z lat 2007 — 2009 miat silny wptyw na warunki

funkcjonowania rynku miedzybankowego stopy procentowej i w konsekwencji wymusit

zmiane stosowanych w praktyce metodyk konstrukcji krzywej terminowej stop procento-

wych rynku miedzybankoweqo.

Na podstawie wynikdéw przeprowadzonych badan mozemy wnioskowaé, ze kryzys
ptynnosci rynku miedzybankowego z lat 2007 — 2009 miat silny wptyw na warunki funkcjo-
nowania rynku migdzybankowego stopy procentowej i w konsekwencji wymusit zmiang sto-
sowanych w praktyce metodyk konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych rynku
mig¢dzybankowego. Metodyki konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych wykorzy-
stywane powszechnie w praktyce rynkowej przed kryzysem opieraty si¢ na szeregu zaleznosci
arbitrazowych. W wyniku kryzysu finansowego nastapity zmiany w warunkach funkcjono-
wania rynku miedzybankowego stopy procentowej, powodujac zatamanie klasycznych zalez-
nosci arbitrazowych, obnizenie ptynnosci jednych oraz wzrost znaczenia innych instrumen-
tow rynkowych. Zmiany te, potaczone ze zmianami w otoczeniu regulacyjnym oraz rynko-
wym, ktorych jednym z przejawdw byt wzrost znaczenia transakcji objetych depozytem za-
bezpieczajacym, wymusity w konsekwencji zmiany w stosowanych w praktyce metodykach
konstrukcji krzywej terminowej stép procentowych. Zatem gtéwna hipoteza badawcza zostata
zweryfikowana pozytywnie.

W ramach pracy wraz z hipoteza gtéwng weryfikowane byty cztery hipotezy czastko-
we.

Hipoteza pierwsza glosita, ze na wykorzystywane w praktyce metodyki konstrukcji
krzywej terminowej stop procentowych wptyw ma dostepnos¢ oraz ptynnosci poszczegolnych
instrumentow rynkowych. W celu weryfikacji tej hipotezy w pracy przeanalizowane zostaty
dostepne w literaturze przedmiotu informacje na temat zestawow instrumentow wykorzysty-
wanych na potrzeby metodyk konstrukcji krzywych stop procentowych dla gtéwnych walut
swiatowych. Dodatkowo zaprezentowane zostaly wnioski dla rynku polskiego uzyskane na
podstawie analizy wynikow badan prezentowanych przez NBP. Whnioski z analiz uzupetnione
zostaly o analize¢ ewolucji metodyk konstrukcji krzywych spotykanych w literaturze oraz sto-
sowanych w praktyce. Uzyskane wyniki pozwolity na potwierdzenie hipotezy, ze na wyko-
rzystywane w praktyce metodyki konstrukcji krzywej terminowej stop procentowych wptyw

ma dostepnos¢ oraz ptynnos¢ poszczegdinych instrumentow rynkowych. Tym samym, zasad-
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ne stato si¢ twierdzenie, ze jedng z przyczyn obserwowanych w wyniku kryzysu zmian
w metodykach konstrukcji krzywych terminowych stop procentowych byto zatamanie ptyn-
nosci jednych oraz wzrost znaczenia innych instrumentow rynkowych. W szczegdlnosci doty-
czylo to obserwowanego po kryzysie zatamania ptynnosci rynku depozytow migdzybanko-
wych oraz wzrostu znaczenia notowan kontraktow TBS oraz CCBS.

W ramach hipotezy drugiej weryfikowane bylo twierdzenie, ze wiasnosci poszczegol-
nych algorytmow interpolacji stop procentowych maja znaczenie dla uzyskiwanych z ich za-
stosowaniem wynikoéw oraz mozliwego spektrum ich zastosowan. W celu weryfikacji tej hi-
potezy zaprojektowano oraz przeprowadzono badanie majace na celu analiz¢ wiasnosci po-
szczegolnych badanych algorytméw interpolacji. Uzyskane wyniki analiz pozwolity na po-
twierdzenie hipotezy, ze wiasnosci poszczegolnych algorytméw interpolacji stop procento-
wych maja bezposrednie przetozenie na uzyskiwane z ich zastosowaniem wyniki oraz mozli-
we spektrum ich zastosowan. Wybar algorytmu interpolacji wykorzystywanego w metodyce
konstrukcji krzywej powinien zawsze uwzglednia¢ jej planowane wykorzystanie (wycena lub
pomiar ryzyka). Otrzymane wyniki pozwolity wskaza¢, ktore grupy algorytmdw interpolacji
lepiej nadaja si¢ do zastosowan zwigzanych z wyceng instrumentow finansowych, a ktére do
zastosowan zwigzanych z pomiarem ryzyka.

Hipoteza trzecia stwierdzata, ze w wyniku kryzysu ptynnosci rynku migdzybankowe-
go z lat 2007 — 2009 na rynku miedzybankowym stopy procentowej doszio do zmiany struk-
turalnej, ktorej jednym z przejawdw byto zatamanie obserwowanych powszechnie przed kry-
zysem zaleznosci arbitrazowych. Hipoteza ta zostata zweryfikowana pozytywnie. Przeprowa-
dzone w celu weryfikacji hipotezy analizy koncentrowaly si¢ na badaniu zachowania po-
szczegOlnych zaleznosci arbitrazowych wystepujacych na rynku migdzybankowym stopy
procentowej. Analiza literatury oraz wynikow badan prowadzonych przez banki centralne
pozwolita na identyfikacje gtdwnych czynnikow majacych wptyw na zachowanie zaleznosci
arbitrazowych. Do zidentyfikowanych czynnikéw nalezaty ocena ryzyka kredytowego oraz
ocena ryzyka ptynnosci transakcji zawieranych na rynku migdzybankowym. Przeprowadzone
badanie ekonometryczne z wykorzystaniem modeli przetacznikowych typu Markowa pozwo-
lito na identyfikacje okresow uspokojenia oraz okreséw kryzysu, jak réwniez ocene istotnosci
poszczegblnych czynnikbw majacych wptyw na analizowane zaleznosci arbitrazowe
w okresach uspokojenia oraz okresach kryzysu. Uzyskane wyniki badan wskazuja, ze
w okresie najwigkszego nasilenia kryzysu ptynnosci jak rowniez w okresach pozniejszych
zaleznosci arbitrazowe ulegty zatamaniu. Dla rynkow waluty EUR oraz USD wptyw kryzysu

widoczny byt poczawszy od sierpnia 2007 roku. Dla rynku polskiego wptyw kryzysu obser-
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wowany byt z pewnym opdznieniem, poczawszy od wrzesnia 2008 roku. Niestety uzyskane
wyniki badania ekonometrycznego nie pozwolity na petne potwierdzenie wnioskoéw uzyska-
nych na podstawie analizy literatury oraz wynikéw badan prowadzonych przez banki central-
ne.

Ostatnia, czwarta hipoteza glosita, ze wykorzystanie depozytu zabezpieczajacego
przektada si¢ bezposrednio na koszt finansowania pozycji w danym instrumencie oraz wyma-
ga uwzglednienia w stosowanej metodyce konstrukcji krzywej. ROwniez ta hipoteza zostata
zweryfikowana pozytywnie. Przeprowadzona analiza dostepnej literatury przedmiotu pozwo-
lita na zebranie argumentdéw na poparcie tezy, ze wykorzystanie depozytu zabezpieczajacego
ma istotny wplyw na koszt finansowania pozycji w danych instrumencie, a tym samym wy-
maga uwzglednienia w stosowanej metodyce konstrukcji krzywej. Przedstawione argumenty
pozwolity wykaza¢, ze istnieje miara Q, pod ktora wartos¢ transakcji zmienia si¢ zgodnie ze
stopa oprocentowania depozytu zabezpieczajacego. W konsekwencji koszt finansowania po-
zycji w instrumencie, zwigzany z oprocentowaniem depozytu zabezpieczajacego, powinien
by¢ wykorzystywany do dyskontowania przeptywéw dla analizowanego instrumentu finan-
sowego. Zaprezentowane dowody znalazty ponadto potwierdzenie w prezentowanej analizie
zmian w stosowanych w praktyce metodykach konstrukcji krzywej stop procentowych.
Wozrost znaczenia transakcji objetych depozytem zabezpieczajagcym po kryzysie ptynnosci
z lat 2007 — 2009 wymusit ewolucje stosowanych w praktyce metodyk konstrukcji krzywych
terminowych stop procentowych. Przeprowadzona przez autora analiza literatury pozwolita
na przygotowanie petnego opisu ewolucji stosowanych metodyk jak réwniez prezentacje po-
szczegolnych algorytméw budowy krzywej. Opis uzupetniajg wyniki zaprojektowanego oraz
przeprowadzonego przez autora badania wrazliwosci otrzymywanych krzywych na zmiany
czynnikow rynkowych. Badanie to pozwolito na identyfikacje czynnikéw ryzyka majacych
wplyw na krzywe stdp procentowych uzyskiwane z wykorzystaniem nowych metodyk kon-
strukcji krzywych. Najwazniejsze czynniki majace wptyw na krzywa dyskontowsa to waluta
transakcji i waluta depozytu, czestotliwos¢ wymiany oraz stopa oprocentowania depozytu
zabezpieczajacego, podczas gdy poziom oraz ksztalt krzywej projekcyjnej zalezy wylacznie
od instrumentéw rynkowych wykorzystywanych do budowy tylko tej krzywej.

Zagadnienie zwigzane z uwzglednianiem kosztu finansowania pozycji w metodyce
konstrukcji krzywej jest obecnie jednym z najwickszych wyzwan spotykanych w praktyce
rynkowej. Jednoczesnie dotychczas zagadnienie to nie doczekato si¢ kompleksowego opisu w

literaturze. Ze wzgledu na jego znaczenie dla zastosowan praktycznych, obszar ten wydaje sie
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by¢ naturalnym tematem dalszych badan dotyczacych metodyk konstrukcji krzywych termi-

nowych stop procentowych.
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