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Wyznaczanie krzywych
dochodowos$ci metoda
zmodyfikowanego bootstrapingu

Gerard Cieciwa

Potrzeba stosowania krzywej dochodowosci

Kazda transakcja, w tym depozytowo-kredytowa — do
ktérej stosuje sie przedmiot niniejszego artykutu — wy-
maga prawidiowej wyceny. Wycena ksiegowa (oparta
na biezacym zadluzeniu i memorialowym naliczaniu
odsetek) stosowana wobec transakcji ujetych w ksiedze
banku (banking book) znajduje powszechne uznanie.
Przyczyn tego stanu rzeczy mozna upatrywa¢ w trzech
czynnikach:

- status quo — ze wzgledéw historycznych ten spo-
s6b jest najbardziej znany i chyba do dzi$ najczesciej
wykladany na uczelniach,

- pragmatyzm polegajacy na tym, Ze jest ona
podstawa do sporzadzania sprawozdan finansowych
adresowanych do instytucji nadzorczych, podatko-
wych itp.,

- prostota — do ustalenia wartosci ksiegowej trans-
akcji wystarczy zazwyczaj (w przypadku depozytéw i
kredytéw) wiedza o niej samej — znajomo$é parame-
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tréw rynkowych (aktualnych stép procentowych) nie
jest potrzebna.

Istnieje jednak kilka powodéw, dla ktérych ta me-
toda powinna by¢ zastapiona — przynajmniej do celéw
controllingu — wycena rynkowa:

Rosnaca zlozonos¢ transakcji — umowa (np. kredy-
towa) coraz czeSciej obejmuje nie tylko zobowiazanie
dtuznika do splaty w okreslonych ratach kapitatu wraz
z odsetkami, ale obejmuje takze inne prawa lub zobo-
wiazania (np. do wczesniejszej splaty, zmiany oprocen-
towania ze stalego na zmienne, przewalutowania, za-
wieszenia lub odroczenia splat), ktére moga, cho¢ nie
musza by¢ wykorzystane. Stanowia one wbudowane
opcje (embedded options), zazwyczaj o niezerowej war-
toéci, wiec wymagajace odrebnej wyceny. Jesli ich cena
jest wliczona w stope procentowa lub kapitat transak-
cji, systemy informatyczne instytucji finansowej po-
winny moc rozbi¢ przeplywy pieniezne wynikajace z
takich transakcji na te, ktére sa wynikiem kosztow refi-
nansowania lub reinwestycji dtugu (kredytu lub depo-
zytu), oraz te, ktére wynikaja z wartosci wbudowanych
opcji. Rozbicie to jest potrzebne do obciazenia kontra-
henta wlasciwa kwota — o czym ponizej — w przypadku
zmiany warunkéw transakcji (nie bedacej oczywiscie
wykorzystaniem praw z wbudowanej opcji) lub jej roz-
wiazania przed terminem.

Mozliwos¢ realizacji budzetu — wykonanie zatozo-
nego wyniku finansowego w danym okresie budzeto-
wym zalezy oczywiScie od wykonania planu sprzeda-
zy, zardbwno pod wzgledem wolumenu transakcji, jak i
cen sprzedazy. Jest ona réwniez pochodna wolumendéw
i cen niewygastych transakcji z poprzednich okreséw.
Nie docenia sie tu faktu, ze wysoko$é realizowanego
wyniku finansowego zalezy takze od zachowan kontra-
hentéw. W szczegblnoéci wczesniejsze rozwiazanie
umowy moze obnizy¢ zabudzetowane przychody bez
mozliwos$ci zmniejszenia kosztéw refinansowania (ze-
rwanie kredytu) lub spowodowaé wzrost kosztéw fi-
nansowania bez mozliwosci zwiekszenia przychodéw
z reinwestycji (zerwanie depozytu) — jesli nie zostanie
to zrekompensowane odpowiednia prowizja (prepay-
ment fee) lub zmiana oprocentowania.

Zaostrzenie konkurencji — ktére powoduje, ze
klienci sa czesto zachecani przez konkurentéw do
wspomnianych zachowan (np. poprzez oferowanie tan-
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szego kredytu na splate starego, o stalym oprocentowa-
niu, zaciagnietego w innym banku w czasie, kiedy sto-
py byly wyzsze), co zwieksza zagrozenie opisane w po-
przednim akapicie.

Wahania na rynkach finansowych — zmiany stép
procentowych oraz innych parametréw rynkowych
(np. ocen wiarygodnosci krajéw), majacych wplyw na
koszty refinansowania, kurséw walutowych, ktére daja
wiecej okazji do powyzszych zachowan.

Innowacyjno$¢ rynku — zdolno$é¢ instytucji finan-
sowych do kreowania nowych — skomplikowanych in-
strumentéw finansowych (structured products) pola-
czona z umiejetnoscia ich rynkowej wyceny (marking
to market), co bezposrednio przeklada sie na zjawiska
wynikajace réwniez z zaostrzenia konkurencji.

Rynkowe metody wyceny sa czesto stosowane w
odniesieniu do transakcji ksiegowanych w ksiedze han-
dlowej (trading book). Z tego powodu coraz bardziej
potrzebne jest wprowadzenie podobnych metod takze
w odniesieniu do ksiegi banku. Wycena taka — w przy-
padku transakcji ztozonych (zawierajacych wbudowa-
ne opcje) — wymaga ich podziatu na proste (prostsze),
ktére moga by¢ wyceniane indywidualnie. Mozna je
podzieli¢ na wbudowane opcje oraz tradycyjne transak-
cje kredytowo-depozytowe, bedace rdzeniem wiekszo-
§ci uméw zawieranych z klientami, do ktérych wyceny
stosuje sie krzywe dochodowosci. Opcje te zazwyczaj
sa dos¢ skomplikowane (np. prawo do przewalutowa-
nia niesplaconej czesci kredytu o statej stopie bez pro-
wizji dwa razy w dowolnym momencie jego trwania) i
wymagaja zaawansowanych — czesto indywidualnych
—modeli wyceny, dlatego wykraczaja daleko poza ramy
tego tekstu.

Krotki przeglgd problemow zwigzanych z two-
rzeniem krzywych

Najczesciej spotykana w literaturze (np. Questa, 1999;
James, Webber, 2000) metoda tworzenia krzywych do-
chodowoéci jest metoda tzw. bootstrapingu, pozwalaja-
ca wyznaczy¢ na podstawie wielu instrumentéw finan-
sowych (np. obligacji, swapéw odsetkowych, IRS itp.)
czynniki dyskontowe. Opisy maja jednak zazwyczaj
charakter pogladowy, pozwalajac wyznaczy¢ czynniki

Tabela | Przykiadowe przeplywy pienieine instrumentow wymagane w prostej metodzie

bootstrapingu

Termin przeplywu Dlugos¢ instrumentu

1Y 2Y 3Y 4Y
0)'¢ -100 -100 -100 -100
1Y 105 6 6,5 7
2Y 106 6,5 7
3Y 106,5 7
4Y 107

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2 Przykiadowe przeplywy pieniezne instrumentow niespeiniajqce wymagan proste-

g0 bootstrapingu (instrumenty 2Y i 4Y)

Termin przeplywu

1Y
oY -100
6M
1Y 105
18M
2Y
3Y
4Y

Dlugosé instrumentu
18M 3Y 4Y
-100 -100 -100
3 4 3,5
3 4 3,5
103 4 3,5
104 3,5
3,5
103,5

Zrédto: opracowanie wlasne

dyskontowe jedynie w punktach wezlowych, tj. termi-
nach, w ktérych nastepuja ostatnie przeptywy pieniez-
ne kazdego z owych instrumentéw. Zazwyczaj zaklada
sie implicite, ze kazdy nastepny (tj. o dtuzszym termi-
nie zapadalnosci) instrument ma przeplywy pieniezne
jedynie w tych terminach, w ktérych nastapily przepty-
wy poprzednich instrumentéw (o krétszym terminie
zapadalnosci), oraz doktadnie jeden w terminie diuz-
szym od wszystkich pozostatych (tabela 1).

Takie zalozenie praktycznie uniemozliwia wiek-
szo$¢ praktycznych zastosowan, gdzie — budujac krzy-
wa na podstawie depozytéw i swapéw odsetkowych —
napotykamy na sytuacje, w ktérej wraz z dodaniem ko-
lejnego instrumentu przybywa wiecej niz jeden prze-
plyw pieniezny (tabela 2).

W przypadku instrumentu 2Y nie mozna wyzna-
czy¢ czynnika dyskontowego dla terminu 18M, ponie-
waz nie wyznaczono wczesniej czynnika dla 6M. Moz-
na sobie poradzi¢ interpolujac go — w celu unikniecia
ujemnych stép terminowych (zob. Walus, 2001), w sy-
tuacji, gdy ujemne stopy nie sa oczywiscie wymuszone
przez czynniki dyskontowe dla terminéw 0Y i 1Y — naj-
lepiej poprzez interpolacje stép terminowych. W przy-
padku instrumentu 4Y sytuacja jest bardziej skompli-
kowana: czynnika dla terminu 4Y nie mozna wyzna-
czy¢, poniewaz nie ma go jeszcze dla terminu 3Y, a
czynnika dla 3Y nie mozna interpolowaé, bo nie ma
czynnika dla 4Y. Stad potrzebne jest jednoczesne wy-
znaczanie czynnikéw 3Y i 4Y. W celu zapewnienia we-
wnetrznej spéjnosci metody, algorytm wyznaczania
czynnikéw dyskontowych dla nowych terminéw powi-
nien zapewni¢ takie same wlasnosci stép terminowych,
jakie sam zaklada, Zze sa spelnione dla terminéw po-
przednich. W przypadku tabeli 2 chwilowe stopy ter-
minowe w okresie (2Y, 4Y] maja te sama wlasnos¢, jak
w przedziale (0Y, 1] (jak zobaczymy pézniej — sa state,
oddzielnie w kazdym przedziale).

Istnieje wiele innych niz bootstraping metod wy-
znaczania krzywych (Questa, 1999; Kellison, 1991, a
zwlaszcza James, Webber, 2000). Wszystkie wiaza sie z
pewnymi niedogodnosciami.

Bywa, ze ksztalt krzywej dochodowosci wyznacza-
ny jest metodami statystycznymi (poprzez estymacje

pewnych parametréw, dla ktérych sredni blad, z kt6-
rym krzywa odtwarza biezace wartosci instrumentéw
jest najmniejszy). Powoduje to, ze warto$¢ instrumentu
obliczona na podstawie otrzymanych z niej czynnikéw
dyskontowych jest inna niz ta, ktéra zostata uzyta do jej
budowy. Moze to prowadzi¢ do blednych decyzji han-
dlowych oraz blednych kalkulacji wartosci portfela,
VAR itp.

Niektére metody nie gwarantuja dodatnich stép
terminowych, nawet wtedy, gdy dane wejsciowe po-
zwalaja na to, by byty dodatnie. Na przykiad przyblize-
nie wielomianowe dostatecznie wysokiego stopnia od-
tworzy poprawnie krzywa w kazdym punkcie wezto-
wym, ale warto$ci wielomianu poza nimi moga by¢ do-
wolne.

Istnieja wreszcie metody, ktére pozwalaja popraw-
nie odtwarza¢ ceny instrumentéw, bedac jednoczesnie
zgodne z niektérymi modelami struktury terminowej
stép procentowych (w tym zachowujac dodatnie stopy
terminowe), ale sa trudne do obliczenia i stosowania.
Dobrym kompendium wiedzy na ten temat jest (James,
Webber, 2000).

Ponizej przedstawiono metode wyznaczania krzy-
wej dochodowosci, ktéra nie jest wprawdzie idealna w
odniesieniu wszelkich zastosowan - nie spetnia wyma-
gan co najmniej wiekszosci modeli struktury termino-
wej stop procentowych uzywanych do wyceny instru-
mentéw pochodnych (np. funkcja stép terminowych w
czasie nie jest ciagla), ale:

- poprawnie odtwarza ceny instrumentdéw z zada-
na dokladnoécia,

- zachowuje nieujemne stopy terminowe, jesli da-
ne wejSciowe nie wymuszaja ujemnych,

- jest tatwa do stosowania (obliczanie czynnikéw
dyskontowych nie jest zbyt ztozone).

Zakres instrumentow, na podstawie ktorych
tworzone sq krzywe

Podstawa tworzenia krzywych moga by¢ instrumenty
zar6wno samoistne, jak i syntetyczne (tj. powstale ze
zlozenia innych instrumentéw) nalezace do tej samej
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klasy. Podstawa grupowania instrumentéw w odrebne
klasy jest ich wspélna charakterystyka w zakresie do-
chodowosci, ryzyka (w szczegélnosci waluta, ryzyko
kredytowe kontrahentéw i emitentéw oraz status praw-
ny - np. opodatkowanie dochodéw z instrumentéw,
ograniczenia zbioru podmiotéw dopuszczonych do ob-
rotu instrumentem. Niezbedne jest jednak, aby wszyst-
kie zwiazane z nimi przeptywy pieniezne miaty ustalo-
ne terminy oraz kwoty. Wszystkie instrumenty samoist-
ne (wykorzystywane do budowy krzywych bezposred-
nio lub jako elementy skltadowe instrumentéw zlozo-
nych) musza by¢ dostatecznie plynne (tj. stanowié
benchmark w swojej klasie instrumentéw). Przyktadem
instrumentéw, ktére samoistnie moga by¢ brane pod
uwage podczas wyznaczania krzywych, sa obligacje o
stalym oprocentowaniu o tym samym ratingu. Przykta-
dem instrumentu syntetycznego moze by¢ zlozenie
swapa odsetkowego i obligacji o zmiennym oprocento-
waniu (wszystkie obligacje wykorzystywane do tej sa-
mej krzywej musza mie¢ oczywiscie ten sam rating). W
praktyce mozliwe jest mieszanie réznych instrumen-
tow na ré6zne terminy, jesli instytucja finansowa ma do
nich dostep i moze nimi swobodnie obraca¢ (np. rynek
depozytowy na odcinku krzywej do roku i wspomnia-
ne wczesniej instrumenty na dalsze okresy).

Definicje

Instrument bazowy — plynny, samoistny lub syntetyczny
(tj. powstaly ze ztozenia innych, ptynnych) instrument fi-
nansowy o znanej cenie na znany termin w teraZniejszo-
ci lub przysztosci oraz znanych terminach i kwotach
wszystkich przeplywéw pienieznych nastepujacych po
tym terminie, do ktérych prawo jest przedmiotem obrotu
tym instrumentem. Jest on charakteryzowany przez pary:

(6st,)=w0BOQ =10, )= Ln, Ot <t, <t o,

0O,

Jo,; 006, <0 [Jg, #0, (c,.t,) DR,
Tz i
gdzie:

w; — instrument bazowy,

(¢;pt;)) — przeplyw pieniezny bedacy nastep-
stwem zawarcia transakcji, ktérej przedmiotem jest in-
strument bazowy (w tym platnosé jego ceny, jesli jest
rézna od zera),

¢;; — kwota przeplywu pienieznego bedacego na-
stepstwem zawarcia transakcji, ktérej przedmiotem jest
instrument bazowy, dodatnia dla przyptywu i ujemna
dla odptywu,

{;; — termin przeplywu pienieznego bedacego na-
stepstwem zawarcia transakcji, ktérej przedmiotem jest
instrument bazowy,

n — liczba instrument6w bazowych,

n; — liczba przeptywéw pienieznych -7 tego instru-
mentu bazowego,
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ty — terazniejszos¢,

B — zbi6r instrumentéw bazowych,

Q — zbiér wszystkich instrumentéw finansowych.

Warunek QIQ(‘M >006, <0 jest konieczny ze
wzgledu na to, Ze jego niespelnienie oznaczaloby brak
mozliwo$ci znalezienia takich (wiekszych od zera)
czynnikéw dyskontowych, ktére dawalyby zerowa
warto§¢ instrumentu (cena placona za nabycie jest trak-
towana jak przeplyw pieniezny wynikajacy z samego
instrumentu).

Klasa instrumentéw finansowych — zbiér instru-
mentéw finansowych o wspdlnej charakterystyce pod
wzgledem dochodowosci i ryzyka, w szczegblnosci o
wspélnych: walucie, ryzyku kredytowym kontrahen-
téw/emitentéw oraz statusie prawnym (jak np. opodat-
kowanie dochodéw z instrumentéw, ograniczenia zbio-
ru podmiotéw dopuszczonych do obrotu instrumentem):

Q.k=L.K[JQ.=0Q
k

gdzie:

K —liczba klas instrumentéw finansowych.

Klasa instrumentéw bazowych — zbiér instrumen-
tow bazowych nalezacych do tej samej klasy instru-
mentéw finansowych:

B, =BNQ,

Szereg instrumentéw skladowych — dowolny sze-
reg instrumentéw finansowych spelniajacy warunek:

S< = %‘)lk = ((Cﬁlfl ’tllfj )) : wwk DBI« ||]tllfl < t\k»f1,1 < tllfn‘ Dtl‘fn‘ < t|k+1,nm§
i=1.s,

gdzie:
k
Wi -
Zycji szeregu .

instrument bazowy, znajdujacy sie na ¢-tej po-

sj, — dlugosc szeregu Sj,.

Warunek t|515t|k+1,15t|lfn, oznacza, ze dla kazdego
nastepnego instrumentu bazowego istnieje juz wyzna-
czony co najmniej jeden czynnik dyskontowy (na pod-
stawie poprzednich). Jego niespelnienie oznaczatoby,
ze w przedziale [t,'fnl ~t|k+1‘1) nie mozna jednoznacznie wy-
znaczy¢ czynnikéw dyskontowych.

Warunek t, <tf,, oznacza, ze istnieje co naj-
mniej jeden termin, dla ktérego czynnik dyskontowy
nalezy wyznaczy¢. Jego niespetnienie mogloby prowa-
dzi¢ do wewnetrznej sprzecznosci (instrument o indek-
sie /+1 miatby warto$¢ niezerowa).

Podszereg instrumentéw skladowych:

S} :(o.),k T IZIS(), i=1..p<s.

Krzywa stop terminowych — funkcja przyporzad-
kowujaca terminom warto$ci natychmiastowych termi-
nowych stép procentowych na podstawie podszeregu
instrumentéw sktadowych:
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(et ] ~R
Krzywa czynmkow dyskontowych — funkcja:
Ik (s)ds

D, :{ttss, | ~ R Dy () =D (0 =€

Ekstrapolowana krzywa czynnikéw dyskontowych
— funkcja okreslona w rozdziale pt. ,,Ekstrapolacja”.

Metoda wyznaczania krzywej stop terminowych
Przyjmujemy:

N =0, tgo =1y, D, (tgvo) =1

oraz zmieniamy notacje:

()=t o)) =5, § =9, § =8 o =a, D) =D, ()

Dla p-elementowego podszeregu instrumentéw
sktadowych:

Y, :(t(],l),t(p,np)] - R Y (ti-1n.)<t<t(in))= (). i=1.p<s,
zatem:
=ewg 5 10(0)-t-1n.) = 1) o -1n )
(1)

f(é*) — szukana stopa terminowa — jest rozwiaza-
niem réwnania:

Co istotne, wzory (1) i (2) czynia to samo zalozenie
wobec natychmiastowych stc’)p terminowych, tj. w kaz-
]f = f(i) = const . W prze-
ciwnym razie czynniki dyskontowe dla terminéw 6M i

dym przedziale [t(i-1n,)

3Y utworzone na podstawie instrumentéw z tabeli 2
moglyby by¢ nieprawidlowe w tym sensie, ze do inter-
polacji w poszczegdlnych przedziatach trzeba byloby
uzywac¢ réznych metod.

Stopy f(¢) szukamy iteracyjnie, wychodzac od ar-
bitralnie przyjetej stopy fy(é). Rozwijajac g(f(?)) w
pierwsze dwa skladniki szeregu Taylora, otrzymujemy:

o( (i) = o(f,()) + () - f,())d (f,))

co po przeksztalceniu i podstawieniach f...za f(i), f, za
fo(i) oraz g(f(i)) = 0 daje:

Rynki i Instytucje Finansowe 85

(3)

czyli wzér Newtona na numeryczne poszukiwanie
pierwiastka funkeji.

Nieréwnosé d(f,)#0 tatwo spetnié, wybierajac ta-
kie w 0§, dla ktérych

sgn(c, j)) = const
(i3):2(1,3)>t(i-1ny)

co nie stanowi w praktyce problemu. W przeciwnym
przypadku, istnieje (male) ryzyko braku zbieznosci.

Gdy
card({(i.j): t(i.i) >t(i - 1.n)}) =
tj. {(.3):t5) >t -1} ={(n)}

zamiast iteracji wg (3) mozna wykorzysta¢ analityczne
rozwiazanie (2):

5,‘.,;3(:,1’))[)(( J))g
" il

0= (t(m) ( )

(4)
gdzie:

0% sgngz (m); i, j)D(t(i, j))E# sgn(c(i .n)D(t(i —],ni_l)))

t(i,j)S-1n,)

Ekstrapolacja

Terminowe natychmiastowe stopy f(1) oraz f(sk)usta-
lone na podstawie szeregu instrumentéw skladowych
Sj, mozna zastosowac (ekstrapolowac) takze odpowied-
nio dla tt,,te] oraz tO[t! (th] - R
oraz krzywa po ekstrapolacji przyjmuje wartosci obli-

). Wowezas D, :
czone wg wzoru:
D;(t)=e
D5, (1) = D, (1) D, (tfy). ¢ El(tfl,t:klnw].
ool o

) [I[to,tlkl]

D (t) = DS (i

Sl

Krzywa dyskontowa na dzien wolny od pracy

Krzywe dyskontowe stworzone wg algorytmu zapre-
zentowanego w poprzednich rozdzialach sa - ze
wzgledéw praktycznych — tworzone na podstawie ze-
stawu najbardziej aktualnych cen rynkowych. W przy-
padku zawierania transakcji sa to ceny z ostatniego od-
$wiezenia (tick) w serwisach informacyjnych, co ozna-
cza regeneracje krzywych w czasie rzeczywistym. Na
potrzeby tworzenia raportéw wystarczy wyznaczenie
krzywej raz dziennie, na podstawie np. cen zamkniecia
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lub — lepiej, w celu unikniecia niesp6jnosci danych po-
chodzacych z rynkéw o réznych czasach zamkniecia —
cen zarejestrowanych o danej, z géry ustalonej godzi-
nie. Czesto potrzebne jest stworzenie krzywej na
dzien, w ktérym aktualne ceny nie sa dostepne,
np. nalezy opracowaé raport na ostatni dzief mie-
siaca, ktdry jest wolny od pracy. W tej sytuacji mo-
zemy stworzy¢ krzywe korzystajac z dodatkowych
zalozen. Najbardziej atrakcyjne wydaja sie dwie
mozliwosci.

Pierwsza to zalozenie, ze ceny instrumentéw nie
zmienily sie od ostatniego dnia roboczego. Podejscie ta-
kie powoduje jednak dylemat — czy przez pojecie ceny
nalezy rozumie¢ rentownos¢, czy koszt zakupu. W jaki
spos6b traktowa¢ przeplywy pieniezne instrumentéw,
ktére nastapily po zarejestrowaniu ceny (czyli miaty na
nig wplyw), ale przed terminem ponownego tworzenia
krzywej? Z powodu tych trudnosci prosciej przyjac al-
ternatywne zalozenie.

Zal6zmy mianowicie, ze natychmiastowe sto-
py terminowe sie nie zmienily. Woéwczas mozemy
porzuci¢ zainteresowane instrumentami, ktére po-
stuzyly do wyznaczenia krzywej, a do wyznacze-
nia nowej konieczna jest tylko ,stara” krzywa, z
ostatniego dnia roboczego. W tym przypadku,
warto$ci czynnikéw dyskontowych na dzien wol-
ny od pracy (tj. taki, dla ktérego nie ma cen po-
trzebnych do zbudowania krzywej) oblicza sie wg

wzoru:
;1)
DY (1) = —2 . t=t,,
7 Dg(t)
gdzie:
t,,  —termin dnia wolnego od pracy,

Dg(t) — krzywa czynnikéw dyskontowych stwo-
rzona w ostatni dzien roboczy poprzedzajacy ¢,
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Krzywa st6p zerokuponowych dana jest wzorem:

Ceny ¢, w ramach jednego szeregu instrumen-
tow sktadowych S;, powinny mie¢ jednolity charak-
ter, tj. dotyczy¢ tej samej strony transakcji (bid lub
ask) lub ich pochodnej (np. mid). Na potrzeby wyce-
ny instrumentéw finansowych tworzy sie dwie krzy-
we (bid i ask) dla kazdej klasy instrumentéw finanso-
wych oraz stosuje sie stosownie do strony wycenianej
transakcji.

Funkcja f(t) natychmiastowych stop terminowych
nie jest ciagla — jest seria odcinkéw (wykres), dzieki
czemu mozna ja przechowywa¢ w postaci szeregu par

(t(i.,n). £(i)). i =1...s., na podstawie ktérego fatwo mozna
wyznaczy¢ czynniki dyskontowe ze wzoru (1).

Wykres | Natychmiastowe stopy termino-
we i czynniki dyskontowe
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