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Wprowadzenie

Teoria efektywnosci rynku zaktada, ze ceny instrumen-
tow finansowych reaguja natychmiast na zmiany ocze-
kiwan dotyczacych czynnikéw, ktére wplywaja na ich
wysokos¢. Dotyczy to dyskontowania przysztego biegu
wydarzen w gospodarce. Gdyby tak bylo, ceny instru-
ment6éw finansowych wrazliwych na te same czynniki
powinny zmienia¢ sie jednoczes$nie. Powinno tak by¢
na przyklad w przypadku stép dochodowosci obligacji
i stop oprocentowania FRA, poniewaz rynkowa war-
to$¢ obu instrumentéw finansowych zalezy od oczeki-
wan dotyczacych przyszlego ksztaltowania sie wysoko-
§ci kréotkoterminowych st6p procentowych.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze w przy-
padku Polski terminowe stopy procentowe na rynku
FRA dostosowuja sie z op6znieniem do zmian wysoko-
ci diugoterminowych stép procentowych na rynku
obligacji. Czy oznacza to, ze rynek FRA jest mniej efek-
tywny niz rynek obligacji? W artykule podjeto prébe
odpowiedzi na to pytanie. W kolejnych czesciach arty-
kutu przedstawiono sekwencje powstawania i rozwoju
krajowego rynku instrumentéw procentowych, wyniki
przeprowadzonych badan empirycznych oraz ich in-
terpretacje.

Sekwencja rozwoju rynku instrumentéw procen-
towych w Polsce

Na poczatku lat 90. rozwinal sie w Polsce rynek depo-
zytéw miedzybankowych, ktéry byt potrzebny bankom,
by mogly zarzadza¢ ptynnoscia. W tym samym czasie

rozwinal sie rynek bonéw skarbowych, poniewaz emi-
sja bon6w skarbowych stala sie potrzebna do sfinanso-
wania deficytu budzetowego. Rozw6j rynku bonéw
skarbowych ulegt przyspieszeniu po 1993 r., gdy w wy-
niku liberalizacji prawa dewizowego oraz podpisania
umowy z Klubem Paryskim nastapil naptyw kapitatu
portfelowego do Polski. Aktywnoé¢ inwestor6w zagra-
nicznych spowodowala znaczne zwiekszenie sie skali
obrotéw na rynku bonéw skarbowych i poprawe jego
plynnosci. Od 1996 r., w miare spadku tempa inflacji,
zaczela rosnac¢ rola obligacji skarbowych w finansowa-
niu deficytu budzetu pafistwa.

Bardzo duze znaczenie dla rozwoju rynku instru-
mentéw procentowych w Polsce miata liberalizacja
prawa dewizowego w 1998 r., ktéra umozliwita inwe-
storom zagranicznym zawieranie transakcji termino-
wych. Najbardziej spektakularnym efektem liberaliza-
cji rynkéw terminowych byl skokowy rozwéj rynku
swap6w walutowych (Stawinski, 2002).

W bardzo krétkim czasie rynek swapéw waluto-
wych stal sie najwiekszym i najbardziej plynnym seg-
mentem krajowego rynku pienieznego. Inwestorzy za-
graniczni mogli zaciaga¢ na rynku fx swap syntetyczne
pozyczki w zlotych, by przeprowadzaé¢ krétkotermino-
we transakcje spekulacyjne na polskim rynku obligacji
nie narazajac sie na ryzyko kursowe.

Wzrost skali spekulacji przyczynil sie do rozwoju
rynku obligacji. Dzieki rosnacej skali obrotéw rynek
stawal sie coraz bardziej ptynny, a ceny obligacji stawa-
ly sie coraz mniej wrazliwe na zmiany popytu i poda-
zy. Z punktu widzenia inwestor6w zagranicznych
oznaczalo to, ze polski rynek obligacji stal sie dla nich
bezpieczniejszy. Coraz mniej musieli obawia¢ sie du-
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zych spadkéw cen polskich obligacji — takich jak w
1998 r., gdy kapital portfelowy odptywat z Polski w
wyniku wybuchu kryzysu walutowego w Rosji.

Konsekwencja liberalizacji rynkéw terminowych i
rozwoju rynku swapéw walutowych bylo takze powsta-
nie i rozwéj rynku kontraktéw FRA (od forward rate
agreement), ktére umozliwiaja zabezpieczanie sie
przed ryzykiem niekorzystnych zmian krétkotermino-
wych stép procentowych (Trzecinska, Osinski, Stawin-
ski, 2002). Taka sekwencja powstawania i rozwoju obu
rynkéw brala sie stad, ze banki potrzebuja ptynnego
rynku fx swap, by méc zabezpieczy¢ sie przed ryzy-
kiem zwigzanym z wystawianiem (oferowaniem) kon-
traktéw FRA (Dabrowiecki, 2000).

Liberalizacja rynkéw terminowych nie tylko
umozliwita powstanie i rozwdj nowych segmentéw
krajowego rynku finansowego. Stworzyta takze mozli-
wo$¢ dostepu podmiotéw krajowych do zagranicznych
rynkéw pochodnych. Przykladem tego jest rynek swa-
péw procentowych (kontraktéw IRS; od interest rate
swap).

Kontrakt IRS jest zawierana na okresy wieloletnie
umowa o rozliczanie réznic miedzy przyszta wysoko-
Scia krétkoterminowych stép procentowych a wysoko-
scia diugoterminowej stopy procentowej w momencie
zawierania transakcji. Rynkowa warto$¢ kontraktu IRS
zalezy od zmieniajacej sie relacji miedzy oczekiwana
wysokoscia krétkoterminowych stép procentowych i
wysoko$cia dlugoterminowej stopy procentowej w
dniu zawarcia transakcji. Zalezy zatem dokladnie od
tych samych czynnikéw, od ktérych zalezy rynkowa
warto$¢ obligacji. Dlatego stopy dochodowosci na ryn-
ku kontraktéow IRS i rynku obligacji zmieniaja sie réw-
nolegle. Obie podazaja za zmieniajaca sie $rednia ocze-
kiwanych wysokosci krotkoterminowych stép procen-
towych. Réwnoleglo$é zmian stép dochodowosci obu
instrumentéw sprawia, ze kontrakty IRS doskonale na-
daja sie do zabezpieczania sie przed ryzykiem ceno-
wym na rynku obligacji.

Ptynny rynek kontraktéw IRS moze rozwinaé sie
tylko na takim rynku miedzybankowym, na ktérym wy-
stepuje dostatecznie duza liczba bankéw posiadajacych
dostatecznie duze kapitaty, by méc zawieraé¢ ze soba
wieloletnie kontrakty IRS nie ponoszac przy tym duze-
go ryzyka kredytowego (niewyptacalnosci drugiej stro-
ny umowy). Rynkiem takim jest londynski rynek mie-
dzybankowy. Dlatego to na nim rozwinat sie rynek kon-
traktéw IRS na stopy procentowe réznych krajow, w
tym takze na polskie stopy procentowe.

Londynskie banki wykorzystuja kontrakty IRS do
zabezpieczania portfeli obligacji kupowanych w réz-
nych krajach. Wykorzystuja je takze do budowania syn-
tetycznych pozycji inwestycyjnych na rynku IRS, do
przeprowadzania krétkoterminowych spekulacji na
rynku IRS oraz przeprowadzania krétkoterminowych
transakcji spekulacyjnych na rynku asset swap.
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Pierwsze z wymienionych zastosowan kontraktéw
IRS bierze sie stad, ze wiele z londynskich bankéw pet-
ni funkcje posrednikéw na miedzynarodowym rynku
obligacji, kupujac papiery skarbowe w réznych krajach
i odsprzedajac je operujacym na rynku globalnym in-
westorom instytucjonalnym, takim jak towarzystwa
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Pelniac te
funkcje, banki londynskie kupuja obligacje na wlasny
rachunek. Poniewaz chodzi zazwyczaj o bardzo duze
kwoty, do momentu odsprzedania kupionych obligacji
londynskie banki podejmuja bardzo duze ryzyko ceno-
we, na ktére nie miatyby (nawet one) odpowiednio du-
zego pokrycia w kapitale. Dlatego wykorzystuja kon-
trakty IRS do okresowego zabezpieczania portfeli ku-
pionych (do odsprzedazy) obligacji.

Popyt na kontrakty IRS bierze sie takze stad, ze
cze$¢ instytucji finansowych nie moze kupowac obliga-
cji w krajach Europy Wschodniej, poniewaz ryzyko nie-
wyplacalnosci rzadéw tych krajow jest — w §wietle sto-
sowanych przez te instytucje wysokich kryteriow —
zbyt duze. Dlatego instytucje te dokonuja na rynku Eu-
ropy Wschodniej inwestycji syntetycznych, przepro-
wadzajac odpowiednie transakcje na rynku IRS, na kté-
rym ryzyko niewyplacalnosci odnosi sie nie do rzadéw
emitujacych obligacje, lecz do duzych miedzynarodo-
wych bankéw emitujacych kontrakty IRS.

Zapotrzebowanie na kontrakty IRS wiaze sie takze
ze spekulacja na rynku asset swap, ktéra jest gra na
zmiany spreadu miedzy wysokoscia stop dochodowo-
$ci na rynku obligacji i rynku IRS. Jest to stosunkowo
bezpieczny rodzaj spekulacji, poniewaz jej wynik nie
zalezy od odgadniecia kierunku zmian krétkotermino-
wych stép procentowych, lecz od dobrej znajomosci sy-
tuacji na rynku obligacji i na rynku IRS. Popularnosé¢
tego rodzaju spekulacji wynika z niskiej korelacji mie-
dzy wynikami finansowymi osiaganymi na rynku asset
swap irynku obligacji, co pozwala lepiej zdywersyfiko-
wacé portfel aktywéw. Spekulacja na rynku asset swap
ma korzystny wplyw na ptynnos¢ rynku obligacji, po-
niewaz przyczynia sie do zwiekszania sie skali dokony-
wanych na nim obrotéw.

Analogiczne korzysci, jakie przyniosto dla rozwo-
ju rynku obligacji powstanie krajowego rynku IRS, po-
jawily sie na rynku bonéw skarbowych dzieki rozwojo-
wi rynku kontraktéw FRA. Latwo$¢ zabezpieczania sie
przed ryzykiem zmian krétkoterminowej stopy procen-
towej zwiekszyla mozliwos¢ wykorzystywania bonéw
skarbowych do zarzadzania plynnoScia przedsie-
biorstw (Lukasik, 2001).

W sumie mozna powiedzie¢, ze rynek instrumen-
tow procentowych sktada sie w Polsce z szedciu seg-
mentéw, ktére charakteryzuje stosunkowa duza ptyn-
nos¢. Jesli chodzi o rynek instrumentéw krétkotermi-
nowych, to ptynnymi segmentami tego rynku sa rynki:
depozytéw miedzybankowych, bonéw skarbowych,
swapow walutowych i kontraktéw terminowych FRA.
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Tabela | Macierz korelacji miedzy roznymi typam?i kontraktow FRA™

1x2 2x3 1x4 2x5
1x2 1
2x3 0,998129 1
1x4 0,998718  0,998906 1
2x5 0,998326  0,99966 0,999503 1
3x6 0,993878 0,997653 0,997505 0,998857
6x9 0,987684 0,995223 0,993334 0,996694
9x12 0,987979  0,992379 0,991294 0,993823
1x7 0,995569 0,998671 0,998743 0,999730
3x9 0,990126  0,996968 0,995126 0,998316
6x12 0,986182 0,993951 0,992178  0,995432

3x6 6x9 9x12 1x7 3x9 6x12
1

0,998196 1

0,995477 0,998922 1

0,999496 0,997348 0,994911 1

0,999110 0,999637 0,997719 0,997853 1

0,997537  0,999794 0,999699 0,996588 0,999252 1

* Macierz korelacji sporzadzona jest dla ,, maksymalnie dlugich szeregéw”. W przypadku FRA 1x2, 1x4, 1x7, 6x12 wspolczynniki korelacji liczone sa dla 811 ob-
serwacji. Dla FRA 3x6, 3x9 liczba obserwacji spada do 680, za§ w przypadku FRA 2x3, 2x5, 3x12 mamy po 558 obserwacji. FRA 6x9 liczone sa dla skréconych

szeregdw ze wzgledu na niekompletnos¢ danych.

Kontrakty FRA 1x2, 1x4, 1x7, 6x9, 6x12 kwotowane sa od 3.01.2000 r.
Kontrakty FRA 3x6, 3x9 kwotowane sa od 10.07.2000 r.

Kontrakty FRA 2x3, 2x5, 3x12 kwotowane sa od 3.01.2001 r.

Zrédlo: obliczenia wtasne.

Jesli chodzi o rynek dlugoterminowych instrumentéw
procentowych, to dwoma plynnymi segmentami tego
rynku sa: rynek obligacji oraz rynek kontraktéw IRS.
Préby stworzenia plynnych rynkéw kontraktow futures
na krétkoterminowe i dlugoterminowe stopy procento-
we nie zakonczyly sie dotad powodzeniem.

Wyniki badan empirycznych — FRA a rynek
obligaciji

Badania zaleznosci miedzy stopami FRA a dochodo-
woscia obligacji nalezy rozpocza¢ od wyboru stopy
FRA, ktéra bedzie reprezentowala ten rynek. Nalezy
wyliczy¢ w tym celu macierz korelacji i wybrac te ze
stop FRA, ktora jest najlepiej skorelowana z pozosta-
tymi. Macierz taka jest zamieszczona w tabeli 1.
Wskazuje ona na bardzo silna korelacje miedzy
wszystkimi stopami FRA. Nieco slabsze rezultaty
uzyskano jedynie dla kontraktéw FRA 1x2, co wyni-
ka stad, ze do konca 2002 r. NBP stabilizowal 1-mie-
sieczne stopy procentowe, w zwiazku z czym ich
zmienno$¢ byla mniejsza niz w przypadku pozosta-
tych krétkoterminowych stép procentowych. Do kon-
traktéw o najlepszych korelacjach z pozostalymi
mozna zaliczy¢ m.in. 2x5 oraz 3x6. Jednoczeénie kon-
trakty na trzymiesieczne stopy procentowe za trzy
miesiace (3x6) naleza do najczesciej wykorzystywa-
nych kontraktéw FRA.

Tabela 2 Macierz korelacyi dla dochodowosci
obligacyji 2- i 5-letnich oraz FRA 326

2Y 5Y 3x6
2Y 1
5Y 0,982273 1
3x6 0,994087 0,968122 1

Zrédlo: obliczenia wiasne.

W toku dalszej analizy podjeliémy probe znalezie-
nia zaleznosci wystepujacych miedzy rynkiem FRA
oraz rynkiem obligacji.

Rynek obligacji w badaniu reprezentowany jest
przez 2 zmienne:

— dochodowos¢ obligaciji 2-letnich (2Y),

— dochodowos¢ obligacji 5-letnich (5Y).

Cho¢ istnieje szersza gama kwotowan na rynku ob-
ligacji w Polsce, to te dwie wielkosci sa w szczegdlnosci
reprezentatywne dla Polski? (Kluza, Stawinski, 2000).

Wstepna analiza statystyczna wskazuje na bar-
dzo silna zalezno$¢ miedzy dochodowoscia na rynku
obligacji i poziomem st6p FRA. Macierz korelacji in-
formuje nas jednak jedynie o sile tej zaleznosci. Nie
daje natomiast odpowiedzi, ktéra z tych zmiennych
ma charakter endo- lub egzogeniczny oraz czy zalez-
no$¢ ma charakter natychmiastowy, czy jest roztozo-
na w czasie.

Przed rozpoczeciem budowy odpowiednich mode-
li zostaly zbadane wlasciwoéci ekonometryczne po-
szczegblnych zmiennych. Analiza korelacji czastko-
wych (partial autocorrelation) wskazuje na istotnos¢ je-
dynie pierwszego opdznienia dla kazdej ze zmiennych
(patrz Wykres 1). Sugeruje to silna autoregresyjnoscé
pierwszego rzedu AR(1) dla kazdego z trzech powyzej
wskazanych procesow?.

Analiza graficzna (wykres 1) wskazuje na bardzo
duze znaczenie pierwszego op6Znienia i catkowita nie-
istotno$¢ wszystkich pozostatych (na wykresie prezen-
towane sa one do dwunastego wlacznie).

Wiedzac, ze zar6wno dochodowosé obligacji (2Y,
5Y), jak i stopa FRA (3x6) sa procesami autoregresyjny-

1 Przykladowo, dochodowosci obligacji 10-letnich daja znaczaco gorsze rezul-
taty w modelowaniu.

2 Model autoregresyjny postaci AR(p) zapisuje sie jako: X; = ag + a; Xi.q + ay
Xig+ o + ap X[_p + Uy
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Wykres | Wykres korelacyi czqstkowych (partial autocorrelation - pact) dla emiennych 2Y, 5Y, 316

0 5 10
1 .

- — PACF-5Y
=

0 5 10
1 .

- — PACF-3x6

Zradlo: obliczenia wiasne.

mi, mozna zaproponowa¢ budowe modelu opisujacego
zalezno§¢ dochodowosci obligacji i zmian na rynku
FRA jako modelu typu ADL(p,q) (Autoregressive Distri-
buted Lag)?, ktéry nosi nazwe modelu autoregresyjnego
z rozlozonymi w czasie opéznieniami (formuta (1)).
Warto$¢ (p) oraz (k) oznaczaja liczbe opéznien dla
zmiennej objasnianej, (q) i (m) odpowiadaja za$ liczbie
uwzglednianych op6znien dla zmiennej egzogeniczne;j.
Model taki w przypadku prowadzonego badania nale-
zaloby oszacowa¢ oddzielnie dla kazdej z miar docho-
dowosci obligacji, tj.: 2Y i 5Y, a takze dla FRA. Mozna
to zapisa¢ w og6lnej postaci jako réwnanie (1a) lub
(1b). Dalsze badania zalezno$ci miedzy rynkiem obliga-
cji i FRA beda bazowaly na r6znych przeksztatconych
postaciach modelu (1).

p q
Yy =0, + zalth—i + ZﬁliFRAl-j + & (1a)
=1 J=

k m
FRA, =0y, + ) a,FRA + ﬁijt—i +&: (1b
=1 =0 ( ]

gdzie:

Y - dochodowos$é wybranej obligacji (dwu- lub
piecioletniej),

FRA — kwotowanie FRA 3x6.

Jezeli rownania (1a) i (1b) potraktujemy lacznie ja-
ko uktad (dla indeksu j > 0), to jest on postacia wyjécio-
wa do przeprowadzenia analizy przyczynowosci
zmiennych w sensie Grangera. Ma ona na celu rozpo-
zna¢ wystepowanie pewnego procesu polegajacego na

3 Model typu ADL(p, q) zapisuje sie jako:
Yy=ag+ay Yyq+ay Yig+ .o +ap Yo +bg X +by Xg +by Xy + .+ by
Xig + U

tym, ze jaka$ zmienna lub ich uklad wplywaja na za-
chowanie sie modelu (réwniez wieloréwnaniowego) z
rozlozonym w czasie opdéznieniem (distributed lags).
Problem wystepowania tzw. op6Znionej przyczynowo-
sci w procesach ekonomicznych obserwowano juz w
latach 50. (Wiener, 1956). Propozycja testowania tego
zagadnienia pojawila sie jednak znacznie pdzniej
(Granger, 1969; Sims, 1972).

Punktem wyjécia do weryfikacji przyczynowosci
w sensie Grangera* w modelach makroekonomicznych
jest konstrukcja modeli wielor6wnaniowych. Celem
jest stworzenie struktury wspélzaleznodci miedzy zja-
wiskami pod wzgledem kolejnoéci ich wystepowania w
czasie. Konstrukcja takich modeli umozliwia precyzyj-
niejsze prognozowanie biezacych zjawisk na podstawie
zachowanie sie innych zjawisk w przesztosci. W mode-
lu dwuréwnaniowym z dwoma zmiennymi (Y oraz
FRA) moga wystapi¢ w zasadzie cztery mozliwe roz-
wiazania. Tylko jedna ze zmiennych ma charakter
przyczynowy wzgledem drugiej (dwie mozliwosci); za-
réwno (Y) jak i (FRA) moga by¢ dla siebie powodem
op6znionej zmiennosci lub zadna ze zmiennych nie ma
op6znionego wplywu na druga z nich.

Te opcje zjawiska przyczynowosci sa rozréznione
w nastepujacy sposéb (Gujarati; 1995):

a) jednokierunkowa przyczynowo$¢ (unidirectio-
nal causality); np. (FRA) jest przyczyna w zmianach
(Y), gdy ZB,;# 0 oraz I, = 0; analogicznie rozpozna-
wane jest wystepowanie przyczynowosci we wplywie

4 W statystyce uznaje sie, ze przyczynowos$¢ w sensie Grangera nie wystepu-
je, gdy:
(/X1 Y1) = £ (g /xq)-



8 Rynki i Instytucje Finansowe

BANK | KREDYT sierpien 2003

Wykres 2 Dochodowosé obligacji 2- i 5-letnich w okresie od 3.01.2000 r. do 20.03.2003 r. oraz
kontraktow FRA 3x6 w okresie od 10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. (obserwacje dzienne)

= Kwotowania kontraktéw FRA 3x6

15

12,5 V

10

Zrédlo: obliczenia wiasne.

zmiennoéci (Y) na zmiennosc (FRA), wéwczas Z]-BU =0
oraz ZB3,;# 0.

b) wzajemna przyczynowoéc¢ (bilateral causality):
gdy odpowiednie wspoétczynniki w obu réwnaniach
(1a) i (1b) sa statystycznie istotne;

c) brak przyczynowosci, czyli tzw. niezaleznosc¢
(independence): gdy w obu réwnaniach odpowiednie
parametry sa statystycznie nieistotne.

Przeprowadzenie testéw przyczynowosci w sensie
Grangera w réznych uktadach zmiennych wskazato na
wplyw zmian dochodowosci obligacji (Y) na rynek
(FRA) oraz niezalezno$¢ w ksztaltowaniu sie pozio-
moéw dochodowosci obligacji wzgledem proceséw wy-
stepujacych na rynku FRA. W ten sposéb zostata wyka-
zana egzogeniczno$¢ dochodowosci obligacji wzgle-
dem FRA. Ostatecznie wplyw zmian dochodowosci ob-
ligacji na ksztaltowanie sie stép na rynku FRA jest roz-
fozony w czasie.

Od IV kwartalu 2001 r. mozemy zauwazy¢
zmniejszanie sie spreadu miedzy stopami dochodo-
wosci obligacji 2- i 5-letnich (na wykresie 2 widoczne
to jest w okolicach 430-450 obserwacji). Analogiczne
zjawisko dla FRA 3x6 i obligacji dwuletnich mozna
zauwazy¢ juz w maju 2001 r. (okolice 350 obserwacji
na wykresie 2).

W pierwszej kolejnosci zostal zbudowany model
w prosty sposdb opisujacy zachowanie sie kwotowan
na rynku FRA 3x6: jako funkcje dochodowosci obliga-
cji 5-letnich (typu jak w réwnaniu (1b)). Oszacowania

5 Ponadto zostaly zbudowane modele bazujace na réznego rodzaju $rednich
oraz dla zmiennych po wygladzeniu szeregéw czasowych. Ich istotnos¢ i
wlasciwosci prognostyczne okazaly sie jednak nieco stabsze.

dla najlepszego z tych modeli prezentowane sa w tabe-
li 3. Wyliczone warto§ci statystyki t-Studenta potwier-
dzaja wcze$niej wymieniona bardzo silna autoregresyj-
noé¢ kwotowan FRA 3x6. Bardzo istotne okazuja sie
réwniez rentownosci obligacji 5-letnich: biezace oraz
op6znione o 1 dzieni i 3 dni. Ich istotno$¢ w tak skon-
struowanym ,,prostym” modelu jest jednak pozorna.
Zwr6¢my uwage na wspélczynniki regresji przed roz-
tozonymi w czasie dochodowo$ciami obligacji:
+0,351; —0,275; —0,078. Po zsumowaniu niemal sie
znosza (suma tych trzech wspétczynnikéw wynosi
—-0,002).

Wystepowanie efektu kompensowania sie parame-
trow strukturalnych modelu wskazuje, iz zmienna do-
chodowoéci obligacji powinna by¢ wlaczana do mode-
lu pod postacia zmian w dochodowosciach obligacji.
Najprostsze jest tu wyliczenie tzw. przyrostéw bez-
wzglednych (2).

Na podstawie metody prezentowanej w formule
(2) zostaly wyznaczone dzienne zmiany w dochodowo-
Sciach obligacji 2- i 5-letnich i zapisane jako zmienne:
D2Y oraz D5Y.

AY, =Y, - Y, ()

Oszacowania modelu dla FRA 3x6 oraz obligacji 5-
letnich znajduja sie w tabeli 4 oraz prezentowane sa na
wykresie 3.

Analogiczny model dla obligacji 2-letnich prezen-
towany jest w tabeli 5.

Najlepsze z oszacowanych modeli opisujacych
ksztaltowanie sie terminowych stép procentowych
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Tabela 3 Model stop FRA 3x6 wzgledem dochodowosci obligacji 5-letnich (w okresie od
10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. - obserwacje dzienne)

3x6_1 1,0012 0,0019831 504,861 0,0000 0,9974
5Y 0,35111 0,024497 14,333 0,0000 0,2333
5Y_1 0,27536 0,030377 -9,065 0,0000 0,1085
5Y_3 -0,078284 0,016738 -4,677 0,0000 0,0314

RA2 = 0,999969\sigma = 0,0733702 DW = 1,95

RSS = 3,633647239 dla 4 zmiennych i 679 obserwacji

AR 1- 2 F( 2,673)

0,80554 [0,4473]

ARCH 1 F(1,673) 0,049297 [0,8244]

Normality Chi’2(2)

730,48 [0,0000] **

Xir2  F(8,666)

5,4323 [0,0000] **

Xi*Xj F(14,660) 7,6659 [0,0000] **

RESET F(1,674)

2,7377 [0,0985]

Uwagi: 5Y_1=5Y4, 5Y_3 =5Y; 3, 3x6_1 = FRA_3x6; ;.
Zrédto: obliczenia wtasne.

w powiazaniu z zachowaniem sie rynku obligacji 2- i 5-
letnich (wybrane na podstawie wynikéw prezentowa-
nych w tabelach 4 i 5), sa nastepujace:

FRA; = 0,999 * FRA 4 + 0,377 * A2Y; + 0,115 * A2Y, 1+
+0,0435 * A2Y,, + e,
t-2 + 8 (3)

FRA{ = 0,999 * FRA; 4 + 0,353 * A5Y; + 0,083 * A5Y{ ¢+
+ 0,075 * A5Y; 5 + ;.
[ (4)

Oszacowania modeli z tabel 4 i 5 maja bardzo do-
bre wlasciwosci statystyczne. Wspétczynniki determi-
nacji liniowej osiagaja wartosci powyzej R? = 99,99%.
Parametry strukturalne modeli sa statystycznie istotne

Wykres 3 FRA 326 - model teoretyczny wzgledem zmian w dochodowosciach obligacyi 5-let-

nich (w okresie od 10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. - obserwacje dzienne)

o om want

Lupa s bba b

-

+ + Obserwacje empiryczne kwotowan FRA 3x6
x Wartoéci teoretyczne kwotowan FRA 3x6

Zradlo: obliczenia wiasne.

14 15 16 17 18 19
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Tabela 4 Model stop FRA 326 wzgledem zmian w dochodowosci obligacyi 5-letnich (w okresie od
10.07.2000 r. do 20.03.2003 1. - obserwacje dzienne)

Proba obejmuje obserwacje od 133 do 811

Zmienna Wsp6tczynnik Blad standardowy
3x6_1 0,99911 0,00021536
D5Y 0,35336 0,024422
D5Y_1 0,082948 0,024473
D5Y_2 0,074725 0,024417

RA2 = 0,999969\sigma = 0,0734284 DW = 1,94
RSS = 3,639420387 dla 4 zmiennych i 679 obserwacji

AR 1- 2 F( 2,673)
ARCH 1 F(1,673)
Normality Chi*2(2)
Xir2  F( 8,666)
Xi*Xj F(14,660) =
RESET F(1,674)

0,8226 [0,4397]
0,031527 [0,8591]
726,56 [0,0000] **
10,775 [0,0000] **
6,2738 [0,0000] **
3,127 [0,0775]

Modelowanie FRA 3x6 z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratéw

Statystyka Prawdopodobienistwo Czastkowe R?
t-Studenta dla statystyki t-Studenta
5e+003 0,0000 1,0000
14,469 0,0000 0,2367
3,389 0,0007 0,0167
3,060 0,0023 0,0137

Uwagi: D5Y_1 = A5Y,,, D5Y_2 = A5Y,,, 3x6_1 = FRA_3x6,,.
Zrédlo: obliczenia wtasne.

oraz nie wystepuje autokorelacja sktadnika reszto-
wego. Pewna staboscia jest jednak wystepowanie
trudnej do usuniecia heteroskedastycznosci oraz
brak normalnoéci rozkladu reszt. Dalsze badania
nad rozkladem reszt wskazuja na rozktady stabilne
skladnika resztowego. Ponadto modele nie uzysku-
ja dobrych oszacowan w analizie kointegracji oraz
z wykorzystaniem modeli korekty bledem, co w
analizowanym przypadku nie ma negatywnych
konsekwencji.

Wyniki empiryczne udowadniaja, ze stopy
FRA (cho¢ sa autoregresyjne) zaleza ponadto od
biezacych i roztozonych w czasie zmian w docho-
dowosciach obligacji. Odwrotna zalezno$¢ nie jest
statystycznie istotna. Rdwnania (3) i (4) maja bar-
dzo wysoka wiarygodnos¢ statystyczna oraz dobre
wlasciwosci prognostyczne. Ponadto oszacowania
dla parametr6w przed zmiennymi (A2Y) i (A5Y)
biezacymi i opéznionymi nie zmieniaja znakéw
(wplyw jest zawsze ze znakiem ,,+”). Mnoznik sku-

Tabela 5 Model stop FRA 326 wzgledem zmian w dochodowosci obligacyi 2-letnich (w okresie od
10.07.2000 r. do 20.03.2003 1. - obserwacje dzienne)

Proba obejmuje obserwacje od 133 do 811

Zmienna Wsp6tczynnik Blad standardowy
3x6_1 0,99934 0,00021347
D2y 0,37716 0,023458
D2Y_1 0,11476 0,023440
D2Y 2 0,043535 0,023410

RA2 =0,999971\sigma = 0,0717095 DW = 2,13
RSS = 3,47101713 dla 4 zmiennych i 679 obserwacji

AR 1- 2 F( 2;673)

ARCH 1 F(1;673)
Normality Chir2(2) =
Xinr2  F( 8;666)

3,2094 [0,0410] *
1,3965 [0,2377]
487,25 [0,0000] **
6,5022 [0,0000] **
Xi*Xj F(14;660) 4,167 [0,000] **
RESET F(1;674) = 2,8753[0,0904]

Modelowanie FRA 3x6 z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratéw

Statystyka Prawdopodobienistwo Czastkowe R?
t-Studenta dla statystyki t-Studenta
5e+003 0,0000 1,0000
16,078 0,0000 0,2769
4,896 0,0000 0,0343
1,860 0,0634 0,0051

Uwagi: D2Y_1 = A2Y,;, D2Y_2 = A2Y,,, 3x6_1 = FRA_3x6,,.
Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Schemat | Wplyw oczekiwan na wysokosé stop procentowych

Oczekiwania dotyczace przyszlej

wysokosci stop pr ych

4

N

Stopy dochodowosci Stopy dochodowosci Dlugoterminowe Krotkoterminowe
- -
obligacji IRS kontrakty FRA kontrakty FRA
Zmiany relacji popytu
Spekulacja na rynku Arbitraz/ i podazy na rynku
asset swap Spekulacja pienieznym

Zrédto: opracowanie wtasne.

mulowany® wplywu zmiennej (A2Y) wynosi zatem
0,535, a w przypadku zmiennej (A5Y) jest réwny 0,511.
Takie wyniki uzyskane w modelach (3) i (4) méwia, ze
dopasowanie sie stop na rynku FRA do zmian na ryn-
ku obligacji jest roztozone w okresie do 4 dni: od t =0
(dzi8) do t = -3 (trzy dni wczesniej). Oczywiscie wplyw
zmian biezacych (mnoznik bezposredni lub tzw. reak-
cja natychmiastowa) jest najwazniejszy i stanowi prze-
szto 70% tacznego wplywu. Dopasowanie ma charakter
wygasajacy, czyli wplyw obserwacji bardziej odlegtych
jest coraz mniejszy.

Cho¢ wyniki oszacowan sa bardzo dobre i poréw-
nywalne dla obu modeli (3) i (4), to dodatkowo okazu-
je sie, ze model dla obligacji 2-letnich jest nieco istot-
niejszy oraz w jego przypadku dopasowanie zachodzi
szybciej. Zachowanie sie obligacji 2-letnich jest lepiej i
szybciej dyskontowane przez rynek FRA.

Interpretacja wynikéw

Uzyskane wyniki sa istotne statystycznie i wymaga-
ja podjecia préby ich interpretacji. Zacznijmy od
przedstawienia wplywu oczekiwan dotyczacych
przyszlego ksztaltowania sie stép procentowych na
rézne segmenty rynku instrumentéw procentowych.
Wyjasnienie wplywu stép dochodowosci obligacji
na oprocentowanie kontraktéw FRA lezy na rynku
asset swap, na ktérym spekulacja dostosowuje do
siebie stopy dochodowosci obligacji i kontraktow
IRS. Jednocze$nie arbitraz dostosowuje stopy opro-
centowania kontraktéw FRA o dlugich terminach
zapadalnosci do stép dochodowosci kontraktéw IRS
o relatywnie krétkich terminach zapadalnosci (od 1
roku do 2 lat).

6 Liczony jako suma wsp6lczynnikéw regresji.

Na schemacie 1 wyraznie wida¢, Ze oprocentowa-
nie kontraktéw FRA o relatywnie krétkich terminach
zapadalnosci zalezy nie tylko od oczekiwan dotycza-
cych przyszlej wysokosci stop procentowych, ale takze
od zmian wysokosci stép procentowych na rynku pie-
nieznym, jakie zachodza pod wplywem zmian relacji
miedzy popytem a podaza na miedzybankowym rynku
pienieznym, ktérego czescia jest rynek fx swap. Jak
przypomnieliémy wczeéniej, zalezno$¢ oprocentowa-
nia FRA od oprocentowania transakeji fx swap wynika
stad, ze syntetyczne depozyty miedzybankowe rynku
fx swap sa wykorzystywane do zabezpieczenia sie
przed ryzykiem zwiazanym z wystawianiem kontrak-
téw FRA.

Schemat méwi jednak tylko o tym, dlaczego ry-
nek obligacji i rynek FRA moga niejednoczeénie re-
agowa¢ na zmiany oczekiwan dotyczacych przyszlej
wysokosci stép procentowych. Nie wyjasnia nato-
miast, dlaczego rynek obligacji reaguje na nie zazwy-
czaj szybciej. Nasuwaja sie w tym wzgledzie trzy moz-
liwe wyjasnienia.

Pierwsze zwiazane jest z dluzszym horyzon-
tem inwestycyjnym dealera operujacego na rynku
obligacji. Stara sie on odgadnaé nie tylko, jaka be-
dzie wysoko§¢ krotkoterminowych stép procento-
wych w najblizszej przyszlosci, co wystarcza de-
alerowi na rynku FRA, lecz takze w okresach bar-
dziej odlegtych.

Drugie mozliwe wyjasnienie lezy w tym, ze rynek
obligacji jest bardziej plynny niz rynek FRA, w zwiaz-
ku z czym jest w stanie szybciej reagowac na zmienia-
jace sie oczekiwania inwestoréw.

Trzecie wyjasnienie wiaze sie z tym, ze ceny obli-
gacji reaguja nie tylko na oczekiwania dotyczace przy-
szlej wysokosci stép procentowych, ale takze na zmia-
ny ocen dotyczacych wysokosci premii za ryzyko, co
wplywa na stopy dochodowosci obligacji i przenosi sie
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— poprzez mechanizm zilustrowany schematem — na
kwotowania kontraktéw FRA.

Niezaleznie od tego, na ile trafne sa nasze hipote-
zy dotyczace przyczyn wyprzedzania zmian stop FRA
przez zmiany stép dochodowosci obligacii, jest pewne,
ze w badanym przez nas okresie wystepowaly warunki
do arbitrazu miedzy rynkiem obligacji a rynkiem FRA,
$wiadczace o niepelnej efektywnoéci krajowego rynku
finansowego. Zbudowany przez nas model moégt by¢
skutecznym narzedziem arbitrazu miedzy oboma ryn-
kami, biorac pod uwage jego bardzo wysokie dopaso-
wanie oraz bardzo dobre wlasciwosci prognostyczne —
w tym niskie wychylenia skladnika resztowego.
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Wszystko jednak wskazuje na to, ze nasze opracowanie
bedzie mialo znaczenie raczej jako ,historyczna foto-
grafia” jednego z symptoméw niepelnej efektywnosci
krajowego rynku finansowego. Analiza danych za ostat-
nie pét roku $wiadczy, ze dopasowanie st6p FRA do
stép dochodowosci obligacji zaczelo nastepowac szyb-
ciej (w czasie o polowe krétszym) oraz stalo sie nieco
stabsze (o jakie$ 20%), co oznacza, ze krajowy rynek fi-
nansowy staje sie coraz bardziej efektywny. Jedna z
przyczyn zwiekszenia sie efektywnosci rynku byto wia-
czenie sie¢ w 2002 r. do obrotu na rynku FRA duzych
bankéw, takich jak PKO BP SA, BPH-PBK i Bank Pekao
SA (Lukasik, 2003).
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