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Wprowadzenie

Teoria efektywnoÊci rynku zak∏ada, ˝e ceny instrumen-
tów finansowych reagujà natychmiast na zmiany ocze-
kiwaƒ dotyczàcych czynników, które wp∏ywajà na ich
wysokoÊç. Dotyczy to dyskontowania przysz∏ego biegu
wydarzeƒ w gospodarce. Gdyby tak by∏o, ceny instru-
mentów finansowych wra˝liwych na te same czynniki
powinny zmieniaç si´ jednoczeÊnie. Powinno tak byç
na przyk∏ad w przypadku stóp dochodowoÊci obligacji
i stóp oprocentowania FRA, poniewa˝ rynkowa war-
toÊç obu instrumentów finansowych zale˝y od oczeki-
waƒ dotyczàcych przysz∏ego kszta∏towania si´ wysoko-
Êci krótkoterminowych stóp procentowych. 

Wyniki badaƒ empirycznych wskazujà, ˝e w przy-
padku Polski terminowe stopy procentowe na rynku
FRA dostosowujà si´ z opóênieniem do zmian wysoko-
Êci d∏ugoterminowych stóp procentowych na rynku
obligacji. Czy oznacza to, ˝e rynek FRA jest mniej efek-
tywny ni˝ rynek obligacji? W artykule podj´to prób´
odpowiedzi na to pytanie. W kolejnych cz´Êciach arty-
ku∏u przedstawiono sekwencj´ powstawania i rozwoju
krajowego rynku instrumentów procentowych, wyniki
przeprowadzonych badaƒ empirycznych oraz ich in-
terpretacj´.

Sekwencja rozwoju rynku instrumentów procen-
towych w Polsce

Na poczàtku lat 90. rozwinà∏ si´ w Polsce rynek depo-
zytów mi´dzybankowych, który by∏ potrzebny bankom,
by mog∏y zarzàdzaç p∏ynnoÊcià. W tym samym czasie

rozwinà∏ si´ rynek bonów skarbowych, poniewa˝ emi-
sja bonów skarbowych sta∏a si´ potrzebna do sfinanso-
wania deficytu bud˝etowego. Rozwój rynku bonów
skarbowych uleg∏ przyspieszeniu po 1993 r., gdy w wy-
niku liberalizacji prawa dewizowego oraz podpisania
umowy z Klubem Paryskim nastàpi∏ nap∏yw kapita∏u
portfelowego do Polski. AktywnoÊç inwestorów zagra-
nicznych spowodowa∏a znaczne zwi´kszenie si´ skali
obrotów na rynku bonów skarbowych i popraw´ jego
p∏ynnoÊci. Od 1996 r., w miar´ spadku tempa inflacji,
zacz´∏a rosnàç rola obligacji skarbowych w finansowa-
niu deficytu bud˝etu paƒstwa.  

Bardzo du˝e znaczenie dla rozwoju rynku instru-
mentów procentowych w Polsce mia∏a liberalizacja
prawa dewizowego w 1998 r., która umo˝liwi∏a inwe-
storom zagranicznym zawieranie transakcji termino-
wych. Najbardziej spektakularnym efektem liberaliza-
cji rynków terminowych by∏ skokowy rozwój rynku
swapów walutowych (S∏awiƒski, 2002). 

W bardzo krótkim czasie rynek swapów waluto-
wych sta∏ si´ najwi´kszym i najbardziej p∏ynnym seg-
mentem krajowego rynku pieni´˝nego. Inwestorzy za-
graniczni mogli zaciàgaç na rynku fx swap syntetyczne
po˝yczki w z∏otych, by przeprowadzaç krótkotermino-
we transakcje spekulacyjne na polskim rynku obligacji
nie nara˝ajàc si´ na ryzyko kursowe. 

Wzrost skali spekulacji przyczyni∏ si´ do rozwoju
rynku obligacji. Dzi´ki rosnàcej skali obrotów rynek
stawa∏ si´ coraz bardziej p∏ynny, a ceny obligacji stawa-
∏y si´ coraz mniej wra˝liwe na zmiany popytu i poda-
˝y. Z punktu widzenia inwestorów zagranicznych
oznacza∏o to, ˝e polski rynek obligacji sta∏ si´ dla nich
bezpieczniejszy. Coraz mniej musieli obawiaç si´ du-
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˝ych spadków cen polskich obligacji – takich jak w
1998 r., gdy kapita∏ portfelowy odp∏ywa∏ z Polski w
wyniku wybuchu kryzysu walutowego w Rosji. 

Konsekwencjà liberalizacji rynków terminowych i
rozwoju rynku swapów walutowych by∏o tak˝e powsta-
nie i rozwój rynku kontraktów FRA (od forward rate
agreement), które umo˝liwiajà zabezpieczanie si´
przed ryzykiem niekorzystnych zmian krótkotermino-
wych stóp procentowych (Trzeciƒska, Osiƒski, S∏awiƒ-
ski, 2002). Taka sekwencja powstawania i rozwoju obu
rynków bra∏a si´ stàd, ˝e banki potrzebujà p∏ynnego
rynku fx swap, by móc zabezpieczyç si´ przed ryzy-
kiem zwiàzanym z wystawianiem (oferowaniem) kon-
traktów FRA (Dàbrowiecki, 2000). 

Liberalizacja rynków terminowych nie tylko
umo˝liwi∏a powstanie i rozwój nowych segmentów
krajowego rynku finansowego. Stworzy∏a tak˝e mo˝li-
woÊç dost´pu podmiotów krajowych do zagranicznych
rynków pochodnych. Przyk∏adem tego jest rynek swa-
pów procentowych (kontraktów IRS; od interest rate
swap). 

Kontrakt IRS jest zawieranà na okresy wieloletnie
umowà o rozliczanie ró˝nic mi´dzy przysz∏à wysoko-
Êcià krótkoterminowych stóp procentowych a wysoko-
Êcià d∏ugoterminowej stopy procentowej w momencie
zawierania transakcji. Rynkowa wartoÊç kontraktu IRS
zale˝y od zmieniajàcej si´ relacji mi´dzy oczekiwanà
wysokoÊcià krótkoterminowych stóp procentowych i
wysokoÊcià d∏ugoterminowej stopy procentowej w
dniu zawarcia transakcji. Zale˝y zatem dok∏adnie od
tych samych czynników, od których zale˝y rynkowa
wartoÊç obligacji. Dlatego stopy dochodowoÊci na ryn-
ku kontraktów IRS i rynku obligacji zmieniajà si´ rów-
nolegle. Obie podà˝ajà za zmieniajàcà si´ Êrednià ocze-
kiwanych wysokoÊci krótkoterminowych stóp procen-
towych. Równoleg∏oÊç zmian stóp dochodowoÊci obu
instrumentów sprawia, ˝e kontrakty IRS doskonale na-
dajà si´ do zabezpieczania si´ przed ryzykiem ceno-
wym na rynku obligacji.

P∏ynny rynek kontraktów IRS mo˝e rozwinàç si´
tylko na takim rynku mi´dzybankowym, na którym wy-
st´puje dostatecznie du˝a liczba banków posiadajàcych
dostatecznie du˝e kapita∏y, by móc zawieraç ze sobà
wieloletnie kontrakty IRS nie ponoszàc przy tym du˝e-
go ryzyka kredytowego (niewyp∏acalnoÊci drugiej stro-
ny umowy). Rynkiem takim jest londyƒski rynek mi´-
dzybankowy. Dlatego to na nim rozwinà∏ si´ rynek kon-
traktów IRS na stopy procentowe ró˝nych krajów, w
tym tak˝e na polskie stopy procentowe.

Londyƒskie banki wykorzystujà kontrakty IRS do
zabezpieczania portfeli obligacji kupowanych w ró˝-
nych krajach. Wykorzystujà je tak˝e do budowania syn-
tetycznych pozycji inwestycyjnych na rynku IRS, do
przeprowadzania krótkoterminowych spekulacji na
rynku IRS oraz przeprowadzania krótkoterminowych
transakcji spekulacyjnych na rynku asset swap.

Pierwsze z wymienionych zastosowaƒ kontraktów
IRS bierze si´ stàd, ˝e wiele z londyƒskich banków pe∏-
ni funkcj´ poÊredników na mi´dzynarodowym rynku
obligacji, kupujàc papiery skarbowe w ró˝nych krajach
i odsprzedajàc je operujàcym na rynku globalnym in-
westorom instytucjonalnym, takim jak towarzystwa
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Pe∏niàc t´
funkcj´, banki londyƒskie kupujà obligacje na w∏asny
rachunek. Poniewa˝ chodzi zazwyczaj o bardzo du˝e
kwoty, do momentu odsprzedania kupionych obligacji
londyƒskie banki podejmujà bardzo du˝e ryzyko ceno-
we, na które nie mia∏yby (nawet one) odpowiednio du-
˝ego pokrycia w kapitale. Dlatego wykorzystujà kon-
trakty IRS do okresowego zabezpieczania portfeli ku-
pionych (do odsprzeda˝y) obligacji.

Popyt na kontrakty IRS bierze si´ tak˝e stàd, ˝e
cz´Êç instytucji finansowych nie mo˝e kupowaç obliga-
cji w krajach Europy Wschodniej, poniewa˝ ryzyko nie-
wyp∏acalnoÊci rzàdów tych krajów jest – w Êwietle sto-
sowanych przez te instytucje wysokich kryteriów –
zbyt du˝e. Dlatego instytucje te dokonujà na rynku Eu-
ropy Wschodniej inwestycji syntetycznych, przepro-
wadzajàc odpowiednie transakcje na rynku IRS, na któ-
rym ryzyko niewyp∏acalnoÊci odnosi si´ nie do rzàdów
emitujàcych obligacje, lecz do du˝ych mi´dzynarodo-
wych banków emitujàcych kontrakty IRS.

Zapotrzebowanie na kontrakty IRS wià˝e si´ tak˝e
ze spekulacjà na rynku asset swap, która jest grà na
zmiany spreadu mi´dzy wysokoÊcià stóp dochodowo-
Êci na rynku obligacji i rynku IRS. Jest to stosunkowo
bezpieczny rodzaj spekulacji, poniewa˝ jej wynik nie
zale˝y od odgadni´cia kierunku zmian krótkotermino-
wych stóp procentowych, lecz od dobrej znajomoÊci sy-
tuacji na rynku obligacji i na rynku IRS. PopularnoÊç
tego rodzaju spekulacji wynika z niskiej korelacji mi´-
dzy wynikami finansowymi osiàganymi na rynku asset
swap i rynku obligacji, co pozwala lepiej zdywersyfiko-
waç portfel aktywów. Spekulacja na rynku asset swap
ma korzystny wp∏yw na p∏ynnoÊç rynku obligacji, po-
niewa˝ przyczynia si´ do zwi´kszania si´ skali dokony-
wanych na nim obrotów.

Analogiczne korzyÊci, jakie przynios∏o dla rozwo-
ju rynku obligacji powstanie krajowego rynku IRS, po-
jawi∏y si´ na rynku bonów skarbowych dzi´ki rozwojo-
wi rynku kontraktów FRA. ¸atwoÊç zabezpieczania si´
przed ryzykiem zmian krótkoterminowej stopy procen-
towej zwi´kszy∏a mo˝liwoÊç wykorzystywania bonów
skarbowych do zarzàdzania p∏ynnoÊcià przedsi´-
biorstw (¸ukasik, 2001).

W sumie mo˝na powiedzieç, ˝e rynek instrumen-
tów procentowych sk∏ada si´ w Polsce z szeÊciu seg-
mentów, które charakteryzuje stosunkowa du˝a p∏yn-
noÊç. JeÊli chodzi o rynek instrumentów krótkotermi-
nowych, to p∏ynnymi segmentami tego rynku sà rynki:
depozytów mi´dzybankowych, bonów skarbowych,
swapów walutowych i kontraktów terminowych FRA.
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JeÊli chodzi o rynek d∏ugoterminowych instrumentów
procentowych, to dwoma p∏ynnymi segmentami tego
rynku sà: rynek obligacji oraz rynek kontraktów IRS.
Próby stworzenia p∏ynnych rynków kontraktów futures
na krótkoterminowe i d∏ugoterminowe stopy procento-
we nie zakoƒczy∏y si´ dotàd powodzeniem. 

Wyniki badaƒ empirycznych – FRA a rynek
obligacji

Badania zale˝noÊci mi´dzy stopami FRA a dochodo-
woÊcià obligacji nale˝y rozpoczàç od wyboru stopy
FRA, która b´dzie reprezentowa∏a ten rynek. Nale˝y
wyliczyç w tym celu macierz korelacji i wybraç t´ ze
stóp FRA, która jest najlepiej skorelowana z pozosta-
∏ymi. Macierz taka jest zamieszczona w tabeli 1.
Wskazuje ona na bardzo silnà korelacj´ mi´dzy
wszystkimi stopami FRA. Nieco s∏absze rezultaty
uzyskano jedynie dla kontraktów FRA 1x2, co wyni-
ka stad, ˝e do koƒca 2002 r. NBP stabilizowa∏ 1-mie-
si´czne stopy procentowe, w zwiàzku z czym ich
zmiennoÊç by∏a mniejsza ni˝ w przypadku pozosta-
∏ych krótkoterminowych stóp procentowych. Do kon-
traktów o najlepszych korelacjach z pozosta∏ymi
mo˝na zaliczyç m.in. 2x5 oraz 3x6. JednoczeÊnie kon-
trakty na trzymiesi´czne stopy procentowe za trzy
miesiàce (3x6) nale˝à do najcz´Êciej wykorzystywa-
nych kontraktów FRA.

W toku dalszej analizy podj´liÊmy prób´ znalezie-
nia zale˝noÊci wyst´pujàcych mi´dzy rynkiem FRA
oraz rynkiem obligacji. 

Rynek obligacji w badaniu reprezentowany jest
przez 2 zmienne: 

– dochodowoÊç obligacji 2-letnich (2Y),
– dochodowoÊç obligacji 5-letnich (5Y).
Choç istnieje szersza gama kwotowaƒ na rynku ob-

ligacji w Polsce, to te dwie wielkoÊci sà w szczególnoÊci
reprezentatywne dla Polski1 (Kluza, S∏awiƒski, 2000).

Wst´pna analiza statystyczna wskazuje na bar-
dzo silnà zale˝noÊç mi´dzy dochodowoÊcià na rynku
obligacji i poziomem stóp FRA. Macierz korelacji in-
formuje nas jednak jedynie o sile tej zale˝noÊci. Nie
daje natomiast odpowiedzi, która z tych zmiennych
ma charakter endo- lub egzogeniczny oraz czy zale˝-
noÊç ma charakter natychmiastowy, czy jest roz∏o˝o-
na w czasie.

Przed rozpocz´ciem budowy odpowiednich mode-
li zosta∏y zbadane w∏aÊciwoÊci ekonometryczne po-
szczególnych zmiennych. Analiza korelacji czàstko-
wych (partial autocorrelation) wskazuje na istotnoÊç je-
dynie pierwszego opóênienia dla ka˝dej ze zmiennych
(patrz Wykres 1). Sugeruje to silnà autoregresyjnoÊç
pierwszego rz´du AR(1) dla ka˝dego z trzech powy˝ej
wskazanych procesów2.

Analiza graficzna (wykres 1) wskazuje na bardzo
du˝e znaczenie pierwszego opóênienia i ca∏kowità nie-
istotnoÊç wszystkich pozosta∏ych (na wykresie prezen-
towane sà one do dwunastego w∏àcznie). 

Wiedzàc, ˝e zarówno dochodowoÊç obligacji (2Y,
5Y), jak i stopa FRA (3x6) sà procesami autoregresyjny-

Tabela 1 Macierz korelacji mi´dzy ró˝nymi typami kontraktów FRA*
1x2 2x3 1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 1x7 3x9 6x12

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 1

6x9 0,987684 0,995223 0,993334 0,996694 0,998196 1

9x12 0,987979 0,992379 0,991294 0,993823 0,995477 0,998922 1

1x7 0,995569 0,998671 0,998743 0,999730 0,999496 0,997348 0,994911 1

3x9 0,990126 0,996968 0,995126 0,998316 0,999110 0,999637 0,997719 0,997853 1

6x12 0,986182 0,993951 0,992178 0,995432 0,997537 0,999794 0,999699 0,996588 0,999252 1

* Macierz korelacji sporzàdzona jest dla „maksymalnie d∏ugich szeregów”. W przypadku FRA 1x2, 1x4, 1x7, 6x12 wspó∏czynniki korelacji liczone sà dla 811 ob-
serwacji. Dla FRA 3x6, 3x9 liczba obserwacji spada do 680, zaÊ w przypadku FRA 2x3, 2x5, 3x12 mamy po 558 obserwacji. FRA 6x9 liczone sà dla skróconych
szeregów ze wzgl´du na niekompletnoÊç danych.
Kontrakty FRA 1x2, 1x4, 1x7, 6x9, 6x12 kwotowane sà od 3.01.2000 r.
Kontrakty FRA 3x6, 3x9 kwotowane sà od 10.07.2000 r.
Kontrakty FRA 2x3, 2x5, 3x12 kwotowane sà od 3.01.2001 r.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 2 Macierz korelacji dla dochodowoÊci
obligacji 2- i 5-letnich oraz FRA 3x6

2Y 5Y 3x6

2Y 1

5Y 0,982273 1

3x6 0,994087 0,968122 1
èród∏o: obliczenia w∏asne.

1 Przyk∏adowo, dochodowoÊci obligacji 10-letnich dajà znaczàco gorsze rezul-
taty w modelowaniu.
2 Model autoregresyjny postaci AR(p) zapisuje si´ jako: Xt = a0 + a1 Xt-1 + a2
Xt-2 + ... + ap Xt-p + ut.



mi, mo˝na zaproponowaç budow´ modelu opisujàcego
zale˝noÊç dochodowoÊci obligacji i zmian na rynku
FRA jako modelu typu ADL(p,q) (Autoregressive Distri-
buted Lag)3, który nosi nazw´ modelu autoregresyjnego
z roz∏o˝onymi w czasie opóênieniami (formu∏a (1)).
WartoÊç (p) oraz (k) oznaczajà liczb´ opóênieƒ dla
zmiennej objaÊnianej, (q) i (m) odpowiadajà zaÊ liczbie
uwzgl´dnianych opóênieƒ dla zmiennej egzogenicznej.
Model taki w przypadku prowadzonego badania nale-
˝a∏oby oszacowaç oddzielnie dla ka˝dej z miar docho-
dowoÊci obligacji, tj.: 2Y i 5Y, a tak˝e dla FRA. Mo˝na
to zapisaç w ogólnej postaci jako równanie (1a) lub
(1b). Dalsze badania zale˝noÊci mi´dzy rynkiem obliga-
cji i FRA b´dà bazowa∏y na ró˝nych przekszta∏conych
postaciach modelu (1). 

(1a)

(1b)

gdzie:
Y – dochodowoÊç wybranej obligacji (dwu- lub

pi´cioletniej),
FRA – kwotowanie FRA 3x6.
Je˝eli równania (1a) i (1b) potraktujemy ∏àcznie ja-

ko uk∏ad (dla indeksu j >  0), to jest on postacià wyjÊcio-
wà do przeprowadzenia analizy przyczynowoÊci
zmiennych w sensie Grangera. Ma ona na celu rozpo-
znaç wyst´powanie pewnego procesu polegajàcego na

tym, ˝e jakaÊ zmienna lub ich uk∏ad wp∏ywajà na za-
chowanie si´ modelu (równie˝ wielorównaniowego) z
roz∏o˝onym w czasie opóênieniem (distributed lags).
Problem wyst´powania tzw. opóênionej przyczynowo-
Êci w procesach ekonomicznych obserwowano ju˝ w
latach 50. (Wiener, 1956). Propozycja testowania tego
zagadnienia pojawi∏a si´ jednak znacznie póêniej
(Granger, 1969; Sims, 1972).

Punktem wyjÊcia do weryfikacji przyczynowoÊci
w sensie Grangera4 w modelach makroekonomicznych
jest konstrukcja modeli wielorównaniowych. Celem
jest stworzenie struktury wspó∏zale˝noÊci mi´dzy zja-
wiskami pod wzgl´dem kolejnoÊci ich wyst´powania w
czasie. Konstrukcja takich modeli umo˝liwia precyzyj-
niejsze prognozowanie bie˝àcych zjawisk na podstawie
zachowanie si´ innych zjawisk w przesz∏oÊci. W mode-
lu dwurównaniowym z dwoma zmiennymi (Y oraz
FRA) mogà wystàpiç w zasadzie cztery mo˝liwe roz-
wiàzania. Tylko jedna ze zmiennych ma charakter
przyczynowy wzgl´dem drugiej (dwie mo˝liwoÊci); za-
równo (Y) jak i (FRA) mogà byç dla siebie powodem
opóênionej zmiennoÊci lub ˝adna ze zmiennych nie ma
opóênionego wp∏ywu na drugà z nich.

Te opcje zjawiska przyczynowoÊci sà rozró˝nione
w nast´pujàcy sposób (Gujarati; 1995):

a) jednokierunkowa przyczynowoÊç (unidirectio-
nal causality); np. (FRA) jest przyczynà w zmianach
(Y), gdy Σjβ1j ≠ 0 oraz Σjβ2j = 0; analogicznie rozpozna-
wane jest wyst´powanie przyczynowoÊci we wp∏ywie

FRA FRA Yt i t i
i

k

j t j
j

m

t= + + +−
=

−
=

∑ ∑α α β ε20 2
1

2
0

2

Y Y FRAt i t i
i

p

j t j
j

q

t= + + +−
=

−
=

∑ ∑α α β ε10 1
1

1
0

1
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3 Model typu ADL(p, q) zapisuje si´ jako: 
Yt = a0 + a1 Yt-1 + a2 Yt-2 + ... + ap Yt-p + b0 Xt + b1 Xt-1 + b2 Xt-2 + ... + bq
Xt-q + ut.
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PACF-3x6

Wykres 1 Wykres korelacji czàstkowych (partial autocorrelation - pacf) dla zmiennych 2Y, 5Y, 3x6

èród∏o: obliczenia w∏asne.

4 W statystyce uznaje si´, ˝e przyczynowoÊç w sensie Grangera nie wyst´pu-
je, gdy: 
f (xt/xt-1, yt-1) = f (xt /xt-1).
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zmiennoÊci (Y) na zmiennoÊç (FRA), wówczas Σjβ1j = 0
oraz Σjβ2j ≠ 0.

b) wzajemna przyczynowoÊç (bilateral causality):
gdy odpowiednie wspó∏czynniki w obu równaniach
(1a) i (1b) sà statystycznie istotne;

c) brak przyczynowoÊci, czyli tzw. niezale˝noÊç
(independence): gdy w obu równaniach odpowiednie
parametry sà statystycznie nieistotne.

Przeprowadzenie testów przyczynowoÊci w sensie
Grangera w ró˝nych uk∏adach zmiennych wskaza∏o na
wp∏yw zmian dochodowoÊci obligacji (Y) na rynek
(FRA) oraz niezale˝noÊç w kszta∏towaniu si´ pozio-
mów dochodowoÊci obligacji wzgl´dem procesów wy-
st´pujàcych na rynku FRA. W ten sposób zosta∏a wyka-
zana egzogenicznoÊç dochodowoÊci obligacji wzgl´-
dem FRA. Ostatecznie wp∏yw zmian dochodowoÊci ob-
ligacji na kszta∏towanie si´ stóp na rynku FRA jest roz-
∏o˝ony w czasie.

Od IV kwarta∏u 2001 r. mo˝emy zauwa˝yç
zmniejszanie si´ spreadu mi´dzy stopami dochodo-
woÊci obligacji 2- i 5-letnich (na wykresie 2 widoczne
to jest w okolicach 430-450 obserwacji). Analogiczne
zjawisko dla FRA 3x6 i obligacji dwuletnich mo˝na
zauwa˝yç ju˝ w maju 2001 r. (okolice 350 obserwacji
na wykresie 2).

W pierwszej kolejnoÊci zosta∏ zbudowany model
w prosty sposób opisujàcy zachowanie si´ kwotowaƒ
na rynku FRA 3x6: jako funkcj´ dochodowoÊci obliga-
cji 5-letnich (typu jak w równaniu (1b))5. Oszacowania

dla najlepszego z tych modeli prezentowane sà w tabe-
li 3. Wyliczone wartoÊci statystyki t-Studenta potwier-
dzajà wczeÊniej wymienionà bardzo silnà autoregresyj-
noÊç kwotowaƒ FRA 3x6. Bardzo istotne okazujà si´
równie˝ rentownoÊci obligacji 5-letnich: bie˝àce oraz
opóênione o 1 dzieƒ i 3 dni. Ich istotnoÊç w tak skon-
struowanym „prostym” modelu jest jednak pozorna.
Zwróçmy uwag´ na wspó∏czynniki regresji przed roz-
∏o˝onymi w czasie dochodowoÊciami obligacji:
+0,351; –0,275; –0,078. Po zsumowaniu niemal si´
znoszà (suma tych trzech wspó∏czynników wynosi
–0,002).

Wyst´powanie efektu kompensowania si´ parame-
trów strukturalnych modelu wskazuje, i˝ zmienna do-
chodowoÊci obligacji powinna byç w∏àczana do mode-
lu pod postacià zmian w dochodowoÊciach obligacji.
Najprostsze jest tu wyliczenie tzw. przyrostów bez-
wzgl´dnych (2). 

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

∆Yt = Yt – Yt-1 (2)

Oszacowania modelu dla FRA 3x6 oraz obligacji 5-
letnich znajdujà si´ w tabeli 4 oraz prezentowane sà na
wykresie 3. 

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

Najlepsze z oszacowanych modeli opisujàcych
kszta∏towanie si´ terminowych stóp procentowych

5 Ponadto zosta∏y zbudowane modele bazujàce na ró˝nego rodzaju Êrednich
oraz dla zmiennych po wyg∏adzeniu szeregów czasowych. Ich istotnoÊç i
w∏aÊciwoÊci prognostyczne okaza∏y si´ jednak nieco s∏absze.
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DochodowoÊç obligacji 2-letnich

DochodowoÊç obligacji 5-letnich

Kwotowania kontraktów FRA 3x6

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

èród∏o: obliczenia w∏asne.



w powiàzaniu z zachowaniem si´ rynku obligacji 2- i 5-
letnich (wybrane na podstawie wyników prezentowa-
nych w tabelach 4 i 5), sà nast´pujàce:

FRAt = 0,999 * FRAt-1 + 0,377 * ∆2Yt + 0,115 * ∆2Yt-1+

+ 0,0435 * ∆2Yt-2 + et ,                        (3)

FRAt = 0,999 * FRAt-1 + 0,353 * ∆5Yt + 0,083 * ∆5Yt-1+

+ 0,075 * ∆5Yt-2 + et. (4)

Oszacowania modeli z tabel 4 i 5 majà bardzo do-
bre w∏aÊciwoÊci statystyczne. Wspó∏czynniki determi-
nacji liniowej osiàgajà wartoÊci powy˝ej R2 = 99,99%.
Parametry strukturalne modeli sà statystycznie istotne
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Wykres 3 FRA 3x6 – model teoretyczny wzgl´dem zmian w dochodowoÊciach obligacji 5-let-
nich (w okresie od 10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. - obserwacje dzienne)

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 3 Model stóp FRA 3x6 wzgl´dem dochodowoÊci obligacji 5-letnich (w okresie od
10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. – obserwacje dzienne)

Modelowanie FRA 3x6 z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratów

Próba obejmuje obserwacje od  133 do 811

Zmienna Wspó∏czynnik B∏àd standardowy Statystyka Prawdopodobieƒstwo Czàstkowe R2

t-Studenta dla statystyki t-Studenta

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

R^2 = 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] **

Xi^2    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 = 5Yt-1, 5Y_3 = 5Yt-3, 3x6_1 = FRA_3x6t-1.
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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oraz nie wyst´puje autokorelacja sk∏adnika reszto-
wego. Pewnà s∏aboÊcià jest jednak wyst´powanie
trudnej do usuni´cia heteroskedastycznoÊci oraz
brak normalnoÊci rozk∏adu reszt. Dalsze badania
nad rozk∏adem reszt wskazujà na rozk∏ady stabilne
sk∏adnika resztowego. Ponadto modele nie uzysku-
jà dobrych oszacowaƒ w analizie kointegracji oraz
z wykorzystaniem modeli korekty b∏´dem, co w
analizowanym przypadku nie ma negatywnych
konsekwencji.

Wyniki empiryczne udowadniajà, ˝e stopy
FRA (choç sà autoregresyjne) zale˝à ponadto od
bie˝àcych i roz∏o˝onych w czasie zmian w docho-
dowoÊciach obligacji. Odwrotna zale˝noÊç nie jest
statystycznie istotna. Równania (3) i (4) majà bar-
dzo wysokà wiarygodnoÊç statystycznà oraz dobre
w∏aÊciwoÊci prognostyczne. Ponadto oszacowania
dla parametrów przed zmiennymi (∆2Y) i (∆5Y)
bie˝àcymi i opóênionymi nie zmieniajà znaków
(wp∏yw jest zawsze ze znakiem „+”). Mno˝nik sku-

Tabela 4 Model stóp FRA 3x6 wzgl´dem zmian w dochodowoÊci obligacji 5-letnich (w okresie od
10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. – obserwacje dzienne)

Modelowanie FRA 3x6 z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratów

Próba obejmuje obserwacje od  133 do 811

Zmienna    Wspó∏czynnik    B∏àd standardowy  Statystyka Prawdopodobieƒstwo Czàstkowe R2

t-Studenta dla statystyki t-Studenta

3x6_1          0,99911   0,00021536   5e+003    0,0000  1,0000

D5Y 0,35336     0,024422  14,469    0,0000  0,2367

D5Y_1 0,082948     0,024473    3,389   0,0007  0,0167

D5Y_2  0,074725     0,024417    3,060    0,0023 0,0137

R^2 = 0,999969\sigma = 0,0734284  DW = 1,94

RSS = 3,639420387 dla 4 zmiennych i 679 obserwacji

AR 1- 2 F( 2,673) =    0,8226 [0,4397]   

ARCH 1  F( 1,673) =   0,031527 [0,8591]   

Normality Chi^2(2) =     726,56 [0,0000] **

Xi^2    F( 8,666) =     10,775 [0,0000] **

Xi*Xj   F(14,660) =    6,2738 [0,0000] **

RESET   F( 1,674) =     3,127 [0,0775]   

Uwagi: D5Y_1 = ∆5Yt-1, D5Y_2 = ∆5Yt-2, 3x6_1 = FRA_3x6t-1.
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 5 Model stóp FRA 3x6 wzgl´dem zmian w dochodowoÊci obligacji 2-letnich (w okresie od
10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. – obserwacje dzienne)

Modelowanie FRA 3x6 z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratów
Próba obejmuje obserwacje od  133 do 811

Zmienna    Wspó∏czynnik    B∏àd standardowy  Statystyka Prawdopodobieƒstwo Czàstkowe R2

t-Studenta dla statystyki t-Studenta

3x6_1 0,99934 0,00021347 5e+003 0,0000 1,0000

D2Y 0,37716 0,023458 16,078 0,0000 0,2769

D2Y_1 0,11476 0,023440 4,896   0,0000  0,0343

D2Y_2 0,043535 0,023410 1,860 0,0634 0,0051

R^2 = 0,999971\sigma = 0,0717095  DW = 2,13

RSS = 3,47101713 dla 4 zmiennych i 679 obserwacji

AR 1- 2 F( 2;673) =     3,2094 [0,0410] * 

ARCH 1  F( 1;673) =     1,3965 [0,2377]   

Normality Chi^2(2) =     487,25 [0,0000] **

Xi^2    F( 8;666) =     6,5022 [0,0000] **

Xi*Xj   F(14;660) =      4,167 [0,000] **

RESET   F( 1;674) =     2,8753 [0,0904]   

Uwagi: D2Y_1 = ∆2Yt-1, D2Y_2 = ∆2Yt-2, 3x6_1 = FRA_3x6t-1.
èród∏o: obliczenia w∏asne.



mulowany6 wp∏ywu zmiennej (∆2Y) wynosi zatem
0,535, a w przypadku zmiennej (∆5Y) jest równy 0,511.
Takie wyniki uzyskane w modelach (3) i (4) mówià, ˝e
dopasowanie si´ stóp na rynku FRA do zmian na ryn-
ku obligacji jest roz∏o˝one w okresie do 4 dni: od t = 0
(dziÊ) do t = -3 (trzy dni wczeÊniej). OczywiÊcie wp∏yw
zmian bie˝àcych (mno˝nik bezpoÊredni lub tzw. reak-
cja natychmiastowa) jest najwa˝niejszy i stanowi prze-
sz∏o 70% ∏àcznego wp∏ywu. Dopasowanie ma charakter
wygasajàcy, czyli wp∏yw obserwacji bardziej odleg∏ych
jest coraz mniejszy.

Choç wyniki oszacowaƒ sà bardzo dobre i porów-
nywalne dla obu modeli (3) i (4), to dodatkowo okazu-
je si´, ˝e model dla obligacji 2-letnich jest nieco istot-
niejszy oraz w jego przypadku dopasowanie zachodzi
szybciej. Zachowanie si´ obligacji 2-letnich jest lepiej i
szybciej dyskontowane przez rynek FRA.

Interpretacja wyników

Uzyskane wyniki sà istotne statystycznie i wymaga-
jà podj´cia próby ich interpretacji. Zacznijmy od
przedstawienia wp∏ywu oczekiwaƒ dotyczàcych
przysz∏ego kszta∏towania si´ stóp procentowych na
ró˝ne segmenty rynku instrumentów procentowych.
WyjaÊnienie wp∏ywu stóp dochodowoÊci obligacji
na oprocentowanie kontraktów FRA le˝y na rynku
asset swap, na którym spekulacja dostosowuje do
siebie stopy dochodowoÊci obligacji i kontraktów
IRS. JednoczeÊnie arbitra˝ dostosowuje stopy opro-
centowania kontraktów FRA o d∏ugich terminach
zapadalnoÊci do stóp dochodowoÊci kontraktów IRS
o relatywnie krótkich terminach zapadalnoÊci (od 1
roku do 2 lat).

Na schemacie 1 wyraênie widaç, ˝e oprocentowa-
nie kontraktów FRA o relatywnie krótkich terminach
zapadalnoÊci zale˝y nie tylko od oczekiwaƒ dotyczà-
cych przysz∏ej wysokoÊci stóp procentowych, ale tak˝e
od zmian wysokoÊci stóp procentowych na rynku pie-
ni´˝nym, jakie zachodzà pod wp∏ywem zmian relacji
mi´dzy popytem a poda˝à na mi´dzybankowym rynku
pieni´˝nym, którego cz´Êcià jest rynek fx swap. Jak
przypomnieliÊmy wczeÊniej, zale˝noÊç oprocentowa-
nia FRA od oprocentowania transakcji fx swap wynika
stàd, ˝e syntetyczne depozyty mi´dzybankowe rynku
fx swap sà wykorzystywane do zabezpieczenia si´
przed ryzykiem zwiàzanym z wystawianiem kontrak-
tów FRA.

Schemat mówi jednak tylko o tym, dlaczego ry-
nek obligacji i rynek FRA mogà niejednoczeÊnie re-
agowaç na zmiany oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ej
wysokoÊci stóp procentowych. Nie wyjaÊnia nato-
miast, dlaczego rynek obligacji reaguje na nie zazwy-
czaj szybciej. Nasuwajà si´ w tym wzgl´dzie trzy mo˝-
liwe wyjaÊnienia.

Pierwsze zwiàzane jest z d∏u˝szym horyzon-
tem inwestycyjnym dealera operujàcego na rynku
obligacji. Stara si´ on odgadnàç nie tylko, jaka b´-
dzie wysokoÊç krótkoterminowych stóp procento-
wych w najbli˝szej przysz∏oÊci, co wystarcza de-
alerowi na rynku FRA, lecz tak˝e w okresach bar-
dziej odleg∏ych.

Drugie mo˝liwe wyjaÊnienie le˝y w tym, ˝e rynek
obligacji jest bardziej p∏ynny ni˝ rynek FRA, w zwiàz-
ku z czym jest w stanie szybciej reagowaç na zmienia-
jàce si´ oczekiwania inwestorów. 

Trzecie wyjaÊnienie wià˝e si´ z tym, ˝e ceny obli-
gacji reagujà nie tylko na oczekiwania dotyczàce przy-
sz∏ej wysokoÊci stóp procentowych, ale tak˝e na zmia-
ny ocen dotyczàcych wysokoÊci premii za ryzyko, co
wp∏ywa na stopy dochodowoÊci obligacji i przenosi si´
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6 Liczony jako suma wspó∏czynników regresji.

Schemat 1 Wp∏yw oczekiwaƒ na wysokoÊç stóp procentowych

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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– poprzez mechanizm zilustrowany schematem – na
kwotowania kontraktów FRA.

Niezale˝nie od tego, na ile trafne sà nasze hipote-
zy dotyczàce przyczyn wyprzedzania zmian stóp FRA
przez zmiany stóp dochodowoÊci obligacji, jest pewne,
˝e w badanym przez nas okresie wyst´powa∏y warunki
do arbitra˝u mi´dzy rynkiem obligacji a rynkiem FRA,
Êwiadczàce o niepe∏nej efektywnoÊci krajowego rynku
finansowego. Zbudowany przez nas model móg∏ byç
skutecznym narz´dziem arbitra˝u mi´dzy oboma ryn-
kami, bioràc pod uwag´ jego bardzo wysokie dopaso-
wanie oraz bardzo dobre w∏aÊciwoÊci prognostyczne –
w tym niskie wychylenia sk∏adnika resztowego.

Wszystko jednak wskazuje na to, ˝e nasze opracowanie
b´dzie mia∏o znaczenie raczej jako „historyczna foto-
grafia” jednego z symptomów niepe∏nej efektywnoÊci
krajowego rynku finansowego. Analiza danych za ostat-
nie pó∏ roku Êwiadczy, ˝e dopasowanie stóp FRA do
stóp dochodowoÊci obligacji zacz´∏o nast´powaç szyb-
ciej (w czasie o po∏ow´ krótszym) oraz sta∏o si´ nieco
s∏absze (o jakieÊ 20%), co oznacza, ˝e krajowy rynek fi-
nansowy staje si´ coraz bardziej efektywny. Jednà z
przyczyn zwi´kszenia si´ efektywnoÊci rynku by∏o w∏à-
czenie si´ w 2002 r. do obrotu na rynku FRA du˝ych
banków, takich jak PKO BP SA, BPH-PBK i Bank Pekao
SA (¸ukasik, 2003).
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