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Wprowadzenie

Krzywa dochodowos$ci rozumiana jako graficzny obraz stop zwrotu osia-
gnigtych poprzez lokate kapitatu w instrumenty o réznych terminach zapadal-
nosci, lecz o zblizonym ryzyku kredytowym oraz plynnosci', odgrywa coraz
wigksze znaczenie na rynkach finansowych. O ile w literaturze polskiej poje-
cia: krzywa dochodowosci, krzywa rentownosci, struktura terminowa sa uzna-
wane za substytucyjne, S.M. Focardi, F.J. Fabozzi (2004) wyraznie je roznicuja.
Struktura terminowa (ang. term structure of interest rates) wyraza relacje po-
migdzy rentownos$cig instrumentdw o tym samym ryzyku kredytowym ale roz-
nych zapadalno$ciach, natomiast jej graficzne przedstawienie nosi nazwe krzy-
wej dochodowosci (krzywej rentowno$ci)®. S. Sundaresan (1997) precyzuje, ze
struktura terminowa to relacja pomiedzy stopa wolnych od ryzyka (ang. default-
-free) instrumentow bezkuponowych® a ich zapadalnoscia, ograniczajac pojgcie
krzywej jedynie do instrumentéw emitowanych przez Skarb Panstwa*, natomiast

' Por. A. Stawinski: Krzywa dochodowosci. ,,Bank i Kredyt” 1996, nr 11, s. 25.

2 S.M. Focardi, F.J. Fabozzi: The Mathematics of Financial Modeling and Investment Manage-

ment. John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2004, s. 599.

Instrumenty bezkuponowe (zerokuponowe) charakteryzuja si¢ jedynie dwoma przeptywami —

platnymi w momencie rozpoczgcia i zakonczenia inwestycji. Do najbardziej typowych instru-

mentdéw zaliczy¢ mozna lokaty migdzybankowe, bony skarbowe oraz obligacje bezkuponowe.

Szerzej: W. Jurek: Konstrukcja i analiza portfela papieréw warto$ciowych o zmiennym docho-

dzie. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2001, s. 17.

4 S. Sundaresan: Fixed Income Markets and Their Derivatives. South-Western Thomson Learning
1997, s. 176.
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M. Choudhry (2004) rezerwuje pojgcie struktury terminowej jedynie dla stop in-
strumentéw bezkuponowych?.

Celem ninigjszego artykutu jest wykazanie rosnacego znaczenia krzywej do-
chodowosci w polityce pienigznej banku centralnego. W pierwszej kolejnosci przed-
stawiona zostanie rola krzywej w mechanizmie transmisji impulséw monetarnych do
gospodarki, a nastgpnie czynniki determinujace wybor modelu estymacji krzywe;.

1. Miejsce krzywej dochodowosci w mechanizmie transmisji
impulséw pienieznych

Mechanizm transmisji impulséw pieni¢znych do gospodarki dokonuje si¢
poprzez kanaty transmisji, z ktérych istotna role odgrywa kanat oczekiwan (obok
kredytowego, kursu walutowego oraz stopy procentowej)®. Poprzez zmiang ofi-
cjalnych stdp oraz ustalenie stopnia wplywu poziomu krotkoterminowych stop
procentowych na inflacje mozliwe jest ingerowanie w proces formutowania ocze-
kiwan. Sama teoria oczekiwan sugeruje, ze polityka monetarna wptywa na stopy
dhlugoterminowe poprzez stopy krotkoterminowe oraz oczekiwania rynkowe (do-
tyczace przysztych pozioméw oficjalnych stop procentowych).

Mimo ze poczatkowo podwazano mozliwo$¢ wykorzystania krzywej docho-
dowosci (wraz z teorig racjonalnych oczekiwan) do potaczenia inflacji ze stopa-
mi krétkoterminowymi, N. Mankiw i J. Miron (1986) wykazali, ze bank centralny
moze ustala¢ cel krotkoterminowy w postaci stop procentowych, ktore moga by¢
kontrolowane bezposrednio. Nastgpnie — poprzez krzywa dochodowos$ci — impul-
sy monetarne sa przenoszone na stopy dtuzsze, przez co ksztattuja oczekiwania
dhugoterminowe dotyczace inflacji’.

Bank centralny moze wykorzystywac krzywa dochodowosci jako miernik cza-
su i stopnia reakcji rynku na zmiany krotkoterminowych stop procentowych. Pozna-
nie i zrozumienie istniejacych zaleznosci pomigdzy stopami banku centralnego oraz
rynkowymi pozwala na zwigkszenie skuteczno$ci prowadzone;j polityki pienigznej®.

5 M. Choudhry: Analyzing and Interpreting the Yield Curve. John Wiley & Sons Asia Pte Ltd,
Singapore 2004, s. 55.

¢ Szerzej: J.B. Taylor: Monetary Policy Rules. NBER Business Cycles Series, Vol. 31, The Univer-
sity of Chicago Press, Chicago 1999, s. 182-185.

7 Szerzej: V.V. Roley, G.H. Cellon: Monetary Policy Actions and Long-Term Interest Rates. ,,Eco-
nomic Review” Fourth Quarter 1995, Federal Reserve Bank of Kansas City, s. 73-89.

8 Za: RJ. Shiller, J.Y. Campbell, K.L. Schoenholtz: Forward Rates and Future Policy: Interpreting
the Term Structure of Interest Rates. ,,Brooking Papers on Economic Activity” 1983, s. 173-217.
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Rys. 1. Powiazanie kanatu oczekiwan i stop procentowych

Analiza mechanizmu transmisji impulséw polityki pienigznej do krzywej
dochodowosci obejmuje badanie znaczenia impulsu monetarnego, czyli wptywu
podjetej juz decyzji dotyczacej wysokosci stopy referencyjnej na krzywa docho-
dowosci. Aby dokona¢ weryfikacji, konieczna jest oficjalna decyzja banku cen-
tralnego, ktora ma nie tylko wptyw na krzywa dochodowosci, ale stanowi roéwniez
element oceny wiarygodnosci banku centralnego przez rynek.

Ostatnie lata pokazuja, ze banki centralne staraja si¢ unikac¢ zbyt czgstych
zmian oficjalnych stop procentowych, przez co wytracaja sobie z rak istotny orgz
w ksztaltowaniu stop rynkowych, a w konsekwencji i inflacji. Cele, jakie stawia
sobie wspotczesna polityka pienigzna, to kwestia wptywu banku centralnego na
stopy rynkowe poprzez kanal oczekiwan bez zmiany oficjalnych stop procento-
wych, a takze opracowanie takich metod wspotdziatania z rynkiem, by w przypad-
ku koniecznos$ci zmiany stop decyzja byta mozliwie czytelna i tatwa do przewi-
dzenia. Poniewaz stopien komunikacji banku centralnego z rynkiem determinuje
poziom zmiennos$ci krotkoterminowej krzywej dochodowosci, polityka informa-
cyjna pehni coraz wieksza role w polityce monetarnej’.

Zrozumienie mechanizmoéw ksztaltujacych oczekiwania pozwolito w ostat-
nich dekadach znaczaco zredukowa¢ poziom inflacji w krajach, ktére podobnie
jak Polska sa nadal w okresie transformacji. Zakotwiczenie oczekiwan inflacyj-

Szerzej na temat komunikacji wypowiadaja si¢: M. Andersson, H. Diolen, P. Sellin: Monetary
Policy Signaling and Movements In the Swedish Term Structure of Interest Rates. Sveriges Riks-
bank Working Paper Series 2001, No. 132; P. Sotomska-Krzysztofik: Jak Bank Szwecji wspiera
stabilno$¢ finansowa za pomoca polityki informacyjnej. ,,Bank i Kredyt” 2005, nr 1, s. 15-24;
U. Ziarko-Siwek: Ocena efektywno$ci informacyjnej wybranych segmentéw rynku finansowego
w Polsce. NBP, Materiaty i Studia nr 178, Warszawa 2004.
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nych na niskim poziomie (co jest warunkiem koniecznym trwatego obnizenia po-
ziomu inflacji) byto mozliwe dzigki systematycznemu zwickszaniu przejrzystosci
prowadzonej polityki pienigznej'’. Przeprowadzane badania potwierdzity takze
fakt, ze im mniej zmienna jest polityka pieni¢zna, tym gwarantuje wigksza sta-
bilizacje oczekiwan inflacyjnych!'. Okazuje sie, ze kazdorazowa zmiana sposo-
bu prowadzenia polityki (poprzez podjecie formalnej decyzji) dostarcza nowych
informacji na rynek i wptywa — poprzez proces uczenia si¢ uczestnikow rynko-
wych — na ich oczekiwania.

Konieczno$¢ utrzymania oczekiwan na stabilnym poziomie zmusza bank
centralny do wigkszej rezerwy w kwestii modyfikacji dotychczas prowadzonej
polityki. W szczegdlnosci dotyczy to zmian oficjalnych stép procentowych, ktore
maja istotny wptyw na stopy krotkoterminowe, a poprzez proces transmisji — na
oczekiwania inflacyjne.

Decyzja banku

centralnego
ex ante ﬂ ex post

~————mn no——,

Badanie oczekiwan rynkowych Badanie transmisji
dotyczacych przyszlych decyzji impulséw monetarnych

Rys. 2. Mozliwos$ci badan dotyczacych decyzji banku centralnego

Biorac pod uwage zdarzenie obejmujace zmiany stop procentowych, mozna
z jednej strony badac¢ nastepstwa takiej decyzji (analiza ex post), jak rowniez ana-
lizowaé oczekiwania dotyczace mozliwosci ich wystapienia (analiza ex ante)'.
Analiza ex post ma za zadanie post fatum zbadanie sity i stopnia oddzialywania
banku centralnego na rynek stop procentowych (klasyczne badanie mechanizmu
transmisji przedstawione w poprzednim rozdziale), natomiast analiza ex ante ma
na celu wyodrgbnienie oczekiwan rynkowych co do przysztych zmian oficjalnych
stop procentowych (zbadanie stanu rynku przed potencjalna decyzja).

10 Szerzej: S.C.W. Eijffinger, M.M. Hoeberichts: Central Bank Accountability and Transparency:
Theory and Some Evidence. Discussion paper 6/00. Economic Research Centre of the Deutsche
Bundesbank, November 2000.

11" Szerzej: M. Ellison, N. Valla: Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with
strategic interactions. ECB Working Paper No. 28, August 2000, s. 7.

12 Szerzej: E. Barucci: Financial markets theory: equilibrium, efficiency and information. Springer-

-Verlag, London 2003, s. 222.
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Poniewaz kazda zmiana oficjalnych stop stanowi szokowa ingerencje w ry-
nek, celem banku centralnego jest zminimalizowanie tego efektu poprzez zwigk-
szenie przewidywalno$ci prowadzone;j polityki. Osiagnigcie wysokiej przejrzysto-
$ci dokonuje si¢ dzieki poprawie czytelnosci (transparentno$ci'?) prowadzonych
dziatan: jako efekt publikowania raportow i1 prognoz dotyczacych inflacji, wybo-
ru reguly bezposredniego celu inflacyjnego czy tez powotania niezaleznego gre-
mium, ktérego zadaniem jest ustalanie poziomu podstawowych stop banku cen-
tralnego (w Polsce rolg te pelni Rada Polityki Pieni¢znej, RPP).

Kluczowym zadaniem banku centralnego jest wyodrgbnianie i state moni-
torowanie oczekiwan dotyczacych potencjalnej decyzji w sprawie stop procen-
towych. Znajomo$¢ charakteru oczekiwan rynkowych pozwala wptywac na nie
W sposob umozliwiajacy minimalizacje kosztow zwiazanych z kazdorazowa
zmiang oficjalnych stop procentowych, tak by efekt zaskoczenia zostal ograni-
czony do minimum®,

Jedna z podstawowych form wyodrgbniania i interpretacji oczekiwan jest
analiza struktury terminowej instrumentéw rynku miedzybankowego, ktorej ob-
raz stanowi obecnie (obok danych ankietowych) podstawowe zrodto informacji
o zachowaniach rynkowych. Poniewaz wiadomo, iz wzrost wahan stop procen-
towych jest dla inwestoréw niepokojacym sygnatem braku kontroli nad rynkiem,
dziatania banku centralnego zaczgly coraz cz¢sciej zmierzac do takiego ksztatto-
wania krzywej dochodowosci, aby unikac¢ jej nadmiernych i gwattownych prze-
suni¢¢. Prawidtowe rozumienie charakteru zjawisk majacych wplyw na ocze-
kiwania oraz sama mozliwo$¢ ich wyodregbniania na podstawie implikowanych
stop forward sprzyja poprawie skutecznos$ci prowadzonej polityki pienigzne;j.
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— SWAP  —
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Rys. 3. Wyodrgbnianie oczekiwan z krzywej rentownosci

13 Postugujac si¢ definicja podawana przez Europejski Bank Centralny, krotkoterminowa transpa-
rentnos$¢ polityki pienigznej rozumiana jest jako zdolno$¢ uczestnikow rynku do prawidtlowego —
w krotkim horyzoncie czasu — przewidywania zmian stop procentowych. Por.: ECB: Monthly
Bulletin, January 2006, s. 51.

14 M. Woodford: Interest and Prices. Princeton University Press, Princeton 2003, s. 15.
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2. Czynniki determinujgce wyboér modelu krzywej dochodowosci
w polityce pienieznej

Struktura terminowa stanowiaca relacje pomigdzy czasem i rentownoscia od-
zwierciedla wptyw szerokiej gamy czynnikéw determinujacych poziom stop pro-
centowych. W krotkim horyzoncie, w przypadku krotkoterminowych stop procen-
towych, jest to przede wszystkim polityka pienigzna banku centralnego (polityka
stopy procentowej) oraz popyt i podaz na $rodki ptynne odzwierciedlajace bie-
zaca sytuacje na rynku pieni¢znym'. Czynnikami determinujacymi poziom stop
dhugoterminowych sa przede wszystkim oczekiwania rynkowe dotyczace pozio-
mu ryzyka, szacowanej inflacji, a takze decyzji monetarnych'®.

Poniewaz empirycznie wyznaczona struktura terminowa zawiera jedynie
skonczong liczbe kwotowan, podstawowym celem budowy krzywej jest takie
,uzupehienie brakujacych fragmentow” krzywej, aby wiarygodnie odzwiercie-
dlata ona obowiazujace w danym momencie warunki rynkowe.

Wspotczesnie funkcjonuja dwa gléwne podejscia do modelowania krzy-
wych dochodowosci. Pierwsze z nich zaklada badanie i opis dynamiki zmian
stopy procentowej: punktem wyjscia jest stochastyczne réwnanie rdézniczkowe,
ktorego parametry sg estymowane na podstawie danych rynkowych. Drugie po-
dejscie, bedace przedmiotem niniejszej rozprawy, opiera si¢ na modelach statycz-
nych, ktore pozwalaja przedstawi¢ krzywa dochodowosci za pomoca odpowied-
nio dobranej funkcji przyblizajacej dane rynkowe. Modele te nie uwzgledniaja
zmienno$ci stop procentowych (ich stochastycznej natury), lecz odzwierciedlaja
aktualna sytuacj¢ na rynku'’. Badania skupity si¢ na poszukiwaniu takich funkcji
ciaglych, ktérych wlasnosci pozwalaja wiarygodnie szacowac strukturg termino-
wa nie tylko w pewne okreslone dni, ale by ich uniwersalno$¢ umozliwita ich sto-
sowanie niezaleznie od sytuacji rynkowej (i potencjalnego ksztaltu krzywej do-
chodowosci).

Sposréd szeregu statycznych modeli krzywej dochodowo$ci mozna wska-
za¢ dwa typy, ktore sa czgsto stosowane w polityce pienigznej. Pierwszy polega
na zastosowaniu funkcji, ktéra przybliza bezposrednio calg strukture terminowa

15 Y.P. Mehra: Some Key Empirical Determinants of Short-Term Nominal Interest Rates. ,,Economic
Quarterly” Summer 1995, Vol. 81/3, Federal Reserve Bank of Richmond, s. 33-51.

16 Szerzej: M. Fisher: Forces That Shape the Yield Curve: Parts 1 and 2. Federal Reserve Bank of
Atlanta, Working Paper 2001, No. 3, March 2001.

7K. Jajuga okreslit te modele jako statyczne modele aproksymacji krzywej. Szerzej na temat klasy-
fikacji modeli stopy procentowej: K. Jajuga: Modelowanie stop procentowych a narzedzia ekono-
metrii finansowej. Dynamiczne modele ekonometryczne. IX Ogolnopolskie Seminarium Nauko-
we, 6-8 wrzesnia 2005, Torun, s. 7-14.



74 Ewa Dziwok

spot lub forward (tzw. modele parametryczne, oszczgdne). Drugi zaktada szaco-
wanie struktury czynnikow dyskontowych za pomoca funkcji sklejanych, tworza-
cych funkcjg ciagta.

Nie istnieje jednoznaczna odpowiedz na pytanie, ktory typ modeli jest ko-
rzystniejszy z punktu widzenia przydatnosci w polityce pienig¢znej banku central-
nego. W wielu przypadkach o wyborze danego modelu decyduje intuicja i pogla-
dy badacza badz tez subiektywna decyzja instytucji, ktora reprezentuje'®. Raport
BIS (2005)" wskazuje, ze we wspoOlczesnej polityce pienieznej najczestsze zasto-
sowanie znajduje model funkcji sklejanych oraz dwa modele parametryczne: Nel-
sona-Siegela oraz jego rozszerzona wersja, model Svenssona.

Zastosowanie oszacowanej krzywej dochodowosci jest wielorakie. Krzywe
te sa wykorzystywane przez praktycznie wszystkich uczestnikow rynku finanso-
wego: banki oraz inne instytucje finansowe wyznaczaja dziennie szereg krzywych
dochodowosci, aby wyceni¢ swoje portfele w stosunku do rynku (ang. mark to
market). Inwestorzy szacuja krzywe dochodowosci, aby znalez¢, opierajac si¢ na
nich, aktywa w danym momencie niedowarto$ciowane (w celu ich zakupu) i prze-
warto$ciowane do sprzedazy®. Krzywa dochodowosci — ze wzgledu na swa bu-
dowg i zalezno$¢ pomigdzy stopami spot 1 forward — zawiera takze informacje
o tym, co rynek (inwestorzy) w danej chwili sadzi o przysztosci. Jako swoisty
wskaznik nastrojow rynkowych stuzy bankom centralnym do szacowania oczeki-
wan dotyczacych aktualnie prowadzonej polityki pienigzne;.

Uzycie modeli krzywej dochodowosci do prowadzenia polityki pieni¢znej
ma krotka historig, siggajaca potowy lat 90. XX wieku. W krajach o dobrze roz-
winigtym rynku finansowym szacowanie krzywej dochodowosci na potrzeby po-
lityki pieni¢znej wiaze si¢ z wykorzystaniem gldwnie modeli parametrycznych
opartych na pracach Nelsona-Siegela i Svenssona, a takze funkcji sklejanych.
Te pierwsze — najpopularniejsze — znalazly zastosowanie w polityce pienigz-
nej Europejskiego Banku Centralnego, a takze Narodowego Banku Polskiego
(NBP).

Porownujac metody szacowania struktury terminowej, M. Choudhry wska-
zuje na cztery podstawowe elementy determinujace wybor modelu: jakos¢ do-
pasowania do danych rynkowych, zgodnos$¢ z jednym z klasycznych typoéw

18 Szerzej: A.S. Barczak, J. Biolik: Podstawy ekonometrii. Wydawnictwo AE w Katowicach, Kato-
wice 2003, s. 10-11.

1 BIS, Monetary and Economic Department: Zero-coupon yield curves: technical documentation.
BIS Papers, October 2005, No. 25.

20 Metoda poszukiwania papieréw niedowarto$ciowanych badz przewartosciowanych (tzw. metoda
cheap-dear) zostata opracowana przez JP Morgan. Szerzej: J.N. Lobley: J.P. Morgan Yield Curve
Model. Mimeo. Bond Index Group, J.P. Morgan 1989.
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krzywej dochodowosci, prostota oraz cel, w jakim model ma by¢ wykorzysty-
wany?!.

Cho¢ dla potrzeb zarzadzania ryzykiem konieczna jest przede wszystkim do-
ktadnos$¢ dopasowania taka, by otrzymane wyniki mogly shuzy¢ wycenie instru-
mentu finansowego, polityka monetarna nie wymusza wielkiej precyzji szacun-
kéw — liczy sig¢ przede wszystkim prostota konstrukcji. Warunkiem akceptacji
w praktyce jest jednak uzyskanie jednego z czterech podstawowych przebiegdw
krzywej: rosnacego, malejacego, ptaskiego oraz z garbem.

Dodatkowo estymowana krzywa powinien charakteryzowaé¢ wysoki stopien:
gladkosci, elastycznosci oraz stabilnosci. Cechy te sa rozumiane specyficznie,
a ich definicja odbiega od klasycznie rozumianych pojec¢?.

O gladkiej krzywej mozna méwi¢ w przypadku, gdy charakteryzuje si¢ ona
niewielka liczba ekstremow. Dla potrzeb polityki pienigznej nie jest konieczne,
aby szacowana krzywa idealnie pasowata do kazdej danej rzeczywistej. Chodzi
o to, by model dobrze wskazywat poziom stop bedacy odzwierciedleniem wzgled-
nie jednolitych oczekiwan rynkowych. Jest to szczegoélnie istotne w przypadku
stop dlugoterminowych, dla ktérych potencjalne zréznicowanie nie ma uzasad-
nienia ekonomicznego — kazde odstepstwo od ustalonego poziomu zostatoby na-
tychmiast wykorzystane przez arbitrazystow.

Wiasciwa elastyczno$¢ modelu polega na tym, by oszacowana funkcja (krzy-
wa dochodowosci) reagowata w stopniu adekwatnym do wystgpujacych zmian
rynkowych: oczekuje si¢ wigkszej wrazliwosci krzywej w przypadku stop krot-
koterminowych (gdzie zmienno$¢ stop jest znaczna), a mniejszej dla dlugotermi-
nowych.

Stabilno$¢ modelu szacowania krzywej dochodowosci wyraza si¢ poprzez
odpornos¢ na jednostkowe zmiany rentownosci, czasem bedace efektem przypad-
kowych badz btednych kwotowan. Poniewaz celem szacowania nie jest Sciste do-
pasowanie do danych rzeczywistych, pojedyncze zmiany rentownosci nie powin-
ny mie¢ decydujacego wptywu na przebieg krzywej dochodowosci.

Nie jest mozliwe jednoznaczne wskazanie najlepszego modelu szacowania
krzywej dochodowosci. W krajach rozwijajacych si¢ (w tym takze i w Polsce) nie-
dostatek danych wymusza stosowanie modeli parametrycznych, jednakze wraz
z rozwojem rynkow finansowych popularnosé funkcji sklejanych (ktore wymaga-
ja przynajmniej dwunastu ptynnych kwotowan) zapewne wzro$nie.

' M. Choudhry: The Market Yield Curve and Fitting the Term Structure of Interest Rates. W: The
handbook of fixed income securities. Ed. F.J. Fabozzi. McGraw-Hill, New York 2005, s. 965.

22 Za: N. Anderson, J. Sleah: New estimates of the UK real and nominal yield curves. ,,Bank of Eng-
land Quarterly Bulletin”, November 1999, s. 384-392.
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Dodatkowym elementem branym pod uwagg przy wyborze modeli dla potrzeb
polityki pienigznej jest — oprocz samej konstrukcji — cel ich stosowania. W przypad-
ku analizy dlugoterminowej, dotyczacej wyodrebniania oczekiwan inflacyjnych,
istotnym elementem determinujacym wybor modelu bedzie stabilnos¢ tego frag-
mentu szacowanej krzywej, ktory odzwierciedla poziom stop dlugoterminowych.

Konieczno$¢ dokonania analizy krotkoterminowej, najczgsciej w celu wy-
odrgbnienia oczekiwan krotkoterminowych, wymaga, aby stosowany model ce-
chowal si¢ elastycznoscia niezbedna do odzwierciedlania czestych zmian, ja-
kie zachodza w przypadku stop o krotkim terminie zapadalno$ci. Okazuje sig,
ze w takim przypadku, przy niewielkiej liczbie dostgpnych danych, korzystanie
z modeli parametrycznych, pozwalajacych na bezposrednie szacowanie krzywej
Jforward, jest korzystniejsze niz uzyskiwanie jej z krzywej dyskontowej (jak to jest
w modelu funkcji sklejanych)®.

Opini¢ t¢ potwierdza Filipovi¢, ktéry do waloréw modeli parametrycznych
zalicza: szeroki wachlarz otrzymanych postaci szacowanej krzywej dochodowo-
$ci, prostote modelu (niewielka liczbg parametrow), gtadko$¢ otrzymanej krzywej
oraz kompatybilno$¢ z modelami dynamicznymi stopy procentowej?*. Dodatko-
wo Diaz, Jareno i Navarro (2009) podkreslaja mozliwos¢ ekstrapolacji pozwalaja-
ca uzyskac¢ stopy o zapadalnosciach dtuzszych niz pozyskane z rynku, a takze in-
tuicyjna interpretacje parametrow>.

3. Wykorzystanie modeli krzywej dochodowosci w warunkach
polskich

Polskie doswiadczenia dotyczace modelowania krzywej dochodowos$ci nie
maja dlugiej historii. M. Stamirowski (1999) przedstawit pierwsze proby szacowa-
nia terminowej struktury stop procentowych na podstawie parametrycznego mo-
delu Nelsona-Siegela. Dokonane szacunki przeprowadzone byty na podstawie da-
nych obejmujacych kwotowania wybranych bonéw skarbowych oraz obligacji®.

L. Martellini, P. Priaulet, S. Priaulet: Fixed Income Securities. John Wiley & Sons Ltd, Chichester
2003, s. 143.

24 Za: D. Filipovi¢: Term-Structure Models. A graduate course. Springer-Verlag, Berlin-Heidelberg
2009, s. 52.

% Por: A. Diaz, F. Jareno, E. Navarro: Term structure of volatilities and yield curve estimation
methodology. ,,Quantitative Finance”, April 2011, Vol. 11, No. 4, s. 573-586.

26 M. Stamirowski: Empirical application of the ,,Nelson and Siegel” parsimonious zero-coupon
yield curve model. NBP, Paper No. 16, Warsaw 1999.
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Nastepnie problem ten rozwingli I. Stepniak i J. Zielinski (2000), budujac krzywe
dochodowosci przy wykorzystaniu modelu Svenssona na wtéornym rynku obliga-
cji skarbowych?’. Ze wzgledu na krotki horyzont czasowy dostepnych wowczas
instrumentdw, a takze na wielko$¢ obrotow, oba badania mialy raczej charakter
informacyjny, prezentujacy mozliwos$ci interpretacyjne krzywych dochodowosci.

M. Swieton (2002) badat mozliwosci estymacji krzywej dochodowosci na
rynku papieréow dluznych (bonéw oraz obligacji skarbowych) za pomoca modelu
Nelsona-Siegela. Analiza potencjatu informacyjnego krzywej dochodowosci po-
zwolita potwierdzi¢ prawdziwo$¢ czystej teorii oczekiwan w krotkim terminie (do
jednego miesiaca), natomiast w horyzoncie rocznym — teorii oczekiwan ze stala
premia czasowa?®.

G. Cigciwa (2003) scharakteryzowat mozliwosci modelowania krzywej do-
chodowosci przy uzyciu metody bootstrappingu?®’, natomiast pierwsze proby es-
tymacji krzywej rynku pieni¢znego za pomoca modelu funkcji sklejanych przed-
stawit E. Gurazdowski (2003)*. K. Liberadzki i J. Woéjcik (2006) wskazali z kolei
nowe kierunki estymacji krzywej dochodowosci z wykorzystaniem algorytmu ge-
netycznego®!.

M. Marciniak (2006) porownal model Svenssona oraz funkcji sklejanych dla
danych z rynku obligacji. Wskazat wady i zalety kazdego z modeli z uwzglednie-
niem cech rynku polskiego, charakteryzujacego si¢ $rednia ptynnoscia. Dokonat
takze proby wykorzystania krzywej dochodowosci do zbadania wptywu nieprze-
widzianych zdarzen na rynek finansowy?2.

P. Kliber (2009) dokonat analizy poréwnawczej trzech modeli: Nelsona-Sie-
gela, Svenssona oraz funkcji sklejanych na podstawie danych z rynku obligacji
uzupethionych stawkami WIBOR. Dodatkowo przeprowadzit analiz¢ zmiennosci
stop spot uzyskanych w wyniku estymacji modelu?:.

*71. Stepniak, J. Zielinski: Estymacja i interpretacja zerokuponowej krzywej dochodowo$ci. Mate-
riaty 1 Studia NBP 2000, nr 108.

2 A. Szyszka: Op. cit., s. 21.

¥ G. Cigciwa: Wyznaczanie krzywych dochodowosci metoda zmodyfikowanego bootstrapingu.
»Bank i Kredyt” 2003, nr 2, s. 81-86.

30 E. Gurazdowski: Wykorzystanie modelu zmiennej sztywnosci krzywej stop terminowych do przy-
blizania krzywej rynku pieni¢znego. ,,Bank i Kredyt” 2003, nr 2, s. 87-91.

31K. Liberadzki, J. Wéjcik: Wyznaczanie zerokuponowej krzywej dochodowosci z wykorzystaniem
hybrydowego algorytmu genetycznego. ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 2, s. 55-69.

32 M. Marciniak: Yield Curve Estimation at the National Bank of Poland. ,,Bank i Kredyt” 2006,
nr 10, s. 52-74.

3P, Kliber: Estymacja struktury terminowej stop procentowych w Polsce. ,,Bank i Kredyt” 2009,
nr 40 (1), s. 107-122.
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Podsumowanie

Polski bank centralny informuje o konstrukcji bezkuponowej krzywej do-
chodowosci od 1999 roku, kiedy to w Raportach o inflacji przedstawione zostaty
pierwsze wyniki estymacji modelu Svenssona. Biorac pod uwage mato wowczas
ptynny polski rynek papierow skarbowych, horyzont konstruowanej krzywej wy-
nosit 5 lat, a od I kwartatu 2002 zostal wydtuzony do 10 lat. Obecnie krzywa do-
chodowosci stanowi istotny czynnik utatwiajacy analize oczekiwan rynkowych.

Dziatania Narodowego Banku Polskiego dowodza rosnacej roli krzywej do-
chodowos$ci w ksztattowaniu wspoétczesnej polityki pienigznej w Polsce. Bada-
nia dotyczace modelowania krzywej stuza coraz lepszemu pojmowaniu proce-
sOW transmisji, co powinno sprzyjaé ograniczeniu roli dziatan interwencyjnych na
rzecz tagodniejszych procesow ingerowania w oczekiwania rynkowe.
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THE IMPORTANCE OF THE YIELD CURVE IN MONETARY POLICY

Summary

A yield curve which could be understood as a plot of zero-coupon rates for differ-
ent terms plays an important role in monetary policy. For several years central banks have
been extracting market expectations from yield curves to judge how its own monetary pol-
icy influences the market. In countries with well developed debt market central banks usu-
ally use cubic spline models or parsimonious models: Nelson-Siegel and Svensson one.

The aim of the paper is to describe the increasing role of yield curve building in mon-
etary policy and to show this process on Polish market.





