Rozdziat 8. Modele Krzywej Dochodowosci

MODELOWANIE POLSKIEJ GOSPODARKI z R
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Definicja krzywej dochodowosci

Krzywa dochodowosci (yield curve):

llustracja graficzna struktury terminowej stép procentowych. Opisuje zaleznosé
miedzy wysokoscig oprocentowania dtuznych instrumentéw finansowych R, a
terminem ich zapadalnosci 7.

Analizy krzywej dochodowos$ci umozliwia wyznaczenie oczekiwan rynku co do
przysztego poziomu stép procentowych. Jest to informacja pomocna w:

e Polityce monetarnej

e Zarzadzaniu dtugiem publicznym

e Zrzadzaniu finansami przedsiebiorstwa

e Zarzadzaniu finansami gospodarstw domowych

Ponadto, ksztatt krzywej dochodowosci okazuje sie by¢ dobrym wskaznikiem
wyprzedzajacym przysztej sytuacji makroekonomicznej
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Krzywa dochodowosci w Polsce

Krzywa dochodowosci z 512001 r.
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Krzywa dochodowosci z 31X 2010 r.
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Spotkane ksztatty krzywej dochodowosci:

e normalny

e odwrécony (inverted)

e zgarbiony (hump-shaped)
e litery S (S-shaped)
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Teorie krzywej dochodowosci

@ Teoria oczekiwan:
Ksztatt krzywej dochodowosci jest determinowany przez oczekiwania
dotyczace przysztego poziomu stép procentowych

® Teoria ptynnosci:
Inwestorzy wymagaja premii za trzymanie w portfelu inwestycyjnym
instrumentéw dtuznych o dtugim terminie zapadalnosci ze wzgledu na nizsza
ptynnos¢ tych instrumentéw

© Teoria segmentacji rynku:
Ksztatt krzywej dochodowosci jest determinowany przez relatywna podaz
oraz rynkowy popyt obligacji o danym terminie zapadalnosci.
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Modele krzywej dochodowosci

e Dostepne dane pozwalaja uzyskaé¢ wartosci krzywej dochodowosci jedynie dla
wybranych wartosci parametru 7: {R, :i=1,2,..., N}
e W praktyce potrzebne s3 wartoéci R dla dowolnej wartosci T

e Wykorzystuje sie modele parametryczne postaci:
RT = f(ﬁ> T)7

gdzie wartosci parametru (8 szacuje sie na podstawie danych
(R, :i=1,2,...,N}

UWAGA: Powyzsze rozwazania sg dla danego okresu t, tak, ze stopa procentowa
o terminie zapadalno$ci 7 wynosi Ry ;.
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Stopa terminowa

Warunek braku arbitrazu wskazuje, ze wartos¢ kontraktu terminowego na stope
procentowa wynosi:

F _ T2er —T1 R‘rl
T1,7T2 - T2 _ Tl b

gdzie:
R,: stopa kasowa o ciagtej kapitalizacji

Fr . stope terminowa rozpoczynajaca sie w okresie 71 i wygasajacg w
okresie 7

Przykfad:

Dla Rs = 0.06 i R3; = 0.05 warto$¢ stopy terminowej rozpoczynajacej sie za 3 lata
i terminie wygasniecia za 5 lat jest réwna:

~ 5x0.06 -3 x0.05

Fis = = 0.075
3,5 5_3
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Chwilowa stopa terminowa

Definicja chwilowej stopy terminowej (instantenous forward rate):

Fr = lim F.g

s—TT

Poniewaz F, stanowi krancowy koszt pozyskania kapitatu w okresie 7, za$ R, oraz
F+, -, opisuja przecietny koszt pozyskania kapitatu to:

RTZE/ F.ds
T Jo

1 2
FT1 T = / FS ds

T2 —T1 Jry
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Model Nelsona-Siegela

Nelson i Siegel (1987) wskazuja, ze idealna postaci funkcji R, = f(8,7) powinna
spetnia¢ kryteria:
@ Funkcja f powinna by¢ w stanie odzwierciedli¢ wystepujace w praktyce
ksztatty krzywej dochodowosci.
® Wartosci funkcji f powinny by¢ dodatnie i ograniczone od gory.
® Funkcja f powinna mie¢ granice w nieskonczonosci: lim, o f(8,7) = &,
gdzie K jest pewna stata.
O Liczba parametréw wchodzacych w sktad wektora 5 powinna by¢ jak
najmniejsza.
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Model Nelsona-Siegela

Nelson i Siegel proponujag model dla chwilowe] stopy terminowe] postaci:

Fr = Bo+ Brexp(—7/A) + B2(7/A) exp(—7/A)
dla ktérego wartos¢ stopy kasowej wynosi (tj. catka powyzszego wyrazenia):

1—exp(—7/A)

R: = Bo + (61 + B2) 7/

— Baexp(—7/]).

Interpretacja parametréw:
Bo = lim; 00 R-:  dtugookresowy poziom stopy procentowe]
Bo + 01 = lim, o R;: krotkookresowy poziom stopy procentowej

B2:  czynnik $redniookresowy odpowiadajacy za ksztatt krzywej
dochodowosci

7. parametr skalujacy, tj.: f(B,a\ at) = f(B,\, 1)
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Model Nelsona-Siegela
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Model Svenssona

e Svensson (1994) zaproponowat rozszerzenie modelu Nelsona-Siegela poprzez
dodanie kolejnego sktadnika opisujacego $redniookresowa zmiennos$¢ stopy
terminowe;.

o Specyfikacja modelu dla chwilowej stopy terminowej:
Fr = Bo + Brexp(—7/A1) + Ba(7/A1) exp(—7 /A1) + B3(7/A2) exp(—=7/A2).

e Specyfikacja modelu dla stopy kasowej:

R. — fo + by (1_6)2)/(;17'/)‘1)> T 5 (W - exp(—T/)\l)) +
8 (1_@:’/(;27/@ - exp(—T/>\2)> :

e Tak jak w modelu NS wartosci graniczne wynosza lim,_, ., R, = By oraz
Iim'r~>0 R = ﬁO + ﬁl
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Zastosowanie dla analizy stép proc. w Polsce

Oszacowanie modelu Nelsona-Siegela

beta_0 beta_1 beta_2 lambda
Krzywa z 5.I.2001 8.76 9.07 5.74 0.075
Krzywa z 3.IX.2010 4.96 -1.46 1.56 0.050
Oszacowanie modelu Svenssona

beta_0 Dbeta_1 beta_2 beta_3 taul tau2

Krzywa z 5.I.2001 6.59 10.8 10.7 10.3 6.69 33.5
Krzywa z 3.IX.2010 4.08 -0.62 0.29 3.11 6.69 50.2
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Zastosowanie dla analizy stép proc. w Polsce

Krzywa dochodowosci z 512001 r. Krzywa dochodowosci z 31X 2010 r.
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Zastosowanie dla analizy stép proc. w Polsce

Stopa dlugookresowa

Q \ —— Nelson-Siegel

[ = = Svensson
o
=
o 4
=
w -
o -

T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010

20

15

10

Stopa krotkookresowa

I —— Nelson-Siegel
h — - Svensson

T T T T
2002 2004 2006 2008 2010

MPGzR (rozdz. 8) Teoo e

14 / 18



Kontrakt FRA

Kontrakt terminowy na stope procentowg (forward rate agreement, FRA):
Umowe zawarta w okresie t, w ramach ktérej strony ustalaja wysoko$¢ stopy
procentowej obowigzujacej miedzy okresami t 4+ 74 i t + T, gdzie » > 7 > 0.
Momenty t, t + 7 oraz t + 7 okreslaja odpowiednio daty zawarcia transakgji,
rozpoczecia okresu odsetkowego oraz zakonczenia okresu odsetkowego.

Przyktad:

Na rynku polskim kontrakt FRA 3x6 okresla umowe na poziom WIBOR 3M o
momencie rozpoczecia okresu odsetkowego za 3 miesigce od momentu zawarcia
transakcji.

Oprocentowanie kontraktu FRA (warunek arbitrazu):

F _ T2 Rt,‘rz —T1 Rt,'rl
t,71,72 T > — T .
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Kontrakty FRA obliczone na podstawie modeli NS i
Svenssona
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Przyszta $ciezka stép procentowych

e Teoria racjonalnych oczekiwan wskazuje, ze oprocentowanie kontraktéw FRA
odzwierciedla oczekiwania uczestnikdéw rynku co do przysztego poziomu stopy
procentowe;j:

Et(Rt-‘rT:l.,Tz—T:.) = Ft,Tl,Tz’

e Krzywa dochodowosci moze by¢ wykorzystana do wyznaczenia prognozy dla
przysztych wartosci stopy procentowej (zgodnie z powyzszym wzorem)

e UWAGA: teoria ptynnosci wskazuje na wystepowanie premii za ryzyko
terminowe, co implikuje, ze:

Ftﬂ'lﬂ'z > Et(Rt+T17T2—T1)'
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Oczekiwany poziom stép procentowych na podstawie

krzywej dochodowosci z dnia 3 X 2009 r.
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