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Streszczenie

W pracy, oméwiono najpierw zagadnienie ryzyka rynkowych stép procentowych na tle
ogéinej kategorii ryzyka inwestycyjnego. Przedstawiono réwnieZz podstawowe pojgcia i
wyprowadzenia z zakresu teorii obligacji. Rynek obligacji jest bowiem rynkiem, na ktérym
ryzyko stopy procentowej ujawnia si¢ w sposob najbardziej oczywisty i natychmiastowy. W
dalszej czeSci wprowadzono pojecie struktury terminowej stdp procentowych oraz
scharakteryzowano szerzej zagadnienie ryzyka stopy procentowej w ujeciu réznych teorii
opisujacych dynamikg zmian tej struktury.

W tym celu omdéwiono szerzej kategorie stép procentowych spot, stop procentowych
Sforward oraz oczekiwanych rocznych stép procentowych spot. Scharakteryzowano réwniez
r6zne rodzaje tzw. krzywych dochodowosci, bedacych graficzng reprezentacja analizowanych
struktur terminowych stop procentowych. Omoéwiono tez podstawowe teorie opisujace
dynamike ksztattowania sig okreSlonych postaci tych struktur; a mianowicie, teori¢ czystych
oczekiwan, teorig preferencji plynnoéci, teorig¢ preferencji srodowiskowych oraz teorig
segmentacji rynku.

" Niniejsza praca zostanie zgloszona do publikacji w czasopismie naukowym NBP: Bank i Kredyt,
Warszawa 2005.
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1. Wprowadzenie

Przedmiotem rozwazan niniejszej pracy beda zagadnienia dotyczace analizy ryzyka
inwestycyjnego wywotanego nieoczekiwanymi zmianami rynkowych stop procentowych.
Zagadnienie ryzyka stop procentowych stanowi podstawowy problem z jakim muszg upora¢
sie glowni aktorzy rynku finansowego i to zardwno w skali danego kraju jak i w skali
globalnej - na poziomie rynkéw migdzynarodowych. Efektywnos$¢ funkcjonowania tych
podmiotéw rynku - a wiec przede wszystkim bankéw, réznego rodzaju funduszy
inwestycyjnych (w tym funduszy emerytalnych i powierniczych) oraz towarzystw
ubezpieczeniowych - jest silnie uzalezniona od sposobu zarzadzania ryzykiem , jakim
charakteryzuja sie rynki finansowe. Z kolei jednym z gléwnych czynnikéw tego ryzyka jest
wladnie wspomniane ryzyko stop procentowych. Zagadnienie ,,immunizacji”, tj. uodpornienia
réznego rodzaju portfeli inwestycyjnych ze wzgledu na to ryzyko, ma wigc w rozpatrywanym

przypadku kluczowe znaczenie.

W pracy, oméwimy najpierw zagadnienie ryzyka rynkowych stép procentowych na tle
ogolnej kategorii ryzyka inwestycyjnego. Przedstawimy réwniez podstawowe pojgcia i
wyprowadzenia z zakresu teorii obligacji. Rynek obligacji jest bowiem rynkiem, na ktérym
ryzyko stopy procentowej ujawnia sig w sposdb najbardziej oczywisty i natychmiastowy. W
dalszej czesci wprowadzimy pojecie struktury terminowej stép procentowych oraz
scharakteryzujemy szerzej zagadnienie ryzyka stopy procentowej w ujgciu roznych teorii

opisujacych dynamike zmian tej struktury.

W tym celu oméwimy szerzej kategorie stdp procentowych spot, stop procentowych
forward oraz oczekiwanych rocznych stép procentowych spot. Scharakteryzujemy rowniez
rézne rodzaje tzw. krzywych dochodowosci ( yield curves ), bedacych graficzna reprezentacja
analizowanych struktur terminowych stép procentowych. Oméwimy tez podstawowe teorie

opisujace dynamike ksztaltowania sig okresionych postaci tych struktur.




W prezentowanych zagadnieniach, bedziemy czesto odwolywali sie do terminologii
angielskiej. Wynika to stad, ze w stosunku do wielu analizowanych poje¢ nie ma jak dotad

nazewnictwa polskiego, badz tez - jest ono wysoce niejednoznaczne.

Analizowane w pracy zagadnienia wigza sie wigc bezposrednio z problematyka dotyczacg
modelowania oraz prognozowania struktury terminowej stép procentowych. Zagadnienia te
zostaly obszerniej omoéwione przez autora w raporcie: A. Jakubowski - ,Modelowanie
struktury czasowej siop procentowych”, Projekt badawczy KBN nr PB 536/H02/96/10 - G
37, IBS PAN, Warszawa, wrzesien 1996. Rowniez, szersze omodwienie problematyki
dotyczacej ogdlnej kategorii ryzyka inwestycyjnego zawiera raport autora pt. ,,Ryzyko zmian
stép procentowych - zasady tworzenia zimmunizowanych portfeli inwestycyjnych”, Projekt
badawczy KBN nr PB 536/H02/96/10 - G 37, IBS PAN, Warszawa, luty 1997. Prezentowane
w niniejszej pracy zagadnienia stanowig wigc bezpo$rednia kontynuacjg oraz rozszerzenie
wspomnianych badan.

Rozpatrywana w pracy problematyka byta przedmiotem wykladu pt. “Zagadnienie ryzyka
w teorii finanséw", wygloszonego przez autora na Studium Doktoranckim IBS PAN, w
listopadzie 2004 r.



2. Ryzyko rynkowych stép procentowych na tle ogélnej kategorii
ryzyka inwestycyjnego

Jednym z podstawowych poje¢ nowoczesnej teorii finansow jest pojecie ryzyka
finansowego, czy tez ogdlniej - ryzyka inwestycyjnego. Nalezy przy tym podkre$li¢, Ze nie ma
jak dotad powszechniej obowiazujacej i dostatecznie ogélnej definicji tego ryzyka. Sama
kategoria ryzyka inwestycyjnego rozumiana jest na ogdt jako uczucie okreslonej niepewnosci
zwiazanej z przysztymi rezultatami podejmowanych na rynku finansowym decyzji. Owo
uczucie niepewno$ci jest w duZej mierze silnie powiazane z okreslonym stosunkiem
poszczegblnych inwestorow do ryzyka. Poniewaz stosunek ten jest w znacznym stopniu
zroznicowany, a wigc ryzyko inwestycyjne jest w roznym stopniu postrzegane oraz
akceptowane, bardzo trudno jest sformutowaé dostatecznie §cista definicjg tego co rozumiemy

pod kategoria ryzyka.

Pojecia ryzyka | niepewnosci

W niektorych ujeciach, przez pojgcie ryzyka ogélnie rozumie sig przedsigwziecie,
ktorego wynik jest w duzej mierze nieznany, zalezny od przypadku. W innych
sformutowaniach, ryzyko jest definiowane jako prawdopodobienstwo zajécia zdarzenia
ocenianego negatywnie; przeciwienstwem ryzyka - jest w tym przypadku szansa (Szplit,
Osiak, 1996). W tym drugim ujeciu terminy ryzyko i niepewnos¢ nie sa wige stosowane
zamiennie, czyli pojecia te nie sa tozsame. A mianowicie, 0 ryzyku mowi sig w sytuacji, w
ktorej podejmujacy decyzje liczy sie z jej prawdopodobnymi konsekwencjami. Natomiast w
przypadku niepewnosci zaklada sig sytuacje, w ktorej nie sa znane prawdopodobne
konsekwencje podjetych decyzji (Soroczynski, Stachowicz 1994).

Ujmujac to w sposob nieco bardziej sformalizowany, mozna stwierdzi¢, ze w trakcie
procesu decyzyjnego podejmowanego w warunkach ryzyka zaklada si¢ znajomoé¢ rozktadéw
probabilistycznych losowego otoczenia oddziatywujacego na ten proces lub przynajmniej
niektdrych parametréw tych rozkladow takich, jak warto$¢ oczekiwana, wariancja itp.
Natomiast w przypadku gdy rozklady te nie sa znane, a w szczegdlnosci - gdy parametry tych
rozktad6éw nie sa mierzalne - méwimy o podejmowaniu decyzji w warunkach niepewnosci. W
zasadzie najlepszym rozwiazaniem, jakie mozemy w tej sytuacji zastosowac, jest okreslenie
strategii maksy-minowej prowadzacej do ,najlepszych wynikéw w najgorszym przypadku”.
Strategia taka jest w amerykanskiej literaturze z zakresu teorii inwestycji okre§lana mianem
»safety-first” (por. Bernstein 1998). Jednym z pionieréw opracowywujgcych podstawy
naukowe tego typu strategii byt A.D. Roy (1952). Tak wigc sformulowania typu ,,zarzadzanie
portfelami inwestycyjnymi w warunkach ryzyka” oraz ,zarzadzanie - w warunkach

niepewnosci”, maja w powyzszym sensie odmienne znaczenie.




Zrbznicowanie stosunku poszczegdlnych inwestoréw do ryzyka jest bezposrednio
powiazane z faktem istnienia dodatniego sprzezenia zwrotnego pomiedzy poziomem ryzyka
poszczegdlnych instrumentéw finansowych (np. akcji, obligacji), a oczekiwang stopa zwrotu z
inwestycji, jakie te instrumenty oferuja. Oznacza to, ze im wyzsze jest ryzyko inwestycyjne
zwigzane z danym papierem warto$ciowym tym wyzsza jest oczekiwana (czy tez wymagana)
stopa zwrotu charakteryzujaca dany walor. '

Nie ma wigc sensu mowienie o maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
przy minimalnym poziomie ryzyka; jest to bowiem po prostu niemozliwe. W teorii finanséw
dowodyzi si¢, ze dwukryterialne zagadnienie maksymalizacji wartosci oczekiwanej stopy zwrotu
i minimalizacji ryzyka jest zagadnieniem Pareto-optymalnym. Tak wiec wszystko co mozemy
w powyzszej sytuacji osiagnaé, to maksymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu przy zadanym
poziomie ryzyka lub tez minimalizacja ryzyka, przy zadanym poziomie stopy zwrotu. Przy
pewnych dodatkowych zalozeniach, zagadnienia te sa sobie réwnowazne. W rozpatrywanym
przypadku ryzyko jest mierzone wariancja (lub czesciej - odchyleniem standardowym) stopy
zwrotu z inwestycji, traktowanej jako zmienna losowa. Rozwiazanie powyzszego zagadnienia
prowadzi do okreslenia tzw. zbioru efektywnego (lub granicy efektywnej), ktory jest zbiorem
Pareto dla analizowanego problemu. Wybér jednego z punktow tego zbioru, zalezny od
funkcji uzytecznosci danego inwestora, determinuje w okreslony sposob przyjeta strategie
inwestycyjna. Wiaze si¢ to bezposrednio z zaakceptowaniem okreslonego poziomu ryzyka.
Takie wiasnie ujgcie relac)i pomigdzy oczekiwana stopa zwrotu a ryzykiem, stanowito
podstawe - w duzej mierze przefomowej w sferze finanséw - teorii zarzadzania portfelowego
Markowitza (1959, 1987).

Zjawisko to obserwujemy zreszta powszechnie w praktyce rynkéw finansowych. Na
przykiad, lokata dlugoterminowa funduszy w banku, charakteryzuje sie stosunkowo niskim
ryzykiem inwestycyjnym (np. ryzyko upadlosci banku), ale osiagane realne stopy zwrotu sg w
tym przypadku niewielkie. Na ogét jest to niewiele wiecej ponad poziom inflacji. Natomjiast
inwestujac te same fundusze na gieldzie akcji, mozemy oczekiwaé znacznie wyzszych stop
zwrotu, ale jednoczesdnie - ryzyko inwestycyjne jest wowczas duze. Ryzyko to, przy zadanym
horyzoncie inwestycyjnym, wynika z nieoczekiwanych zmian koniunktury gietdowej (market
risk), bedacej wypadkows wielu réznorodnych i na ogét trudnych do przewidzenia czynnikéw
ekonomicznych, psychologicznych, czy tez nawet politycznych. Innymi stowy, za odpowiednio
wysoka oczekiwang stope zwrotu z podejmowanych inwestycji ,,nalezy zaptaci¢”; zapfata jest
w rozpatrywanym przypadku réwna ,cenie ryzyka” inwestycyjnego, jakie zgodzimy si¢
zaakceptowad.



Transfer ryzyka

Jedna z podstawowych funkeji rynkéw finansowych jest transfer ryzyka pomigdzy
istniejacymi na tym rynku instrumentami. W wyniku owego transferu poszczegblnym
instrumentom finansowym przypisywane sa okreslone ceny zalezne od ryzyka, jakie zwigzane
jest z inwestowaniem w te instrumenty. W warunkach rownowagi popytu i podazy, im wyzsze
jest ryzyko (a wigc niepewnosé) danego papieru warto$ciowego, tym nizsza powinna by¢ jego
cena rynkowa, bowiem papier ten powinien oferowac¢ odpowiednio wyzsza stopg zwrotu.
Mowimy w tym przypadku, Ze rynek przypisuje okreSlonym walorom odpowiednia premig za
ryzyko (risk premium). Tak wiec w przypadku dwoéch walorow oferujacych te same,
oczekiwane w przyszlosci wplywy finansowe - walor bardziej ryzykowny powinien

charakteryzowaé sig nizszg ceng biezaca.

Mozna postawié tezg, ze nieuwzglednianie - badz tez niedocenianie - wptywu ryzyka na
biezaca ceng danego papieru warto$ciowego jest jedna z przyczyn porazek inwestycyjnych
analitykéw wykorzystujacych w swych strategiach wylacznie analize fundamentalng akcji. W
mys$! stosowanej przez nich teorii, kazda akcja ma tzw. warto§¢ wewnetrzng (intrinsic value)
wynikajacg z sumy zwiazanych z ta akcja zdyskontowanych w czasie przyszlych przychodéw
pienigznych. Tak wigc wbrew temu co napisano powyzej - wedlug analitykow
fundamentalnych - ceny rynkowe kazdych dwoch waloréw o tej samej wartosci wewnetrznej
powinny by¢ zbiezne do tej samej wartosci. Rynek czgsto jednak wykazuje, ze tak nie jest -
czego wydajq sig nie zauwaza¢ wspomniani analitycy. Nalezy w tym miejscu podkreslié¢, ze
analiza fundamentalna rynku akcji jest powszechnie stosowana przez zespoly specjalistow
zarzadzajacych roéznego typu funduszami inwestycyjnymi, w tym - funduszami

powierniczymi.

Przykiady 7 rynku kapitatowego w USA oraz w Polsce

Prowadzone od lat obserwacje rynku kapitalowego w USA wykazujg, ze funduszom
inwestycyjnym coraz trudniej jest uzyska¢ stopy zwrotu przewyzszajace w wieloletnim
horyzoncie indeks gietldowy Standard & Poor’s 500, uznawany za najlepszy wskaznik
koniunktury na amerykanskim rynku akcji (NYSE). Do 31.12.1997 r. udalo sig to zaledwie
10% z 500 najbardziej popularnych funduszy powierniczych akcji dzialajacych w USA
(Zrédio: Rzeczpospolita, No 303/4860, 31.12.97).

Powoduje to, ze na rynku amerykanskim coraz wieksza popularnosé zdobywaja tzw.
Sfundusze indeksowe, ktorych portfele inwestycyjne odwzorowuja okreslone indeksy gietdowe.
Jest to zreszta przejawem pewnej ,,pokory” inwestorow wobec ryzyka rynkowego, ryzyka
" branzowego, itp. Swiadcza o tym dobitnie statystyki rynku. W 1997 roku, na 40 najlepiej
sprzedajacych sig funduszy inwestycyjnych az 6 nalezato do grupy funduszy indeksowych. W




roku tym najwigcej pieniedzy naptyneto do funduszu indeksowego Vanguard Index - 500,
ktéry w ciggu pierwszych 11 miesiecy pozyskat dodatkowo az 7.520 mld USD.

Powyzsze spostrzezenia, co do efektywnoséci funkcjonowania funduszy inwestycyjnych,
dotycza réwniez rynku finansowego w Polsce. Wyniki w latach dziewigédziesiatych ub.
wieku takich funduszy jak Pioneer czy Korona wydaja si¢ potwierdza¢ hipotezg o utomnosci
stosowanego przez analitykoéw tych funduszy podejscia, wykorzystujacego nicomal wytacznie
analize fundamentalng dla konstrukcji zarzadzanych przez nich portfeli inwestycyjnych. A
strategia taka, byla ( i jest obecnie) gtoszona przez tych analitykéw oficjalnie na famach prasy

czy tez w prospektach informacyjnych funduszy.

Niska efektywnos$é zarzadzania zréwnowazonym funduszem powierniczym Pioneer I
(ok. 40% akcje, 60% bony skarbowe, obligacje) ilustruje tablica 2.1; w tablicy tej
przedstawiono stopy zwrotu z wybranych inwestycji w Polsce za okres 3-ch lat (tj. 2.08.1994 -
31.07.1997). Zauwazmy, ze w rozpatrywanym okresie trzyletnim, stopa zwrotu z jednostek
uczestnictwa funduszu Pioneer I (z uwzglednieniem prowizji) byta o ok. 20% nizsza w
porownaniu z bankowa lokata ziotdwkowa oraz o ok. 35% nizsza - w poréwnaniu z

rentownoscia bezposredniej inwestycji w obligacje 3-letnie serii TZ 0897 !

Nieuwzglednianie ryzyka poszczegdlnych papieréw warto$ciowych wydaje sig by¢
jedna z wazniejszych, ale nie wylacznych przyczyn powyzszego zjawiska. Dodatkowym
problemem s3 w tym zakresie trudnoéci z wlasciwa wycena wartosci wewnetrznej ocenianych
przez analitykéw fundamentalnych waloréw. Dobitnie pokazuje to przyklad wyceny
Powszechnych Swiadectw Udziatowych (PSU) prezentowany w tablicy 2.2. Zauwazmy, ze
zakres zmienno§ci wyceny wartosci tych walorow przez osiem agencji analitycznych wynosit
75 zt - 477 z¥akeje. Nalezy podkreslié, ze kurs gietdowy PSU w dniu 10.09.1998 r. (a wiec po
uptywie ok. 1.5 roku od daty wyceny) wynosit 85.50 zt. Tak wigc na osiem analizowanych
agencji tylko wycena dokonana przez CS First Boston byta wlasciwa. Blad wzgledny
pozostatych agencji wynosit od 110.5% (dla wyceny 180 zt - przez Pioneer PDM) do 457.9%
(dla wyceny 477 zt - przez Konsultimpex AB)!




Tablica 2.1. Stopy zwrotu z wybranych inwestycji w Polsce za okres 3 lat

(2.08.1994 - 31.07.1997)

obligacje 3-letnie serii TZ 0897
obligacje jednoroczne

bony skarbowe 52 tyg. '

bankowa lokata zlotowkowa 7//////////////////////////'/////////////////////,;

jednostki uczestnictwa Pioneer I |3

Zrodto: Rzeczpospolita (Ekonomia i Rynek), 2.08.1997

Tablica 2.2. Wycena Powszechnych Swiadectw Udziatowych (z dnia 7.04.1997 r.)

1. CS First Boston ) 75-85 zt
2. Pioneer PDM 180-204 zt
3. Union Bank of Switzerland 165-250 zt
4.  Wood & Company 250-255 zt
5. Armnhold & S.Bleichroeder 207-259 zt
6. SBC Warburg 247 zt
7. Merrill Lynch 243 zt
8. Konsultimpex AB (18.10.1996 r.) 477 zt

Cena gietdowa PSU z dnia 10.09.1998 r. 85.50 zt

Zrodto: Dziennik Prawa i Gospodarki, 7.04.1997
Rzeczpospolita Nr 244 (4498), 18.10.1996

Wydaje sig, ze podstawowym bledem w wycenie PSU popetnionym przez siedem z
o$miu cytowanych agencji bylo nie uwzglgdnienie w analizach ryzyka plynnosci akeji
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI), bedacych przedmiotem obrotu na
Warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych. Jak wiadomo, warto$ci wewngtrzne 15-stu
akeji NFI byty podstawa do wyceny jednej jednostki PSU. Ograniczona plynno$é tych akcji, a




wiec potencjalne trudnosci w ich sprzedazy w dogodnym dla inwestoréw momencie -
spowodowala, Ze rynek wycenit te walory o wiele nizej w poréwnaniu z ocenami analitykow.
Brak uwzglednienia ryzyka inwestycyjnego doprowadzit wigc w omawianym przypadku do
powaznych bledow i niemniej powaznych strat inwestycyjnych.

Wystarczy tu wymieni¢ straty jakie poniosty w tym zakresie w Polsce fundusze
powiernicze prywatyzacji: tylko w pierwszych o$miu miesiacach 1998 r. straty te wyniosty
-33.5% w przypadku Korony oraz -34.5% w przypadku Pioneera IV, (2rédto: Parkiet Nr 174
(1092), 11.09.1998 r.). Po uwzglednieniu maksymalnych prowizji (tj. placonych przez
drobnych inwestoréw) straty te byly rowne odpowiednio -37.2% oraz -38.1%; a wyrazajac
powyzsze w skali roku, otrzymujemy: -55.8% oraz -57.15%. Powyzsze obliczenia podwazaja

oczywidcie sens istnienia tego typu funduszy inwestycyjnych.

Immunizacja a aktywne zarzqdzanie portfelem inwestycyjnym

Ogdlnie rzecz biorac istnieja dwie szkoty myslenia zwiazane z pojmowaniem ogélnej

kategorii ryzyka inwestycyjnego (Jajuga, 1996).

Zwolennicy jednego podejécia okreslaja ryzyko jako potencjalng mozliwos$¢ poniesienia
szkody lub straty, a wigc uwypuklaja oni negatywne skutki ryzyka, traktujac je jako
zagrozenie. Owa nieche¢ do ryzyka (risk aversion) moze wynika¢ z okre$lonych przyczyn
psychologicznych, przy czym w wielu teoriach dotyczacych rynkow finansowych zaklada sig,
Ze inwestorzy tego typu stanowia dominujaca czes$é rynku (por. teoria preferencji ptynnosci;
Jakubowski, 1996). Niechg¢ do podejmowania ryzyka inwestycyjnego moze by¢é rowniez
podyktowana szeregiem innych obiektywnych przyczyn. Na przykiad podstawowym celem
wielu instytucji finansowych, takich jak towarzystwa ubezpieczen na Zzycie, fundusze
powiernicze, fundusze emerytalne - jest zapewnienie stabilnego w diugim okresie wzrostu
uzyskiwanych dochodéw inwestycyjnych. Dla instytucji tych, chwilowe ujemne wahania
osigganych stop zwrotu moga stanowi¢ znaczne zagrozenie, powodujace w krancowym
przypadku - nawet ryzyko upadtoéci firmy. Dlatego tez koszt ponoszonego ryzyka moze byé
tak duzy, ze menedzerowie tych funduszy inwestycyjnych godza si¢ na osiagnigcie znaczaco
nawet nizszych stép zwrotu o ile tylko poziom ryzyka, jakie musza oni zaakceptowa¢, nie jest
zbyt duzy. Jednym z podstawowych narzedzi, jakie oferuje tego typu inwestorom nowoczesna
teoria finanséw jest tzw. immunizacja portfeli inwestycyjnych, a wigc uodpornienie na

ryzyko.

Zwolennicy drugiego podejécia do ryzyka inwestycyjnego, okreslaja to ryzyko - jako
mozliwos¢ uzyskania wyniku niezgodnego ze zdefiniowanymi wcze$niej oczekiwaniami.
Inwestorzy tego typu dostrzegaja zarébwno negatywne jak i pozytywne cechy ponoszonego
ryzyka. UwazZaja oni, Ze losowy charakter podejmowanych przez nich przedsigwzigé
inwestycyjnych wcale (a przynajmniej nie w kazdym przypadku) nie musi prowadzi¢ do




wynikéw gorszych od oczekiwanych. W koncepcji tej ryzyko jest rozumiane z jednej strony
jako zagrozenie, ale z drugiej strony jako szansa. Zauwazmy, ze podejscie tego typu, a wigc
traktowanie ryzyka jako mozliwos¢ wystapienia zar6wno ,,przyjemnej niespodzianki” (wynik
lepszy od oczekiwanego) jak i - ,,przykrego zaskoczenia” (wynik gorszy od oczekiwanego),
wiaze si¢ z zupelnie inng niz poprzednio filozofig inwestowania.

A mianowicie, w przypadku inwestoréw o duzej awersji do ryzyka, inwestorzy ci
traktuja proces decyzyjny jako pewna gre z naturg, przy czym podstawowym zaloZeniem jest,
ze owa natura - a wigc losowe otoczenie rynkéw finansowych - jest przeciwnikiem w
podejmowanej grze. Ujmujac to w sposéb nieco bardziej sformalizowany, mozemy stwierdzic,
Ze rozpatrywani inwestorzy stosuja strategie ,maksy-minowe”, tj. staraja sig¢ oni
maksymalizowaé swe funkcje celu, zakladajac a priori maksymalnie niekorzystne warunki
oferowane przez otoczenie. W fteorii decyzji statystycznych istnieje duze bogactwo
sformalizowanych metod rozgrywania tak rozumianej ,gry z naturg”; por. np. De Groot
(1970), Grert (1972). Rozpatrujac powyzsze w Swietle feorii uzytecznosci, przyjmuje sig, ze
uzytecznos¢ inwestoréw o silnej awersji do ryzyka jest Scisle wklesla oraz rosnaca funkcja
oczekiwanej stopy zwrotu. Oznacza to, Ze powyzej pewnego poziomu osigganej stopy zwrotu
z inwestycji, kazdy dalszy skoficzony przyrost tej stopy zwrotu, wymaga niestychanie duzego
przyrostu osiaganej uzytecznosci (czy tez ,satysfakcji”), aby sytuacjg taka dany inwestor mégt
zaakceptowaé. Wynika to z okreSlonego poziomu ryzyka inwestycyjnego nieodiacznie

zwigzanego ze wzrostem stopy zwrotu powyzej pewnego poziomu.

Z kolei zwolennicy drugiego z wymienionych powyzej podej$s¢ do ryzyka
inwestycyjnego, akceptuja okreslony poziom ryzyka oczekujac odpowiednio wyzszych
dochodéw z podejmowanych inwestycji. Inwestorzy ci uwazajg ze s w stanie przewidywac,
czy tez z okreslonym prawdopodobiefistwem prognozowad, przyszte otoczenie rynku
finansowego, co pozwoli im uzyskiwaé ,nadzwyczajne” zyski z podejmowanych dzialan.
Moéwi sie nawet w tym przypadku o mozliwosci pokonania rynku (beat the market). Formalnie
rzecz biorac proces decyzyjny charakteryzujacy przedsiewziecia inwestycyjne tych podmiotow
rynku mozna zakwalifikowaé do zagadniefi optymalizacji stochastycznej, lub tez algorytméw
stochastycznych ,uczacych si¢”; El-Fattah, Foulard (1978). Inwestorzy ci uwazaja, ze
strategia ,,maksy-minowa” podejmowana przez inwestorow o duzej awersji do ryzyka jest zbyt
pesymistyczna. W skrajnym przypadku, funkcja uzytecznosci inwestoréw akceptujacych
ryzyko (risk love) jest funkcja $cisle wypukla i rosnaca stopy zwrotu z inwestycji.

Zagadnienie maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu przy zadanych warunkach
nieokreslonosci zwigzanej z losowym charakterem otoczenia danego rynku finansowego,
wigze si¢ bezposrednio z problematyka tzw. aktywnego =zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi, Grinold, Kahn (1995), Dattatreya, Fabozzi (1995). Oprocz szeregu
indywidualnych inwestorow, aktywne podejscie do zarzadzania portfelami inwestycyjnymi jest



nieodlagcznym elementem strategii wszelkiego rodzaju funduszy powierniczych tzw.
agresywnego inwestowania. Podejscie to jest réwniez ﬁodstawa‘ do podejmowania decyzji
przez réznych doradcow inwestycyjnych zarzadzajacych (na zlecenie) funduszami wielu
instytuciji i 0s6b prywatnych. Powinno to byé na og6t poprzedzone uprzednim zdefiniowaniem
minimalnego poziomu ryzyka, jakie moze byé w rozpatrywanym przypadku poniesione.

W przypadku decyzji inwestycyjnych dotyczacych wierzycielskich papieréw
wartos$ciowych, a wiec przede wszystkim obligacji, opracowywane sa réwniez pewne metody
posrednie, w ktorych (zaleznie od zaistniatych okolicznosci) bierze sie pod uwage zaréwno
immunizacje portfela jak i tez jego aktywne zarzgdzanie. Proces konstruowania modeli
decyzyjnych tego typu nosi w teorii finanséw nazweg ;,warunkowej immunizacji” (contingent
immunization);, Bierwag 1987.

Przedstawione powyzej zagadnienie relacii pomigdzy oczekiwana stopa zwrotu z
inwestycji a ryzykiem oraz proces ksztattowania si¢ funkcji uzytecznosci inwestoréw o réznym

stosunku do ryzyka zilustrowano na rysunkach 2.1-2.3.

R

Portfele efektywne

~

/

I4

Zbidr portfeli
dopuszczalnych

o e = ——

Smin

Rys. 2.1,  Tustracja zbioru portfeli efektywnych na plaszczyznie , ryzyko-zysk”;
S - odchylenie standardowe stopy zwrotu (*yzyko)
R - oczekiwana stopa zwrotu (zysk).
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Rysunek 2.1 jest ilustracja rozwigzania klasycznego =zagadnienia portfelowego
Markowitza (1959) dla  rynku akcji. Zagadnienie to, dotyczace optymalizacji
wieloskfadnikowego portfela akeji (lub tez innych ryzykownych walor6w) mozna przedstawi¢

nastepujaco.
Oznaczajgc
n - liczba spotek na rynku akcji,

n

w, - wartosciowy udziat i -tej spotki w portfelu inwestycyjnym Z2; przy czym Zw, =1,
i=1

R, - oczekiwana stopa zwrotu z 1 -tej akcji,

- wariancja stopy zwrotu i -tej akcji,

p,; - wspblczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu z 7 -tej i j -tej akcji;

ij=1..n; i*j,

mamy (por. Elton, Gruber, 1995)

R=) wR, @1)
i1
d n—-1 n
V= Z w,.zo',.2 +2 Z Z W,W,0,0,0;; 2.2)
i=1 =1 jeitl

s=7,, 23)

przy czym R - oczekiwana stopa zwrotu portfela 77, V' - wariancji stopy zwrotu portfela, §

- odchylenie standardowe stopy zwrotu.

Z powyzszego przedstawienia wynika, Ze ujemne wartosci wspdlezynnikdéw korelacji
pi; powoduja zmniejszenie wariancji calkowitej V' portfela. Wariancja ta, a dokladniej - jej
pierwiastek bedacy odchyleniem standardowym S stopy zwrotu z portfela £ - jest

utozsamiana z catkowitym ryzykiem analizowanego portfela n walorow.

Zagadnienie optymalizacji portfela inwestycyjnego 2 formuluje sie w tym przypadku
jako problem takiego doboru wspoiczynnikéw wagchh w, (i=1,..,n) poszczegdlnych
akcji, aby zapewni¢ minimalng warto$¢ ryzyka ¥V portfela przy zadanej wartosci oczekiwanej
stopy zwrotu R=R", t].
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n n-1 n
V =min {Z wiol+2) Y w‘wjo,-O'Jp,J}, (2.4)

(Wi} i=1 =1 J=itl

przy ograniczeniach
Y wR =R, @.5)

w,€[01], Vi=l,.,n. (2.6)
i=}

Jest to wiec zagadnienie optymalizacji nalezace do klasy zadan programowania

kwadratowego. Mozna rowniez w rozpatrywanym przypadku rozwigzywaé zagadnienie

rownowazne sprowadzajace si¢ do maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu R przy zadanej

wartosci ryzyka portfela V=V"

Rozwiazujac zadanie (2.4)-(2.6) wielokrotnie, dla réznych zadanych warto$ci ® =R',
otrzymamy zbior punktow (R',V'}, 1=123,.., tworzacych tzw. zbiér efektywny
zagadnienia portfelowego. Mozna wykazaé, ze otrzymany zbidr efektywny jest zbiorem
Pareto-optymalnym dla zagadnienia dwukryterialnego, polegajacego na maksymalizacji
wartoéci oczekiwanej stopy zwrotu R oraz minimalizacji ryzyka V' analizowanego portfela.
Zbior ten lezy na brzegu zbioru wszystkich portfeli dopuszczalnych rozpatrywanych na
plaszczyZnie ,ryzyko-zysk” (rys. 2.1). Stad tez zbidor ten jest czgsto nazywany granicg
efektywna (efficient frontier).

Z przedstawionej na rysunku 2.1 ilustracji wynika interesujaca interpretacja relacji
pomig¢dzy ryzykiem inwestycyjnym (mierzonym odchyleniem standardowym S) a oczekiwang
stopg zwrotu R portfeli efektywnych, a wige optymalnych w sensie sformulowanego powyzej
zagadnienia Markowitza. Otdz zwigkszenie stopy zwrotu R zwiazane jest nierozerwalnie z
koniecznoscia zaakceptowania wigkszego ryzyka inwestycyjnego §. Zachodzi rdwniez
zaleznos¢ odwrotna; a mianowicie, dazenie do zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego powoduje

koniecznos¢ akceptacji nizszej aczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji.

Zobrazowane jest to potozeniem punktu X na zilustrowanej na rysunku 2.1 granicy
efektywnej AB portfeli inwestycyjnych. Punkt ten, reprezentujacy jeden z portfeli
efektywnych obrazuje, ze na granicy efektywnej zbioru portfeli dopuszczalnych nie mozna juz
jednoczesnie poprawié obydwu parametrow charakteryzujacych te portfele, a mianowicie
powigkszyé zysk R bez zwigkszenie ryzyka §; czy tez odwrotnie - zmniejszyé ryzyko bez
zmniejszenia zysku R. Wynika to bezposrednio z faktu, ze punkt X nalezy do zbioru Pareto-
optymalnego AB analizowanego zagadnienia. Natomiast w przypadku pokazanego na
rysunku 2.1 portfela C, nie nalezacego do klasy portfeli efektywnych, mozliwa jest

jednoczesna poprawa obu rozpatrywanych parametrow, tj. powigkszenie oczekiwanej stopy
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zwrotu R przy jednoczesnym zmniejszeniu ryzyka inwestycyjnego S. Méwimy w tym
przypadku, ze portfel C jest zdominowany przez portfel efektywny X.

Przedstawione powyzej skrotowo klasyczne ujecie modelu Markowitza stanowito w
pewnym sensie przelomowe rozwigzanie co do sposobu ksztaltowania 1 interpretacii strategii
inwestycyjnych w warunkach ryzyka rynmkowego. Z analizowanej zaleznosci pomiedzy
ryzykiem a oczekiwang stopa zwrotu wynikaja rowniez okreslone konsekwencje co do
sposobu ksztaltowania si¢ przebiegu funkcji uzytecznosci inwestor6w o réznym stopniu

postrzegania i akceptacji ryzyka. Zilustrowano to na rysunkach 2.2 a-c.

W przypadku inwestoréw charakteryzujacych si¢ awersja do ryzyka (risk aversion), ich
funkcja uzytecznosci U(R) jest przedstawiana jako funkcja $cisle wklesta i Scisle rosnaca; rys.
2.2a. Dla inwestoréw tych, wzrost AR oczekiwanej stopy zwrotu - powyzej pewnego
poziomu R;, powoduje tylko nieznaczny przyrost uzytecznoéci AU,. Wynika to stad, ze
inwestorzy ci w bardzo ograniczonym stopniu mogg zaakceptowac ryzyko inwestycyjne, ktore
powyzej odpowiednio wysokich stop zwrotu R, gwaltownie narasta. Jest to bezposrednio
zwiazane z ksztaltem granicy AB reprezentujacej na plaszczyznie ,,ryzyko-zysk” zbior portfeli
efektywnych (por. rys. 2.1).

Odwrotna sytuacja wystepuje w przypadku inwestorow akceptujacych duze ryzyko (risk
love) o ile tylko osiagana stopa zwrotu jest odpowiednio wysoka; rys. 2.2b. W przypadku tych
inwestorow, przyrost uzytecznosci AU, spowodowany tym samym co poprzednio przyrostem
AR stopy zwrotu - jest znacznie wigkszy; tj. AU, >> AU, . W zwiazku z tym, przebieg funkcji
uzyteczno$ci U(R) inwestorow ze skionnoscia do ryzyka, modelowany jest za pomoca funkcji
$cisle rosnacej 1 $cisle wypulklej.

Przypadek inwestoréw o obojetnym stosunku do ryzyka inwestycyjnego (risk neutral)
jest przypadkiem posrednim w stosunku przedstawionych powyzej sytuacji. Funkcje
uzytecznosci U(R) tych inwestorow przedstawia si¢ jako funkgje liniowa i jednorodng
oczekiwanej stopy zwrotu R z inwestycji (rys. 2.2c). Wynika to bezpoérednio stad, ze w
stosunku do tych inwestor6w mozemy zalozy¢, ze jakiekolwiek ryzyko inwestycyjne zwigzane
z uzyskiwaniem coraz wyzszych stop zwrotu jest dla tych inwestoréw nieistotne. A w zwiazku
z tym, uzyteczno$¢ tych inwestorOw narasta liniowo ze wzrostem osiaganych zyskow.
Oczywiscie jest to pewna idealizacja zagadnienia. W praktyce, przypadek ten zachodzi¢ bgdzie
dos$é rzadko; na przyklad wowczas - gdy inwestorzy nie sa $wiadomi ponoszonego ryzyka

inwestycyjnego.

Interesujacym zjawiskiem jest identyfikowana czgsto przez badaczy tego zagadnienia -
swoista asymetria funkcji uzytecznosci U(R) inwestorow wystepujaca, gdy rozpatrujemy
ujemne stopy zwrotu z inwestycji (a wigc straty). Przyklady takich przebiegow funkcji U(R)

przedstawiono na rysunkach 2.3a-b.



(a) Inwestorzy z awersja

do ryzyka
Ro Ro+ AR : R
7
(b) Inwestorzy ze skionnoscia
do ryzyka
|
i
AUy |
|
—————————— {
' I
} |
} |
Rg Ry + AR R
)

(c) Inwestorzy o obojetnym
stosunku do ryzyka

e
2,1

o f

Ro + AR

Rys. 2.2a-c. Funkcje uzytecznosci inwestoréw o réznym stosunku do ryzyka;
U - uzyteczno$é, R - oczekiwana stopa zwrotu (zysk).
AU, < AU, <AU,.
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Zauwazmy, ze w przypadku inwestorow o silnej awersji do ryzyka, subiektywne
poczucie straty (—AU,) spowodowane wzrostem ujemnej stopy zwrotu (—AR) ponizej
pewnego poziomu progowego (—R,) gwaltownie narasta wraz ze wzrostem tego poziomu;
rys. 2.3a. Natomiast dla inwestordw akceptujacych wysokie ryzyko - wystgpuje zjawisko
odwrotne; rys. 2.3b. A mianowicie, im wigksze s ponoszone straty - o ile bezwzgledny
poziom tych strat jest juz i tak duzy - w tym mniejszym stopniu narasta subiektywne poczucie
»zalu” wywotlane tymi stratami. Na przykiad, po stracie -100000 zi, dodatkowa strata
wynoszaca -100 zt jest juz dla inwestorow tych mato istotna. Zjawisko owej asymetrii w
subiektywnym postrzeganiu przez cztowieka zyskdw [ strat po raz pierwszy zostalo
zauwazone w pracach D. Bernoulliego w XVII wieku. Wprowadzona przez tego badacza
hipoteza malejgcej krancowej uZytecznosci zostala nastgpnie rozszerzona przez

G.T. Fechnera - jako ogélne prawo psychofizyczne; por. Coombs, Dawes, Tversky (1970).

W przypadku inwestoréw o obojetnym stosunku do ryzyka zakiada sig, Ze omawiane
powyzej zjawisko asymetrii funkcji uzytecznosci - nie wystepuje; funkcja uzytecznosci U(R)
jest dla tych inwestoréw liniowa i jednorodna w catym zakresie zmiennosci stopy zwrotu

R € (—oo,te0).

Zarzqdzanie ryzykiem

Z przedstawionych powyzej rozwazan wynika, ze ryzyko jakie podejmowane jest w
trakcie dokonywania wszelkiego rodzaju decyzji inwestycyjnych mozna podzieli¢c na dwie

kategorie (Jajuga 1996):

— ryzyko wynikajace z niepewnosci samej natury rynkéw finansowych i ich otoczenia; oraz

— ryzyko wynikajace ze strategii inwestycyjnej przyjetej przez inwestora.

Pierwszy rodzaj ryzyka nosi charakter obicktywny, zewnetrzny. Zrédlem tego ryzyka
Jjest niepewno$¢ oraz ztozono$¢ $rodowiska zewngtrznego w jakim funkcjonuje dany inwestor.
W Srodowisku tym zachodza bowiem procesy czesto wymykajace sig precyzyjnemu
przewidywaniu i kontroli. Do przyktadow ryzyka inwestycyjnego wynikajacego z niepewnosci
natury nalezy zaliczy¢ przede wszystkim ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe, ryzyko
inflacji, czy tez nawet ryzyko polityczne wystgpujace w danym kraju.

Z drugiej za$ strony, ryzyko decyzji inwestycyjnych podejmowanych nawet przy
identycznym poziomie niepewnosci natury moze by¢ rdzne dla roznych inwestorow. Poziom
ryzyka zwiazanego z dang decyzja inwestycyjng zalezy bowiem nie tylko od losowosci
uwarunkowan rynkowych, w jakich funkcjonuje dany inwestor, ale rowniez od stosunku tego
inwestora do ryzyka. Od stosunku tego zaleze¢ bedzie bowiem sklonno$é¢ do podejmowania
decyzji ryzykownych, zapewniajacych w zamian odpowiednio wysoka stope zwrotu.
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Rys. 2.3 a-b. Asymetria funkcji uzytecznosci inwestorow;

U - uzytecznos$¢, R - oczekiwana stopa zwrotu
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Ponadto zauwazmy, Ze nawet w przypadku inwestora o duzej awersji do ryzyka, a wigc
stosujacego ,,strategig zimmunizowang”’, ryzyko przez niego podejmowane w dalszym ciagu
zaleze¢ bedzie od szczegdtowych rozwiazan przyjetych w trakcie opracowywania tej strategii.
Nie jest bowiem mozliwa doskonata immunizacja portfela inwestycyjnego. Zazwyczaj w
trakcie opracowywania takiej strategii przyjmuje si¢ szereg upraszczajacych zatozen, ktore w
praktyce nie zawsze sg spelnione. Przykfadem, moze by¢ w tym przypadku czgsto
przyjmowane zatozenie, ze struktura terminowa stop procentowych jest ptaska, badz tez, ze
mozliwe sg tylko rownolegte przesunigcia tej struktury (w gorg lub w dot).

Przedstawione powyzej zagadnienia wchodza w zakres teorii zarzadzania ryzykiem
(risk management). W ramach tej teorii rozpatruje si¢ trzy podstawowe, wzajemnie ze sobg
powiazane zagadnienia (Zenios, 1993):

i.  Wybér tych rodzajow ryzyka inwestycyjnego, ktore maja by¢ w ramach analizowanych
portfeli inwestycyjnych immunizowane oraz tych rodzajéw ryzyka, ktére maja petnic
aktywna rolg w zarzadzaniu portfelem.

ii. Ocena ryzyka roznych instrumentow finansowych (akcji, obligacji, papierow
komercyjnych, itp.).

iii. Konstrukcja i zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi realizujgcymi okreslong relacjg

pomigdzy ryzykiem, a oczekiwana stopa zwrotu.

Rodzaje ryzyka inwestycyjnego

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem podstawowe znaczenic ma klasyfikacja
poszczegdlnych rodzajéw ryzyka inwestycyjnego (Zenios 1993; Fabozzi 1995; Jajuga 1996).
Umozliwia to wyspecyfikowanie w jaki sposob i kiedy ryzyko ujawnia sig¢ na rynku. Nalezy
przy tym stwierdzi¢, ze rézne rodzaje ryzyka, na jakie napotyka inwestor funkcjonujacy na
danym rynku, wynikaja z réznych Zrédet tego ryzyka. Jednym z podstawowych takich zrodet
jest ryzyko nieoczekiwanych zmian rynkowych stép procentowych, bedace zasadniczym
przedmiotem rozwazan niniejszej pracy.

Podstawowe rodzaje ryzyka wystepujacego w trakcie realizacji procesow
inwestycyjnych sa nastepujace:
— Ryzyko stopy procentowej (interes rate risk),
— Ryzyko rynkowe (market risk),
— Ryzyko specyficzne (specyfic risk, nonsystematic risk),
—— Ryzyko walutowe (currency risk),

— Ryzyko cenowe (price risk, holding period risk),
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— Ryzyko reinwestowania (reinvestment risk),

— Ryzyko wykupu na zadanie (call risk, callability risk),
— Ryzyko zamiennosci (convertibility risk),

— Ryzyko ksztaltu struktury terminowej stop procentowych (shape risk),
— Ryzyko inflacji (inflation risk, purchasing power risk),
— Ryzyko kredytowe (credit risk, default risk),

— Ryzyko ptynnosci (liquidity risk),

— Ryzyko bankructwa (bankruptcy risk),

— Ryzyko zarzadzania (management risk),

— Ryzyko wydarzen (event risk),

— Ryzyko polityczne (political risk).

Nalezy podkresli¢, ze przedstawiona powyzej klasyfikacja ryzyka inwestycyjnego nie jest
roztaczna, tzn. jeden rodzaj ryzyka moze byé szczegdélnym przypadkiem ryzyka innego
rodzaju, badz tez - jeden rodzaj ryzyka moze by¢ jednym ze zrodet innego ryzyka. Na przyktad
ryzyko polityczne jest na ogét traktowane jako ryzyko nieoczekiwanych wydarzen (event risk),
jakkolwiek ta ostatnia kategoria ryzyka jest znacznie szersza. Z kolei jednym z podstawowych
zrodel ryzyka rynkowego oraz ryzyka walutowego moze by¢ ryzyko stopy procentowej, ktore
moze by¢ np. wywolane ryzykiem inflacji.

Réwniez, niektore z wymienionych rodzajow ryzyka sa charakterystyczne wylacznie dla
rynkow Scisle okreslonych papierow wartosciowych. Tak wiec ryzyko reinwestowania, ryzyko
wykupu na zadanie, ryzyko zamiennoici czy tez ryzyko ksztaltu struktury terminowej stop
procentowych sa typowymi kategoriami ryzyka, jakie rozpatruje sie na rynku obligacji. Dia
rynku tego wystepuje rowniez ryzyko kredytowe bedace ryzykiem niedotrzymania warunkéw
przez emitenta. Z kolei inne rodzaje ryzyka moga dotyczyé pewnych grup papierdéw
warto$ciowych. Na przyktad, ryzyko rynkowe (ryzyko naglej zmiany koniunktury gietdowej)
czy tez ryzyko walutowe - a przede wszystkim - ryzyko stopy procentowej, dotycza zardwno
rynku akcji jak i obligacji; jak i tez rynku instrumentdw pochodnych (derivatives)
zbudowanych na tych walorach.

Szczegbtowa analize wiekszosci z przedstawionych powyze] rodzajéw ryzyka
inwestycyjnego zawiera m.in. raport KBN autora (Jakwbowski, 1997). Ponizej przedstawimy
nieco dokfadniej jedynie dwa pierwsze z wymienionych kategorii ryzyka; a mianowicie, ryzyko
stopy procentowej oraz ryzyko rynkowe.
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2.1. Ryzyko stopy procentowej (interest rate risk)

Jest to jeden z podstawowych i jednoczesnie jeden z najwazniejszych rodzajow ryzyka,
jakie musi uwzgledni¢ inwestor funkcjonujacy na danym rynku finansowym. Ryzyko to
wynika bezposrednio stad, Ze obowiazujace na rynku stopy procentowe ulegaja czgstym oraz
nieoczekiwanym zmianom. Tak wigc struktura terminowa tych stop procentowych, okreslona
przez zalezno§é stop procentowych spot od terminu zapadalnos$ci zobowiazan, nie jest stabilna

z uplywem czasu biezacego. Formalnie strukturg t¢ mozemy zapisaé nast¢pujaco:

TS(2) = [rg1 (T)ss o (D)5 o7 (0],

gdzie
TS - struktura terminowa stop procentowych (term structure);
T - czas biezacy; 1=123,...;
! - termin zapadalnosci zobowiazan (w przypadku obligacji - okres do wykupu);
t=1,.,T,

r,,(T) - stopa procentowa spot w chwili 1, rozpatrywana dla terminu zapadalnosci ¢ ;
np. roczna stopa procentowa, dwuletnia stopa procentowa, dziesiecioletnia

stopa procentowa, przy czym stopy te wyrazane sa w skali jednego roku.

W teorii finanséw dowodzi sig, ze w warunkach rownowagi rynkowej (tj. pomijajac
wplyw oddziatywan spekulacyjnych oraz ryzyka plynnoéci) wartos¢ biezaca wszelkich
instrumentéw finansowych jest réwna sumie zdyskontowanych do chwili obecnej przysztych
wplywow, wynikajacych z faktu posiadania danego instrumentu. Dyskontowanie to odbywa
sig wedtug obowiazujacych w chwili biezacej T rynkowych stép procentowych spot r,,(7), 4.

- _F
PV =) —t—, 27
= (I+r)
gdzie
PV - wartos¢ biezaca instrumentu finansowego (present value), tzw. warto$é
réwnowagowa,
F - przyszie strumienie pienigzZne,
T - horyzont inwestycji.

Na przyktad, w przypadku rynku obligacji o stalym oprocentowaniu, strumienie
pienigZzne F, sa zdefiniowane nastgpujaco

F=C, F,=C,..,Fr,=C, F;=C+N, (2.8)

gdzie C - odsetki za dany okres (coupons), N - warto$¢ nominalna obligacji wyptacana w

terminie wykupu (par value, principal value, face value).
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Natomiast w przypadku rynku akcji, mamy

F=D,, F,=D,,...,Fp=Dy,, Fr=Dr+PF, (2.9)

gdzie D, - dywidendy wyplacane dla danej akcji w kolejnych latach ¢=1,.,T,

P - oczekiwana (czy tez prognozowana) cena rynkowa akcji w chwili ¢=T.

Z powyzszego przedstawienia wynika bezposrednio, Ze wzrost rynkowych stop
procentowych r,, powoduje spadek biezacej wartosci (ceny) instrumentéw finansowych, a
spadek stép ry, - powoduje wzrost wartosci tych instrumentéw. Jak wigc mozna zauwazyc,
ryzyko rynkowych stop procentowych moze mie¢ zaréwno skutki pozytywne jak i negatywne
dla inwestora. Mozna wiec chyba bez przesady stwierdzi¢, ze umiejgtnoéé przewidywania
zmian stop procentowych, a ujmujac to doktadniej - zdolnosé oceny przysztych zmian ksztatu
struktury terminowej 7S stp procentowych spot - ma zasadnicze znaczenie dla efektywnosci
zarzadzania portfelami inwestycyjnymi. Umiejgtnoéé ta jest jednym z podstawowych
wyznacznikdw poziomu kwalifikacji menedzeréw poszczegdinych funduszy inwestycyjnych,
warunkujacych odnoszone przez nich sukcesy (badZz porazki) na rynku finansowym w
odpowiednio dlugim horyzoncie. Oczywiscie z pomoca przychodza tu sformalizowane
modele podejmowania decyzji w warunkach ryzyka stép procentowych.

Analiza Zrédet ryzyka stop procentowych jest niestychanie ztozona (Smith, Spudeck
1993). Wynika to stad, ze na biezacy poziom rynkowych stép procentowych oddziatywuje
szereg réznorodnych i wzajemnie powiazanych ze sobg czynnikéw. Ponadto, kierunek
oddziatywania niektérych z tych czynnikéw jest zgodny, innych za$ - przeciwny. Niektére z
tych czynnikéw oddzialywuja na stopy procentowe krétkoterminowe, inne za$ - na stopy
dtugoterminowe. Migdzy innymi uwaza sig, Ze podstawowe czynniki oddziatywujace na popyt
i podaz pienigdza, a tym samym na krétkoterminowe stopy procentowe bedace swoistego

rodzaju ,,ceng” pieniadza - sg nastgpujace (Jakubowski, 1996):
i.  polityka banku centralnego (m.in. stopa kredytu redyskontowego i lombardowego);

ii. polityka monetarna rzadu, tj. dziatania odnoszace si¢ do kosztu i mozliwosci pozyskania

kredytu;
iii. polityka fiskalna rzadu, tj. dziatania w sferze podatkéw oraz wydatkéw dochodow;

iv. warunki w jakich dzialaja podmioty gospodarcze, np. stan koniunktury, stan recesji,

wczesny stan ozywienia gospodarczego;
v. biezacy poziom cen (inflacja), poziom zatrudnienia oraz oczekiwania inflacyjne.

Ponadto uwaza sig, ze biezacy ksztalt struktury terminowej stép procentowych
zdeterminowany jest przez oczekiwania rynku co do przysztych wartodci rocznych stop
procentowych spor. Tak wigc zmiana tych oczekiwan powoduje zmiang ksztaltu struktury
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terminowej 7SS (przesuniecia réwnolegle w gorg lub w dot, zmiana nachylenia, ,,skrecenie”,
itp.). Funkcjonuje w tym zakresie wiele teorii, np. teoria czystych oczekiwan (pure
expectations theory), teoria preferencji ptynnosci (liquidity preference theory), teoria
preferencji $rodowiskowych (preferred habitat theory), teoria segmentacji rynku (market

segmentation theory).

Migdzy innymi, w mysl reorii czystych oczekiwan, zmiana ksztattu struktury terminowej
TS stop procentowych to nic innego jak zmiana biezacych oczekiwafn co do przysztych
rocznych stép procentowych spot. Powstaje oczywiscie w tym miejscu pytanie co owa zmiang
biezacych oczekiwan powoduje. I tu znowu dochodzimy do koniecznosci analizy catego
systemu interakcji pomigdzy réznorodnymi czynnikami makro- 1 mikroekonomicznymi, a
takze - czynnikami o zasiggu migdzynarodowym. Sprawa ponownie si¢ wiec komplikuje.
Zagadnienia analizy Zrodet ryzyka rynkowych stdp procentowych, a tym samym problematyka
analizy i modelowania dynamiki zmian struktury terminowej stop procentowych, byly

szczegotowo omawiane przez autora w raporcie KBN (Jakubowski, 1996).

Dla poszczegélnych instrumentéw finansowych formuluje si¢ pewne ilosciowe miary
ryzyka tych instrumentdw ze wzgledu na nieoczekiwane zmiany stop procentowych. Na
przyktad, w przypadku rynku obligacji, definiuje si¢ w tym celu parametry tzw. okresowosci
(duration) 1 wypuktosci (convexity) tych waloréw,

2.2.  Ryzyko rynkowe (market risk)

Ryzyko rynkowe jest wywotywane reakcja dziatajacych na danym rynku podmiotéw - a
wige instytucji finansowych, inwestoréow prywatnych - na pewne nieoczekiwane zdarzenia
»fzeczywiste” oraz na pewne wydarzenia ,nierzeczywiste”, zwigzane §cisle z psychologia
rynku; Fisher, Jordan (1995), Soroczynski, Stachowicz (1994). Zdarzenia rzeczywiste
(tangible) sa stosunkowo tatwe do identyfikacji, a niekiedy nawet do przewidzenia; sa to
okre$lone wydarzenia gospodarcze, polityczne czy tez spoleczne, Natomiast daleko
trudniejsza jest sprawa oddziatywania na rynek zdarzen nierzeczywistych (intangible)
wywotanych czgsto zmieniajacymi sig nastrojami poszczegélnych podmiotéw rynku, co jest
na ogot wynikiem oddziatywan psychologii thumu (LeBon, 1994). Wynikiem owych zdarzen
sa poszczegolne fazy hossy (bull market), a wigc niedowierzanie, stabilny wzrost, euforia;
oraz bessy (bear market) - panika, nadzieja, rozczarowanie. Obszerny opis zagadnien
dotyczacych psychologii inwestowania zaréwno pojedynczych podmiotéw rynku, jak i
psychologii thumu, oraz pewna propozycje formalizacji tej problematyki zawiera interesujaca

praca Plummera (1995).

Od okoto stu lat toczy si¢ dosy¢ intensywny spor migdzy wyznawcami teorii, ktore z
przedstawionych powyzej typow zdarzen maja decydujacy wplyw na koniunkturg rynkows
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oraz jej zmienno$¢ bedaca zrodlem tego co nazywamy ryzykiem rynku. Zwolennicy
preferowania wplywu zdarzen rzeczywistych opracowuja oraz stosujg w praktyce tzw. analize
Jundamentalnq rynku kapitatowego (chodzi tu przede wsz.ystkim o rynek akcji). Analiza ta jest
zlozonym procesem obejmujacym nastepujace etapy (Jajuga 1996, Schwager 1995):

— analiza makroekonomiczna otoczenia,
— analiza sektorowa,

— analiza sytuacyjna spétek akcyjnych,
— analiza finansowa spétek akeyjnych,
— wycena akcji.

Analiza fundamentalna prowadzi w swojej koncowej fazie do okredlenia tzw. wartosci
wewnetrznej (intrinsic value) poszczegolnych akcji lub innych papieréw wartosciowych.
Analitycy fundamentalni (fundamentalists) wierza, ze biezaca cena rynkowa akcji zmierza w
dtuzszym okresie do owej ,wartoéci wewnetrznej”, natomiast chwilowe fluktuacje cenowe
poszczegolnych papieréw wynikaja z okreslonych oddziatywan spekulacyjnych i w praktyce
nie maja one wigkszego znaczenia. Jak juz wspomnieliimy szczegélnie zarzadzajacy
instytucjonalnymi funduszami inwestycyjnymi (np. funduszami powierniczymi stabilnego
wzrostu) gltosno deklaruja, ze ich decyzje strategiczne wyhikaja bezposrednio z , fundamentow
spélek” i nie maja nic wspdlnego z chwilowymi nastrojami rynku.

Z kolei zwolennicy tzw. analizy technicznej rynku, uwypuklajg wplyw | zdarzen
nierzeczywistych” zwiazanych z psychologia rynku. Uwazaja oni, ze ryzyko rynkowe wynika
wlasnie ze zmiennosci nastrojow rynku oraz z psychologicznych oddzialywan zwiazanych z
funkcjonowaniem na gieldzie $ciSle okreflonej i wyodrebnionej z szerszego otoczenia
zbiorowodci (,tlumu”) inwestorow, ktorych laczy jeden wspélny cel; a mianowicie -

maksymalizacja zysku.

Wyznawcy tradycyjnej analizy technicznej (fechnicians) uwazaja, e nie istnieje co$ takiego jak
Lwewnetrzna warto$é” akcji, i to na co nalezy przede wszystkim zwracaé uwage to ceny
rynkowe akcji oraz - co jest rdwnie wazne - wielko$¢ obrotu tymi walorami. Analitycy
techniczni uwazaja, ze w biezacej cenie rynkowej akcji zakumulowane sg juz wszystkie dane
historyczne, a w zwiazku z tym analiza fundamentalna wykorzystujaca w duzej mierze dane z
przesztosci (np. raporty finansowe spétek) nie ma wigkszego sensu. Natomiast to co jest
rzeczywiscie wazne to psychologiczne oddziatywania ibiorowos’ci inwestoréw przy czym
oddziatywania te majg charakter cykliczny, a wiec powtarzalny. Tak wiec wynik oddziatywania
owych czynnikdbw psychologicznych powoduje, ze zaréwno ceny rynkowe jak i obroty
wykreslaja pewne specyficzne wzory (tzw. formacje), ktére mozna z okreslonym
prawdopodobienstwem identyfikowa¢. Na podstawie tych wzoréw mozna nastgpnie
prognozowac przyszie zachowanie rynku. Cena rynkowa akcji wynika wedtug nich z biezacego
oddzialywania popytu i podazy ze strony poszczegblnych inwestor6w i nie ma to wiele
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wspolnego z ,warto$cia wewnetrzng” akcji, ktéra jest juz w tej cenie zdyskontowana. Tak
wige przyszle ceny akeji mozna wedtug analitykéw technicznych prognozowaé, przy czym
wynika to z zupelnie innych przestanek, niz te, ktore wykorzystywane sa przez analitykow
fundamentalnych.

Do analizy technicznej rynku stosowanych jest wiele bardzo zréznicowanych metod i
teorii. Stosuje sie zardwno podejécia klasyczne wykorzystujace teorie Dowa (7hea 1932),
analize formacji cenowych i obrotéw (Pring 1991, Murphy 1995), teorie Ganna (1976), teorie
fal Elliotta (Frost, Prechter 1995), analiz¢ cykli gieldowych (Bernstein 1996) - m.in. metode
FFT szybkiej transformaty Fouriera, teorie Carolana (1996) i wiele innych. Ostatnio w
zaawansowanych metodach analizy technicznej wykorzystuje sie rozbudowany aparat
statystyki matematycznej; analize $rednich ruchomych, wygladzanie wykfadnicze, oscylatory
stochastyczne, metody regresyjne (Colby, Meyers 1988). Analizy te s3 rowniez wzbogacane
przez najnowsze rozwigzania z dziedziny teorii zbioréw rozmytych i sieci neuronowych
(Refens 1994, Azoff 1994, Trippii, Turban, 1996).

Wyrazem populamno$ci metod analizy technicznej jest to, ze na przyklad na rynku
amerykanskim sprzedawanych jest obecnie kilkaset - niekiedy bardzo zaawansowanych i
drogich - programéw komputerowych wyposazonych m.in. w bogata grafike oraz tzw.
systemy automatycznego inwestowania. Niektore z tych programéw (np. Omega-SuperCharts
v. 4.0, Metastock v. 6.0) sprzedawane sa rowniez w Polsce. Na naszym rynku istnieje tez wiele
rodzimych produktow z tego zakresu; np. programy MADAR, ATECH v.7 (klasyczna analiza
techniczna) czy tez programy ASHER NPG, NEURO-MAKLER (sieci neuronowe).

Do sporu miedzy zwolennikami analizy fundamentalnej a wyznawcami analizy
technicznej, bedacego w duzej mierze sporem co do sposobu uwzgledniania w swych
strategiach inwestycyjnych ryzyka rynkowego, wilaczyly si¢ Srodowiska akademickie.
Naukowcy dziafajacy w obszarze teorii finansow uwazaja, ze spor dotyczy w zasadzie
postrzegania tego co nazywamy efektywnosciq rynku kapitalowego. A mianowicie, o ile dany
rynek jest efektywny (w silnym sensie) to wszystkie zardwno dostgpne informacje publiczne,
jak i informacje ukryte - sa juz zawarte w biezacych cenach akcji. W cenach tych zawarte sa
réwniez wszelkie mozliwe prognozy dotyczace przysztosci; np. przewidywane zyski netto
spotek czy inne wskazniki ekonomiczne. Innymi stowy uwaza sie, ze w cenach rynkowych nie
tylko zakumulowane sa wszelkie dane historyczne; rynék kapitatowy réwniez , dyskontuje
przyszto$c”. Znajduje to zreszta potwierdzenie w niektorych pracach empirycznych (Haugen,
1993). Tak wigc w warunkach rynku silnie efektywnego spelniona jest w stosunku do cen
poszczegolnych akeji hipoteza ,bladzenia przypadkowego” (random walk). W tych
warunkach, wszelkie prognozowanie cen poszczegolnych akcji jak i calej koniunktury
rynkowej nie jest mozliwe. Wynika stad bezposrednio, ze z powyiszego punktu widzenia
zaréwrno analiza techniczna jak i analiza fundamentalna nie ma swego logicznego uzasadnienia.
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Dlatego tez, przez zwolennikoéw teorii rynkdw efekrywnych przyjmowane jest z niejaka
»pokora” zaloZenie, Ze istnieje coé takiego jak obiektywne ryzyko rynkowe (tzw. ryzyko
systematyczne), ktore to ryzyko nie jest mozliwe do wyeliminowania poprzez Zadng ze
stosowanych strategii inwestycyjnych. Jako miarg tego ryzyka przyjmuje si¢ wariancjg stopy
zwrotu z portfela rynkowego, przy czym czesto portfel ten jest utozsamiany z indeksem
danego rynku. Uwaza sie, ze ryzyko catkowite rozpatrywanego papieru warto§ciowego jest
wypadkowa wpltywu ryzyka systematycznego tynku oraz tzw. ryzyka specyficznego danego
waloru. Ten drugi rodzaj ryzyka mozna juz wyeliminowaé¢ (badz silnie ograniczy¢) przez
umiejetny dobdér proporcji udziatlow warto$ciowych poszczegoélnych akeji wchodzacych w
sktad analizowanych portfela inwestycyjnego.

Taki wladnie spos6b opracowywania strategii inwestycyjnych w warunkach ryzyka jest
podstawg tzw. analizy porifelowej, ktérej to teoria zostata sformutowana przez H. Markowitza
(1959, 1987) na poczatku lat pigédziesiatych. Klasyczna teoria analizy i zarzadzania portfelem
inwestycyjnym (portfolio analysis) oraz jej liczne modyfikacje, znalazta w ostatnich kilku
dekadach szerokie uznanie wsrdd specjalistow zajmujacych si¢ badaniem rynkéw
finansowych; Elron, Gruber (1995), Haugen (1993), Francis (1991), Sharpe, Aleksander et al.
(1995). Wazne etapy rozwoju tej teorii to opracowanie jednowskaznikowego modelu rynku
kapitatowego Sharpe’a, opracowanie modelu wyceny aktywéw kapitatowych CAPM (Capital
Assets Pricing Model, W. Sharpe, J. Lintner, J. Mossin) oraz powstanie teorii arbitrazu

cenowego APT (Arbitrage Pricing Theory, T. Ross).

W powyzszym $wietle, klasyczne metody analizy rynku kapitatowego, takie jak analiza
techniczna czy analiza fundamentalna, spotkaly si¢ ze strony $rodowiska naukowego z
narastajaca, krytyka. Szczegélnie dotyczy to analizy technicznej, ktérej pewne dziedziny - np.
teoria fal Elliotta, teoria Ganna, a ostatnio teoria Carolana - sa traktowane jako elementy

pewnej wiedzy ezoterycznej, nie znajdujacej racjonalnego uzasadnienia; Gehm (1983).

Cho¢ z drugiej strony, na przyktad w pracy Petersa (1997) mozina przeczytaé:
»Analitycy iloSciowi czesto nazywaja zwolennikéw analizy technicznej astrologami rynku -
by¢ moze zapominajac o tym, Ze astrologowie byli réwniez pierwszymi astronomami, a

alchemicy - pierwszymi chemikami”.

W ostatnim okresie, po burzliwym rozwoju metod analizy portfelowej, wsrod
analitykéw rynkéw kapitatowych pojawito si¢ jednak wiele watpliwosci. Watpliwoscei te
dotycza przede wszystkim tego co rozumiemy poprzez efektywnos$é rynku. Sformufowano co
prawda trzy kategorie tej efektywnosci, tj. efektywnos¢ staba, $rednia oraz silna, tym niemniej
bardziej precyzyjna formalizacja tych pojeé nie jest fatwa. Co wiecej, nie jest wcale latwe
opracowanie odpowiednich testow umozliwiajacych weryfikacje empiryczna hipotezy
efektywnosci. Roéwniez i dotychczas uzyskiwane wyniki z tego zakresu wzbudzity wiele
dyskusji co do zakresu zastosowan metod analizy portfelowej. Miedzy innymi, z najbardziej
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zaawansowanych w tej dziedzinie prac Famy (1970) wynika, ze nawet najwigksza gielda na
rynku $wiatowym jaka jest gielda nowojorska (NYSE) - wykazuje co najwyzej $rednia
efektywno$c i to tylko w niektorych okresach.

Ponadto, o ile rynek jest nawet slabo efektywny, to wszystkie dostgpne informacje z
przesziosci sq juz zawarte w biezacych cenach akcji. Wynika to bezposrednio z definicji stabej
efektywnosci rynku. Dotyczy to oczywiscie rowniez danych historycznych, co do przeszlych
przebiegdw cen analizowanych walorow. Powstaje wigc zasadnicze pytanie, w jaki sposob
analityk portfelowy ma osiagna¢ nadzwyczajne korzysci w stosunku do przecietnej rynkowej
stopy zwrotu w warunkach, gdy wykorzystuje on owe dane historyczne do estymacji
parametrow swojego modelu. Dodajmy - dane, znane ogdlowi inwestoréw. Chodzi tu o
konieczno§¢ oszacowania, na podstawie cen z przesziodci, takich parametrow modelu
Markowitza jak wartosci oczekiwane stop zwrotu poszczegdlnych akcji, wariancje tych stop
zwrotu oraz wspofczynniki korelacji pomiedzy stopami zwrotu analizowanych walorow.
Pojawia si¢ tu zreszta inna trudno$¢, a mianowicie, zidentyfikowane w ten sposéb
wspotczynniki korelacji, nie sg na ogdt stabilne z uplywem czasu - co wykazano w wielu

badaniach empirycznych.

Co wigcej, przyjmowane w klasycznych modelach portfelowych zatozenia - nie s3 na
ogo6t spelnione. Rozklady stopy zwrotu akcji nie s nie tylko normalne (zjawisko tzw.
leptokurtozy), ale czesto wykazuja one nawet okreslong asymetrie. Miedzy innymi, poréwnujac
roczne stopy zwrotu z akcji z rozkladem normalnym, W. Sharpe (1995) zauwazyl, ze ...
rozklady normalne zakladaja male prawdopodobienstwo wystepowania wartoéci krancowych.

Ale takie wartosci zdarzaja si¢ w praktyce do$¢ czgsto”.

Jak wigc wida¢, pomimo tego, ze wprowadzenie modelu Markowitza oraz
jednowskaznikowego modelu Sharpe’a w zasadniczy sposéb powigksza i precyzuje nasza
wiedze co do analizy ryzyka rynkowego, to jednak nie wszystkie problemy z tym zwigzane sg
juz w ten sposéb wyjasnione. Wynika to chociazby z rozpatrywanego powyzej - z

koniecznosci skrotowego - przedstawienia tych zagadnien.

Ostatnio, krytyke wywolaly rowniez przyjmowane w modelu Markowitza zalozenia co
do funkcji uzytecznosci inwestorow. Rowniez caly zestaw paradygmatow rozpatrywanych w
modelu CAPM zaczat budzi¢ powazne watpliwosci co do zakresu stosowalnosci tej metody
modelowania réwnowagi rynku kapitalowego. Odpowiedzig na braki metody CAPM byta co
prawda teoria arbitraiu cenowego APT, jednak w ramach tej teorii dalej wiele kwestii nie
zostalo rozwiazanych. Miedzy innymi teoria ta zaklada okreSlong efektywno$é rynkow
kapitatowych co jak juz wspomnielidmy - nie jest wcale takie oczywiste. A co gorzej - nie jest
jak dotychczas dokiadnie wiadomo, jak owa efektywnos¢ w sposdb obiektywny pomierzyc.
Jednym ze stosowanych rozwiazan jest w tym przypadku nastepujace rozumowanie. Rynek
jest efektywny o ile okreS§lone metody analizy techmicznej nie pozwalaja uzyskaé
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ponadprzecietnych zyskdw z dziatalnodci inwestycyjnej. Jest oczywiste, ze przyjgcie takiego
kryterium jest co najmniej dyskusyjne (Skarpe, 1995).

Z przedstawionego powyzej krétkiego opisu wynika, ze istnieje wiele niejednokrotnie
konkurencyjnych sposobdw analizy ryzyka rynkowego, jak i metod uwzgledniania tego ryzyka
w formutowanych strategiach inwestycyjnych. Ostatnio duza popularnosé zyskuje sobie
koncepcja tzw. teorii chaosu 1 jej zastosowanie dla analizy ryzyka rynkéw finansowych.
Podstawy zastosowan tej teorii do powyzszych celow mozna znalezé w niezmiernie
interesujacych, choé przez niektdrych uwazanych za nieco kontrowersyjne, pracach Perersa
(1994, 1997). Nieco wczeéniej, w latach siedemdziesiatych, zagadnienia zmiennosci i
niestabilno$ci dynamiki rynkéw kapitalowych probowano réwniez wyjasnié na gruncie reorii
katastrof (Zeeman, 1974).

Wpbyw ryzyka stop procentowych:

Ryzyko zmiennoéci rynkowych stop procentowych jest jednym z gidwnych czynnikdw
wptywajacych na zmienno$¢ koniunktury rynku akcji, a tym samym na ryzyko rynkowe. Jak
to juz przedstawiliSmy w punkcie 2.1, warto§é biezaca danego instrumentu finansowego
mozna przedstawi¢ w postaci sumy zdyskontowanych w czasie przysztych strumieni
pienigznych wynikajacych z faktu posiadania tego waloru. Owego dyskontowania dokonuje
sig przy wykorzystaniu obowiazujacych na danym rynku stép procentowych spor r,,
t=1,..,T,gdzie T - horyzont inwestycji.

W przypadku rynku akcji, ze wzordw (2.7) i (2.9) wynika nastgpujacy mode!
zdyskontowanych dywidend:
D, D, D, N D, +PF

= +...+ - f 2.10)
(I+7,) (1+r02)2 (1+ro(1-|))Tl (1+ror)r (

gdzie

PV - warto$¢ biezaca akeji,
D,
P, - przyszta cena rynkowa akcji w koncu roku 7.

- dywidenda wyptacana w koncuroku ¢; z=1,..,T

Zauwaimy, ze z powyzszego modelu wynika, ze w przypadku inwestora
dtugoterminowego, przyszta cena rynkowa akcji P, rozpatrywana na koncu okresu inwestycji
ma duzo mniejsze znaczenie od strumienia dywidend D, D,,..., D, wyplacanych bezposrednio
po zakupie danej akcji. Wynika to z duzej wartoéci mianownika (1+7,,)" ostatniego
sktadnika wzoru (2.10).

Natomiast duzy wptyw na biezaca wartos¢ rynkowa PV akcji ma wysokos$¢ biezacych
stép procentowych spot r,, (t=1,..,7). Gwaltowny (nieoczekiwany) wzrost tych stép
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procentowych powoduje spadek warto$ci biezacej wszystkich akcji wystepujacych na danym
rynku. Wynika to bezposrednio z modelu (2.10). Tak wigc zmienno$¢ rynkowych stop
procentowych jest jednym z podstawowych czynnikow ryzyka wystepujacego na rynku akcji.

Zalezno$¢ te mozna zreszta wyjasni¢ jeszcze inaczej. Otoz spotki gietdowe na ogdt
finansujg swojq dziatalno$é z pozyczonych $rodkéw, a wigc miedzy innymi z kredytow
bankowych. W sytuacji wzrostu stop procentowych rosnie koszt obstugi tych kredytow co
wplywa ujemnie na biezace i prognozowane wyniki finansowe tych przedsigbiorstw. Spada
wigc warto$¢ zysku netto przypadajacego na jedna akcjg, mierzonego tzw. parametrem EPS
(earnings per stock). Powoduje to z kolei wzrost jednego z najpilniej obserwowanych
wskaznikdéw gieldowych spdtek, a mianowicie wskaznika ceny przypadajacej na jednostke
zysku P/E (price over earnings). Oznacza to, ze akcje tych spéiek staja sig zbyt drogie w
stosunku do osigganych przez te spéiki zyskow; narasta wigc podaz tych akcji (czy tez -
maleje popyt), a tym samym spada ich cena rynkowa. A to juz na ogoét wywoluje spadek
ogoélnej koniunktury panujacej na rynku.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage, ze wzrost rynkowych stdp procentowych powodujac
wzrost ceny kredytu zmniejsza na ten kredyt popyt. Moze to wigc spowodowaé okreslone
kiopoty finansowe bankow; a banki przeciez s czgsto notowane na gietdzie. Tak wigc wzrost
stop procentowych, wplywajac ujemnie na wyniki finansowe bankéw bedacych spoétkami
akcyjnymi, oddziatywuje tym samym ujemnie na koniunkture sektora bankowego na gietdzie.
Sektor ten ma na ogét duzy udziat w ogdlnej kapitalizacji gietdy (w Polsce udziat ten wynosi
ok. 30%). Z powyzszego wynika, ze spadek cen akcji bankéw w duzej mierze przyczynia sig
do spadku ogdlnej koniunktury mierzonej wskaznikiem gietdowym.

Nalezy tez wskaza¢ na trzeci powdd dla ktérego ryzyko stop procentowych wplywa
bezposérednio na ryzyko rynku akcji. Otoz rynek akcji oraz rynek wierzycielskich papierow
warto$ciowych (np. obligacje, bony skarbowe, papiery komercyjne) sa rynkami w duzym
stopniu konkurencyjnymi. W warunkach nicoczekiwanego wzrostu stdp procentowych
spadaja gwattownie ceny bieZace obligacji, w tym - obligacji i bondéw skarbowych uwazanych
za najbardziej bezpieczne instrumenty finansowe, jezeli chodzi o tzw. ryzyko upadiosci
emitenta (default risk). Powoduje to odpowiedni wzrost rentownodci wierzycielskich
papieréw wartosciowych, a tym samym odptyw kapitatu z rynku akeji na - korzystniejszy w
danym momencie - rynek obligacji. A to - oznacza juz na ogét spadek koniunktury na rynku
akcji.

Wszystkie przedstawione powyzej powody sa przyczyna, ze inwestorzy funkcjonujacy
na $wiatowych rynkach kapitalowych bardzo uwaznie obserwuja polityke bankow centralnych
poszczegdlnych pafstw w zakresie ksztaltowania stop procentowych. Jak juz wczesniej
wspomnieli§my, strategia banku centralnego w zakresie ustalania stop procentowych REPO
oraz stdp kredytu redyskontowego i lombardowego - ma duzy niejednokrotnie wplyw na
poziom biezacych rynkowych stép procentowych spor. Tak wiec zmienno$é - czy tez
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nieprzewidywalno$¢ - polityki banku centralnego danego panstwa ma bardzo duzy wpltyw na
poziom ryzyka, jakie jest przez inwestoréw postrzegane na danym rynku akcji, a takze - rynku
obligacji czy bonéw skarbowych.

Oczywiscie zmiennoéé stop procentowych moze mie¢ dla danego rynku akcji rowniez
efekt pozytywny. A mianowicie, w przypadku nagtego spadku rynkowych stép procentowych,
ceny akcji na rynkach kapitalowych gwaltownie rosna - co jest powodem ogdlnego wzrostu
koniunktury. W warunkach tych nastepuje jednoczesnie wzrost cen na rynku obligacji co
oznacza z kolei spadek ich rentownosci. Powoduje to przeptyw kapitatu na rynek akeji,

wzmacniajac dodatkowo koniunkturg na tym rynku.

3. Podstawy teorii obligacji

Obligacja (bond) jest to papier warto§ciowy oznaczajacy nabycie przez jego posiadacza
prawa do uzyskania w Wwyznaczonym terminie sumy pienigznej okreslonej w obligacji
(warto$¢ nominalna) oraz odsetek. Emitent obligacji jest wigc w sensie powyzszej definicji

dhuznikiem nabywcy obligacji.

Obligacja jest wige dla emitenta instrumentem, przy pomocy ktdrego moze on zaciagac
pozyczke jednoczesnie u wielu wierzycieli, czesto na bardzo diugi okres (np. 15 a nawet 30
lat), przekraczajacy na og6t znacznie okres, na jaki sklonne sa udzielaé¢ kredytow
inwestycyjnych specjalizujace si¢ W tej dziedzinie banki. Dla nabywcy obligacje stanowig
bardzo uproszczong z technicznego punktu widzenia forme lokowania kapitatu obliczong na

stabilny dochéd, niezalezny od tego jakie korzy$ci osiaga emitent dzieki pozyczce.

Wyrdznia to pojecie obligacji od akcji, w przypadku ktérej okresowe wplywy osiagane
(lub nie) w postaci dywidend sa bezposrednia funkcja biezacego zysku spétki. Jednak
podstawowym czynnikiem, odrézniajacym obligacje od akcji jest to, ze nabycie obligacji nie
oznacza nabycia Zadnych praw dotyczacych wspotwlasnosci majatku emitenta. Nabywca
obligacji staje si¢ jedynie wierzycielem instytucji emitujacej obligacje, nie nabywa on
natomiast praw wlasno§ciowych w stosunku do tej instytucji.

Natomiast podstawowa rdznica pomigdzy kredytem bankowym a emisjg obligacji
polega na tym, ze w przypadku obligacji kredytu udziela nie instytucja finansowa, ale setki
lub tysiace indywidualnych i instytucjonalnych inwestoréw. Emitent obligacji jest wigc w
powyzszym sensie kredytobiorca. Z tych ostatnich powoddéw, mozliwos$é emisji obligacji jest
obwarowana dosyé rygorystycznymi przepisami, ktére maja na celu zapewnienie

bezpieczenstwa inwestoréw, czyli w tym przypadku kredytodawcdw.
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Wielkos¢ emisji obligacji oraz to w jakim stopniu s3 one zabezpieczone przed ryzykiem
upadtoéci emitenta (default risk) powoduje, ze - z punktu widzenia nabywcy obligacji -
niezmiernie istotny jest podziat tych walorow w zaleznoSci od podstawowych grup
emitentow. Na rozwinigtych rynkach kapitalowych mozna wyrézni¢ w tym przypadku

nastgpujace kategorie:

—— obligacje rzadowe, tzw. obligacje skarbowe,

— obligacje instytucji finansowych (bankéw, instytucji ubezpieczeniowych, towarzystw
kredytowych),

— obligacje organdéw samorzadowych lub komunalnych (gminy), tzw. obligacje komunalne,

municypalne,

— obligacje przedsigbiorstw o charakterze publicznym (np. firma telekomunikacyjna,

poczta, metro, kolej, autostrady),

— obligacje pozostalych przedsiebiorstw i instytucji, tzw. obligacie przemysiowe,

komercyjne,
— obligacje hipoteczne (morigage-backed securities),
— obligacje ,,Smieciowe”, ,.tandetne” (junk bonds).

W niektérych przypadkach, emitent obligacji nie jest zobowiazany do wyplaty
okresowych odsetek. Catkowity zysk z zakupu takiej obligacji wynika w tym przypadku
wylacznie z réznicy (tj. dyskonta) pomigdzy jej cena emisyjna lub ceng rynkows a warto$cia
nominalng, ktdra wyptacana jest w terminie wykupu. Obligacje te s3 czesto emitowane przez

Skarb Panstwa. Wyrdzniamy wiec
— obligacje kuponowe (coupon bonds), oraz

— obligacje o zerowym kuponie, zwane tez obligacjami czysto-dyskontowymi (zero-coupon

bonds, pure-discount bonds),

Na $wiatowych rynkach dluznych instrumentoéw finansowych funkcjonuje niezwykta
rdznorodno$¢ obligacji, niepordwnywalna z akcjami, ktdrych jest dostownie kilka rodzajow, i
ktére nie zmienity si¢ od dziesigcioleci (Karpio, 1995). Wigkszos¢ tych papierow
warto$ciowych zostata skonstruowana w ostatnich kilkunastu latach. Proces ten trwa i niemal
corocznie pojawiaja sig w tym zakresie innowacje wprowadzane w odpowiedzi na okreslone

potrzeby zaréwno kredytobiorcéw (tj. emitentéw obligacji), jak i inwestoréw.

A mianowicie, z punktu widzenia korzysci, jakie wynikajs z zakupu obligacji, a w
szczegdlnoéei - sposobu naliczania odsetek, a takze - uwzgledniajac roznego rodzaju
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zabezpieczenia oraz dodatkowe klauzule zwigzane z emisja obligacji, moZzna wyrézni¢
nastgpujace rodzaje tych walordéw:

— obligacje o stalym oprocentowaniu (fixed-income bonds),
— obligacje indeksowane (index-linked bonds),

—— obligacje o ptynnej stopie zwrotu (floating rate bonds),
— obligacje z klauzula wykupu (callable bonds),

— obligacje z opcja sprzedazy (puttable bonds),

— obligacje zamienne (convertible bonds, convertibles),

— obligacje z prawem poboru akeji (bonds with warrants),
— obligacje dochodowe (income-linked bonds),

— obligacje ,,ogotocone” (stripped bonds),

— obligacje dwuwalutowe,

— obligacje nominowane w EURO; i inne.

W zalezno$ei od dhugodci terminu do wykupu (marurity) mozna dokonaé kolejnej
klasyfikacji obligacji; a mianowicie, wyrdzniamy obligacje
~— krétkoterminowe (1-3 lata),

— $rednioterminowe (5-15 lat); oraz
— dlugoterminowe (30 lat i wigcej).

Zblizonym do obligacji papierem wartosciowym sa tzw. renty. W zaleznoéci od tego czy
rozpatrujemy skoficzony czy tez nieskonczony horyzont inwestycyjny, wyrézniamy dwa
rodzaje rent:

— renty terminowe (annuities); oraz
— renty wieczyste (perpetuities).

Emitent renry, za okreSlona kwotg wniesiona przez nabywce, zobowigzuje si¢ do
systematycznego (przewaznie w odstgpach rocznych) wyptacania od tej kwoty odsetek w
ciagu z gory okreslonego czasu (np. 25-30 lat) lub bezterminowo - przy rentach wieczystych;

Bien, 1992. W przypadku renty - nie definiuje sig¢ natomiast pojgcia warto$ci nominalnej tego

waloru.

Obligacje w przedstawionym powyzej sensie (w tym - renty terminowe i wieczyste)
naleza do szerszej klasy tzw. dtuznych (badZ wierzycielskich) papieréw wartosciowych. Do
klasy tej naleza rowniez krotkoterminowe papiery diuzne takie, jak:

— bony skarbowe (Treasury Bills),
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— bony pieni¢zne banku centralnego,

— bony handlowe, emitowane przez banki komercyjne,
— bankowe certyfikaty depozytowe (Depositary Notes),
— papiery komercyjne (Commercial Papers), itp.

Wymienione krotkoterminowe papiery wartoéciowe charakteryzujg sig tym, ze okres ich
zapadalnos$ci wynosi maksimum 12 miesiecy. Sa to wige krotkoterminowe walory o zerowym
kuponie sprzedawane ze stosownym dyskontem na przetargach lub tez na rynku wtormym.

Papiery te sa tez cz¢sto nominowane w walutach obcych (np. w USD, EURO).

Istotna cecha tych waloréw jest réwniez to, ze na ogd! nie podlegaja one rygorom
parlamentarnej ustawy o obligacjach; ich uwarunkowania prawne bazuja na Kodeksie
Handlowym, Prawie Wekslowym, badz tez bezposrednio na Prawie Bankowym. W zwiazku z
tym, emisja tych papieréw jest technicznie znacznie prostsza, mniej czasochlonna, a przede
wszystkim - tafisza, niz w przypadku obligacji, charakteryzujacych si¢ diuzszym terminem
wykupu. Spowodowato to, w ciagu ostatnich kilku lat, gwaltowny rozwo¢j rynku pierwotnego i
wtornego krotkoterminowych diuznych papieré6w komercyjnych w Polsce; czego na przykiad

nie mozna powiedzie¢ o rynku obligacji wieloletnich.

Obszemne omoéwienie oraz charakterystyke rynku dhuznych papieréw wartosciowych
mozna znalez¢ m.in. w pracach autora; Jakubowski 1994, 1995, 1997. Ponizej przedstawimy
natomiast bardziej szczegélowo podstawowe wlasno$ci oraz parametry obligacji,

koncentrujac sie w tym zakresie na teorii obligacji o statym kuponie.

3.1.  Obligacje o stalym oprocentowaniu

Obligacje o stalym oprocentowaniu sa to papiery wartosciowe emitowane na §ciéle
okreslone terminy, w czasic ktérych emitent zobowiazuje si¢ do ich regulamej obstugi.
Obstuga obligacji przez emitenta polega na dokonywaniu regularnych platnosci odsetkowych
obliczanych na bazie statej stopy procentowej (kuponu) oraz splacie warto$ci nominalnej w
dniu wykupu obligacji przez emitenta. W zaleznosci od ceny emisyjnej (lub ceny rynkowej),
obligacje moga by¢ sprzedawane z dyskontem, z premiq lub tez wedlug wartosci nominalnej.

Jak juz wspomnieliémy, sprzedaz z dyskontem (dla nabywcy) ma miejsce wtedy, gdy
cena biezaca obligacji jest nizsza niZ jej warto§¢ nominalna wyptacana w terminie wykupu.
Natomiast sprzedaz obligacji z premiq (dla emitenta) zachodzi wowczas, gdy cena biezaca
jest wyzsza od wartosci nominalnej. Dlatego, o ile obligacje kupowane z premia sa
przetrzymywane do terminu wykupu, to jedyna korzys¢ nabywcy tych obligacji wynika z
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wyplacanych okresowo odsetek. Z tego tez powodu obligacje o zerowym kuponie

sprzedawane sa wylacznie z dyskontem.

Obligacje o stalym oprocentowaniu s najcze$ciej spotykanym rodzajem obligacji; sa one

czgsto emitowane przez skarb panstwa. Podstawowe parametry tych obligacji to:

N - wartos¢ nominalna (principal value, par value, face value),

C - kupon (coupon), 1. warto$é odsetek za dany okres wyrazona w jednostkach
pienigznych; C = const,

m - czegstose placenia odsetek okreslana w skali roku; np. m =4 oznacza, ze
odsetki sa pfacone 4 razy w roku - raz na kwartat,

T~ termin wykupu obligacji; ,,czas zycia”, okres ,,dojrzewania” obligacji (maturity),

Nominalne oprocentowanie odsetek - i

Jest to stopa oprocentowania odsetek obligacji wyrazona w skali roku (bond interest

rate).

W przypadku, gdy kupony obligacji sa platne jeden raz w roku, mamy

i=(C/N)x100 [%]. : 3.1

Natomiast, gdy kupony sa ptatne m razy w roku,

i=(mCIN)x100  [%). (3.2)

Przeplywy finansowe z obligacji o stalym oprocentowaniu (cash_flows).

Kupujac obligacje inwestor wydatkuje okreslong kwote i otrzymuje przez okres
posiadania obligacji odsetki naliczone na bazie kuponu, a w dniv wykupu obligacji (maturity) -

dodatkowo warto$é nominalng.

Przyplywy finansowe zwiazane z taka inwestycja w obligacje przedstawimy na
nastgpujacym przykladzie:
PRZYKEAD 3.1

Zatbézmy, ze inwestor zakupil obligacje o warto$ci nominalnej 100 PLN i okresie zycia
4 lata oraz zaptacit za nia 74.11 PLN (ij. obligacja ta zostala zakupiona z dyskontem).
Oprocentowanie odsetek obligacji wynosi 10% w skali rocznej oraz platnosci kuponowe sa

dokonywane co roku. Mamy zatem:
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N =100PLN, C =(100PLN)x10% =10PLN, P =74.11PLN, T =4 lata,

Przeplywy finansowe zwiazane z posiadaniem tej obligacji przedstawiono w tablicy 3.1
oraz na rysunku 3.1; kwoty zainwestowane poprzedzone sa znakiem minus, natomiast kwoty

otrzymane przez inwestora - znakiem plus. |

Tablica 3.1. Przeplywy finansowe dla obligacji o stalym oprocentowaniu;
P=7411PLN, N = 100 PLN, C=10PLN, 7 =0,1,2,3,4 lata.

Okres 0 1 2 3 4
Wydatki -74.11
Wplywy +10 +10 +10 +110
b 110
10 10 10
t=0 1 2 3 4
-74.11

Rys. 3.1. Tlustracja przeptywow finansowych dla obligacji o stalym oprocentowaniu;
P=7411 PLN; N =100 PLN, C =10 PLN/rok, ¢ =0,12,3,4 lata.

Przedstawimy teraz kolejne parametry obligacji dotyczace jej rentownosci.
Biezgce oprocentowanie odsetek CY (current yield).

Jest to iloraz wysokosci kuponu i biezacej ceny rynkowej obligacji. Parametr ten jest
pewna prosta miara rocznego dochodu realizowanego z obligacji. Mamy:

CY:%XIOO (%], (3.3)
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gdzie
CY - stopa oprocentowania biezacego w skali roku,
C - wysokos$¢ kuponu w skali roku,
P -biezaca cena obligacji.
W rozpatrywanym powyzej Przykladzie 3.1 mamy:
10 PLN
CY =

= 2100 =1349%.
Jan1 LN 1% °

OtrzymaliSmy wiec, ze oprocentowanie biezace CY odsetek jest wyzisze od
oprocentowania nominalnego réwnego i=10%. Wynika to bezposrednio stad, ze
rozpatrywana obligacja zostata zakupiona z dyskontem, tj. po cenie P nizszej od wartoéci
nominalnej N (P < N).W dalszych rozwazaniach przyjmiemy dla uproszczenia, ze rynkowa
cena transakcyjna obligacji jest rowna tzw. cenie ,,czystej”, tj. ze transakcja kupna-sprzedazy
obligacji jest rozpatrywana w pierwszym dniu okresu odsetkowego.

Rentownos¢ do wykupu (yield to maturity, YIM).

Rentowno$¢ do wykupu r=YTM obligacji jest stopa procentowa, za pomocyg ktorej
suma zdyskontowanych w czasie strumieni pieni¢znych wynikajacych z inwestycji w obligacje
(naleznosci kuponowe C oraz nominat N) - zostaje przyréwnywana do poniesionych

naktadéw, tj. do ceny rynkowej P.

Mamy zatem
T
C N
P=) —t—. 3.4
= A+r) (Q+r)

Znajac cen¢ rynkowa P obligacji mozemy wiec wyznaczy¢ - w wyniku rozwigzania
rownania algebraicznego (3.4) - rentownos¢ do wykupu obligacji r =YTM . Rentownos¢ do
wykupu r=YTM jest wiec pewnym ,parametrem wewnetrznym” obligacji okreslonym
jednoznacznie przez ceng¢ P, kupon C, warto$¢ nominalng N oraz okres wykupu T'. Jest to

tzw. wewnetrzna stopa zwrotu (internal rate of return) obligacji.

Jest to jeden z najwazniejszych parametrow charakteryzujacych obligacje. Rentownosé
do wykupu poszczegdlnych obligacji jest podawana bezposrednio (jako Y7M) w tablicach
notowan gieldowych zamieszczanych w dziennikach finansowych typu ,, The Wall Street

Journal” czy ,, Financial Times” .

Wykorzystujac wzdér na sume skoficzona postepu geometrycznego, rownanie (3.4)

mozna sprowadzi¢ do nastepujacej postaci
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1 N
P=C[1-(1+r)TJ/r+(l+r)T, 3.5)

gdzie r =YTM .

Nalezy podkreélic, ze rozwiazanie réwnania (3.4) dla ogolnego przypadku obligacji o
stalym oprocentowaniu wymaga zastosowania metod numerycznych (sprawa sie jeszcze
bardziej komplikuje, gdy rozpatrujemy obligacje o oprocentowaniu zmiennym). Miedzy
innymi, komputerowy arkusz kalkulacyjny EXCEL v. 7.0 wyposazony jest w programy
umozliwiajace rozwiazanie tego zagadnienia. Istnieja rowniez wyspecjalizowane kalkulatory
finansowe (np. firmy CASIO - Financial Consultant FC-1000) umozliwiajace szybkie
obliczanie parametru Y7M dla réznych obligacji oraz sporzadzanie wykreséw przeplywow
finansowych (cash flows) dla tych obligacji.

Wiasnosci rentownosci do wykupu (YTM) obligacji
@
Jezeli roénie cena rynkowa P danej obligacji to spada rentowno$¢ do wykupu » =YTM tej

obligacji i odwrotnie - je$li spada cena rynkowa P, to roénie rentowno$¢ do wykupu Y7M .

Wiasno$¢ te mozna matematycznie zapisaé nastepujaco:
Dia C=const, N =const oraz T =const,
(P < P)=(YIM, >YIM,). (3.6)

Zaleznos¢ (3.6) wynika wprost z rdwnania (3.4) definiujacego rentownosé do wykupu
r=YTM ; a dokladniej, wynika to stad, Ze prawa strona tego réwnania jest funkcja $cidle

malejacy stopy dyskontowej r=F7Af .

Uprzedzajac nieco dalsze rozwazania, nalezy w tym miejscu wyraznie podkresli¢, ze cena
rynkowa P obligacji nie jest w ogolnym przypadku roéwna tzw. wartosci réwnowagowej
obligacji B, =PV (bond equilibrium value), wynikajacej ze zdyskontowania w czasie
przysztych strumieni pienigznych przy zastosowaniu rynkowych stop procentowych spot
Fo1.7035---sTor, Obowigzujacych w kolejnych okresach ¢=1,...,T. Chodzi w tym przypadku o
to, ze cena rynkowa P obligacji moze dodatkowo wynikaé z okre§lonych dziatan
spekulacyjnych, z przyczyn podatkowych itp.

Inaczej mowiac, dwie obligacje o tych samych strumieniach pienieznych (C,N) i o tym
samym okresie do wykupu (T) oraz rozpatrywane w tej samej chwili 1 =0 majg te sama
warto§¢ rownowagowa PV, = PV, Natomiast ceny rynkowe F, i P, tych obligacji moga by¢
rozne; a stad - rézne moga by¢ rowniez rentownosci do wykupu 7, =YTM|, r, =YTM,, tych

obligacji.
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(iD

— Gdy cena rynkowa P obligacji jest rdwna jej warto$ci nominalnej &, to rentownos¢ do
wykupu (Y7M), biezace oprocentowanie odsetek (CY) oraz nominalne oprocentowanie
odsetek (i) sg sobie rowne; tj.

(P=N)= (YIM =CY =1), 3.7

gdzie CY=C/P; i=C/N,

Wlasnosé obligacji z dyskontem;

— Gdy cena rynkowa P obligacji jest mniejsza od jej wartosci nominalnej &, to rentownosé
do wykupu r=F7M tej obligacji jest wyzsza od biezacego oprocentowania odsetek
(CY), ktére z kolei jest wyzsze od nominalnego oprocentowania odsetek (7); tj.

(P<N) = (YIM>CY>1), : (3.8)

gdzie CY=C/P;, i=C/N.

Wlasnosé obligacji z premiq:

— Gdy cena rynkowa P obligacji jest wigksza od jej warto§ci nominalnej N , to rentowno$é
do wykupu (Y7Mf) tej obligacji jest nizsza od biezgcego oprocentowania odsetek (CY),

ktore z kolei jest nizsze od nominalnego oprocentowania odsetek (i), tj.

(P>N)= (YIM <CY <i), 3.9)

gdzie CY=C/P, i=C/N.

Dowdd wiasnosci (3.7):

Roéwnos¢ CY =i jest dla P=N oczywista, wystarczy wiec wykazaé, ze zachodzi
YTM =i. :
Zauwazmy, 2e dla P = N, tj. gdy cena rynkowa obligacji jest rowna jej wartosci nominalnej, z

réwnania (3.5) otrzymamy

1 N
N=C[1—(l+r)le/r+(1+r)T’ gdzie r=YTM,

a stad, po przeksztalceniach,

=7. |

2|l

YIM =
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Dowod wiasnosci (3.8) oraz (3.9):

Nierownos¢ CY>i dla P<N (obligacja z dyskontem) oraz CY¥<i dla P>N
(obligacja z premia) sg oczywiste; wystarczy zatem wykazac, ze YIM > CY dla P< N oraz
YIM <CY dla P>N. Dowdd tych ostatnich nierownosci wynika z roéwnania (3.5);
szczegOlowe wyprowadzenie tego faktu mozna znalezé np. w pracy Adamsa, Bloomfielda

(et.al.), 1993.
|

(iii)
Rentowno$¢ do wykupu r=YTM wyznaczona na podstawie rownania (3.4) ma jeszcze
jedna wazng cechg. A mianowicie, otrzymana w ten sposob rentownos¢ jest stopa, zwrotu
(liczong w skali roku) z inwestycji polegajacej na zakupie danej obligacji po cenie P i
otrzymywaniu kolejnych kuponow odsetkowych C orédz na koficu wartosci nominalnej N ;
przy zalozeniu, ze kolejne odsetki (oprocz ostatniej) beda reinwestowane wedtug tej wlasnie

stopy r=YITM .

Aby wykaza¢ powyzszg whasno$¢ rentownosci YTM obligacji musimy odwolaé sie do

pewnych podstawowych wzordw z zakresu teorii wartosci pieniqdza w czasie.

Oznaczmy:

PV - warto$¢ biezacy kapitatu (present value),
FV - wartos¢ przyszia kapitatu (future value),
r - stopa zwrotu z inwestycji w skali roku,

T - horyzont inwestycyjny.

Dokonamy teraz nastepujacych oznaczen w rownaniu (3.4):

C, - wplywy finansowe (przychody) wynikajace z faktu posiadania obligacji, ¢ =1,...,T,
czyli C,=Cdlat=1,.,(I'-1),oraz C,=C+N dlar=T.

Roéwnanie (3.4) mozna zatem zapisaC nastepujaco:

P=Y ca+r™, (3.10)

D1~

1

gdzie r = YTM jest stopg zwrotu wynikajaca z rozwiazania tego réwnania.

37



Po przemnozeniu obu stron réwnania (3.10) przez warto$¢ (1+7)7 otrzymamy

P(l+r)7=i C(1+r)7™, : (3.11)

2=

oraz

T uT
r=[2 c,(1+r)’-'/P] -1. (3.12)

1=l

Zauwazmy teraz, ze w roOwnaniu (3.9) mozna przyjaé nastgpujace oznaczenie

.
FV=Y C(1+n™, (3.13)

1=l
gdzie FV - wartosé¢ przyszia wpbwow finansowych C, otrzymywanych w kolejnych latach
t=1...,T oraz reinwestowanych (poza ostatnim rokiem) wedlug stopy procentowej r.
Ponadto,
PV=P, (3.19)

tzn. PV jest wartosciq biezqcq inwestycji polegajace] na kupnie obligacji po cenie P.
Tak wigc, po podstawieniu wzordéw (3.13), (3.14) do wzoru (3.12) otrzymamy

r=(FV 1PN -1, (3.15)
a stad

FV=PrQa+nT, (3.16)
gdzie r = YTM .

Rownanie (3.15) okresla stope zwrotu z inwestycji (w skali roku) przy horyzoncie czasowym
réwnym T lat. Réwnanie to ma réwnowazna posta¢ (3.16), przy czym wzor ten jest
podstawowg, zaleznoscia rozpatrywana w matematyce finansowej, wynikajaca wprost z zasady

procentu skladanego.

A zatem wykazaliSmy, ze rentownosé do wykupu r=YTM obligacji jest réwna stopie
Zwrotu z poczynionej inwestycji wyznaczonej przy zatozZeniu, ze przychody otrzymywane w
okresie inwestowania (tj. odsetki C w kolejnych latach r=1,...,7-1) sg reinwestowane

wedtug stopy r.

Powyzsza cecha charakteryzujaca parametr r = YTM jako miar¢ rentownosci obligacji
jest jednocze$nie powazng wadg tego parametru. Wynika to wlasnie z ,tkwiacego w tym
parametrze” zalozenia o reinwestycji przysziych odsetek wedlug tej samej statej stopy
procentowej r=YTM . Otdz problem polega na tym, ze w przyszloici - roczne stopy
procentowe moga (1 na ogol tak sig¢ dzieje) ulec zmianie. Oznacza to, ze ocena efektywnosci
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inwestycji w obligacje dokonywana na podstawie rentownoséci do wykupu r =YTM moze by¢
w pewnych przypadkach zbyt optymistyczna - co bedzie mialo miejsce, gdy przyszle roczne
stopy procentowe spadna ponizej biezacej wartosci YTA . Mozie byé ona réwniez zbyt
pesymistyczna - w przypadku, gdy przyszle roczne stopy procentowe wzrosna powyzej tej

wartosci.

Dochodzimy w ten sposéb do wniosku, ze nie znajjc przyszlych rocznych stép
procentowych, jakie bgda obowigzywaé dla analizowanego rynku finansowego - nie
jesteSmy w stanie wyznaczy¢ a priori rzeczywistej rentownosci inwestycji w obligacje:

—— Nie nadaje si¢ do tego parametr i - nominalne oprocentowanie odsetek - poniewaz nie

mowi on nic ani o cenie P zakupu obligacji ani tez o liczbie otrzymywanych odsetek.

— Nie nadaje si¢ do tego parametr (Y - bieiqce oprocentowanie odsetek - poniewaz
uwzglednia on co prawda cene P zakupu, ale jest to tylko pewien parametr rentownosci
biezacej nie uwzgledniajacy faktu jak dlugo odsetki te bgdq otrzymywane - nie méwiac juz
o mozliwosci ich reinwestycji.

— Nie nadaje sie tez do tego parametr rentownosci do wykupu v = YTM | poniewaz zwiazany
on jest z zalozeniem, ze przyszle roczne stopy procentowe wedlug ktorych bedzie
dokonywana reinwestycja odsetek beda state; a co wigcej - rowne wiasnie okre$lonej w
chwili obecnej wartosci r =YTM . A to ostatnie - na ogdt nie jest prawda. Zjawisko to -
dotyczace mozliwosci nieoczekiwanej zmiany przysztych stdp procentowych co powoduje
zmiang stopy reinwestycji - nosi nazwe ryzyka reinwestowania (reinvestinent risk).

Przedstawione powyzej rozwazania zilustrujemy nastgpujacym przykfadem.

PRZYKLAD 3.2

Dla obligacji z Przykdadu 3.1, tj. obligacji o stalym oprocentowaniu zakupionej z

dyskontem mamy:
P =7411PLN; N =100PLN; C =10PLN/rok; T =4 lata.

W przeprowadzonych poprzednio obliczeniach wyznaczyliSmy nastepujace parametry tej

obligacji:

._C . . ‘

i= x100=10% - oprocentowanie nominalne odsetek,
C C o

Cr= 7 x 100 =13.49% - oprocentowanie biezace odsetek,
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Rentowno$¢ do wykupu r»=YTM obligacji wyznaczamy w wyniku numerycznego

rozwiazania réwnania dyskontowego (3.4), tj.
10 10 10

(ar) Qe (Qrry arn®

r=YIM =20%

a stad, 3.17

7411 =

Strumienie finansowe zwigzane z zakupem rozpatrywanej obligacji (por. Tabl. 3.1)
przedstawiono juz poprzednio na rysunku 3.1.

Obliczymy teraz rentowno$é (tj. stope zwrotu w skali roku) z nastepujacego procesu
inwestycyjnego o horyzoncie czasowym rownym T =4 lata. W chwili + =0 ponosimy naklady
PV = P=7411 PLN, w kolejnych latach otrzymujemy odsetki C =10 PLN dla r=1,2,3 oraz
w ostatnim roku - odsetki plus warto$¢ nominalna C+N =110 PLN dla r=4 Ilata.
Zakladamy, ze otrzymywane w latach r=12,3 odsetki C=10 PLN beda reinwestowane
wedhug stopy procentowej » =YTM =20% , tj. réwnej wyznaczonej uprzednio rentownosci do
wykupu rozpatrywanej obligacji. Ilustracja graficzng analizowanego procesu inwestycyjnego
przedstawiono na rysunku 3.2,

10x (1+020)° =1728

10x (1+020)% =14.40

10x (1+020) =12.00 |
110
10 10 10
1=0 1 2 3 4

-74.11

Rys. 3.2. Ilustracja procesu reinwestycji odsetek dla obligacji
o stalym oprocentowaniu przy stopie reinwestycji » = YTM = 20%;
P=7411 PLN; N =100 PLN, C =10 PLN/rok, r=1,2,3,4.
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Warto$¢ przyszta (w chwili T=4 lata) przychodéw otrzymywanych w kolejnych latach

wyznaczamy w nastepujacy sposob:
t =1 (pozostaje 3 lata do wykupu obligacji)
FV,=C(1+r)’ =10(1+020)’ =17.28 PLN,
t =2 (pozostaje 2 lata do wykupu obligacji)
FV,=C(1+r)? =10(1+020)* =14.40 PLN,
t =3 (pozostaje 1 rok do wykupu obligacji)
FV, =C(1+r)=10(1+020)=12.00 PLN,
t =4 (dzien wykupu obligacji)
FV,=C+N =10+100=110 PLN.

Tak wiec wartosé przyszta wszystkich otrzymanych przychodow jest rowna

FV =FV +FV,+FV,+FV, =1728+1440+12.00+110.00=153.68 PLN.

Natomiast warto$¢ biezaca poniesionych naktadow wynosita

PV =P=7411 PLN.

Catkowita stopa zwrotu z inwestycji liczona za okres T =4 lata wynosi

_15368-74.11
7411

R 100 x100=10737% .

FV-pPV
= X
PV

Stad, stopa zwrotu z inwestycji liczona w skali roku jest rowna

r=(1+R)" -1=(1+10737)"* -1=020=20%.

(3.18)

(3.19)

(3.20)

(3.21)

Wzér (3.21) na stope zwrotu r w skali roku wynika wprost z zasady procentu skiadanego, tj.

1+R=(1+r)*.

(322)

Znajac warto$¢ przyszta przychodow FV =153.68 PLN oraz warto$é biezaca nakladéow
PV =7411 PLN, stopg zwrotu r w skali roku mogliby$my rowniez obliczyé bezposrednio ze

wzoru (3.15), tj.
r=(FV/PVYT —1=(15368/7411)"* —1=020=20%.

(3.23)

Otrzymalismy wigc, ze rentowno$¢ do wykupu r =YTM =20% rozpatrywanej obligacji
wyznaczona na podstawie wzoru dyskontowego (3.17) jest rowna stopie zwrotu (w skali

41



roku) z inwestycji polegajacej na wlozeniu wartosci poczatkowej kapitalu PV = P=7411
PLN oraz reinwestycji kolejno otrzymywanych odsetek (poza ostatnia) C =10 PLN - wedtug
stopy procentowej r =20% .

Majac na uwadze, ze powigzane §$cifle z definicja rentownosci do wykupu (Y7A/)
zalozenie co do reinwestycji odsetek od obligacji wedlug stopy r =Y7M - nie jest na ogdt
spetnione, wprowadzimy teraz dwie dodatkowe definicje rentownoéci z inwestycji w obligacje.
W dalszym ciqgu zakiadamy, ze (podobnie jak to czynilimy definiujac rentownosé YTM )
zakupione w chwili t =0 obligacje sa przetrzymywane do terminu wykupu T'.

Zalozymy wige, ze w chwili r=0 dokonalismy zakupu obligacji o stalym
oprocentowaniu po cenie rynkowej P oraz wyznaczyliSmy - rozwigzujac réwnanie (3.4) -
rentowno$¢ do wykupu tej obligacji réwna r=¥TM . Przyjmiemy ponadto, ze bezposrednio
po zakupie obligacji rynkowa stopa procentowa zmienila si¢ i wynosi r, # YTM, przy czym
stopa ta bedzie stala w kolejnych latach r =1,...,7T .

Zewnetrzna stopa zwrotu ERR (External Rate of Return)

Wyprowadzimy teraz wzdr na tzw. zewngtrzna stope zwrotu ERR przy zalozeniu, ze
wszystkie odsetki C' (poza ostatnia) sg reinwestowane wedlug statej rocznej rynkowej stopy
procentowej 7,. Otoz w przypadku, gdyby reinwestycja odsetek przebiegala wedhug stopy
r =YTM , obowiazywalby wczesniej wyprowadzony wzér (3.11), tj.

T
Y, ca+n™=Pa+nT,
=1

gdzie r=YTM .

Dla stopy reinwestycji r=r, (gdzie r, - dane) mozemy teraz dokonaé uogélnienia tego
wzoru. A mianowicie po lewej stronie powyzszego rownania podstawiamy r =7, , natomiast
po prawej stronie - wstawiamy w miejsce r szukang zewnetrzng stope zwrotu ERR.

Otrzymamy zatem (por. Jajuga 1996)

C,(1+r,)™ = P(1+ ERR)" , (3.24)

1=

]

It

1

czyli

T vr
ERR =[Z q(1+r,)r"’/P] -1, (3.25)

1=l

gdzie C,=C dlar=1..(T-1),; (,=C+N dlar=T, oraz r, - dane.
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Wyprowadzony wzoér jest uogélnieniem wzoru (3.12), ktéry obowiazywat dla
rentownosci do wykupu r=YTM obligacji, przy czym parametr YTM byl traktowany jako
tzw. wewnetrzna stopa zwrotu JRR (internal rate of return). Podstawiajac bowiem

r=YTM = IRR w rownaniu (3.12) otrzymamy

T vT
IRR =[): (,‘,(1+1RR)T"/P} -1. (3.26)

2=}

Rzeczywista skladana stopa zwrotu RCY (realized compound yield)

Wz4r na tzw. rzeczywista sktadang stope zwrotu RCY z inwestycji w obligacje stanowi
dalsze uogolinienie wzoréw (3.25) 1 (3.26). Ot6z w rzeczywistosci, przyszie stopy procentowe
wedhg ktérych dokonujemy reinwestycji odsetek C analizowanej obligacji beda si¢ roznily nie
tylko od rentownoéci do wykupu r=YTM okreslonej dla chwili £ =0, ale dodatkowo moga

si¢ one rozni¢ miedzy soba w kolejnych okresach odsetkowych.

Oznaczmy

r, - przyszle roczne stopy procentowe; tzw. stopy procentowe forward, t=1,...,T,

oraz zalézmy, ze wartosci 7, sa dane.

Ponadto przyjmiemy, Ze na analizowanym rynku kapitalowym obowigzuje tzw. teoria czystych

oczekiwan (pure expectations theoryy, por. Jakubowski (1996).

Wowcezas, dokonujac uogolnienia wzoru (3.25) na zewnetrzng stope zwrotu, otrzymamy

RCY =
={[CU4n) sV ) + CAF ) (U4 1)+ ACA 4 1)+ (C+ N1 P -1 6.27)

W powyzszym wzorze wyrazenie w nawiasach prostokatnych okresla warto$é przyszla FV

wszystkich przychodéw wynikajacych z faktu posiadania rozpatrywanej obligacji, przy
zatozeniu zmiennej stopy reinwestycji r, tych przychodow, t+=23,...,T.

Efektywna rentownos¢ do wykupu Y7TM, (effective yield)

W przedstawionych powyzej rozwazaniach zakfadaliSmy, ze odsetki C od obligacji o
stalym oprocentowaniu sa platne jeden raz w roku. W przypadku, gdy odsetki te sa ptacone m
w roku, réwnanie (310) - rozpatrywane dla r = YTM - przyjmie nastepujaca zmodyfikowana
postac:

mT C,

= - 428
o (A+YIM Im)t” (3.28)

P
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gdzie

m - liczba okresoéw odsetkowych w danym roku,

t - numer kolejnego okresu odsetkowego; ¢ =1,..., w7,

T - okres do wykupu (w latach),

C, - odsetki za dany okres odsetkowy, przy czymdla t =mT, C,,=C+N.

YTM /m - rentowno$¢ do wykupu liczona w skali jednego okresu odsetkowego (np. dla
m=4 - za kwartat),

YTM - rentowno$¢ do wykupu liczona w skali roku.

Zauwazmy teraz, ze wyznaczona na podstawie powyZszego rownania rentowno$¢ Y7M
(w skali roku) nie uwzglednia faktu, ze odsetki od danej obligacji sa m -krotnie w danym roku
reinwestowane. Tak wiec, aby wzia¢ pod uwagg 6w fakt m-krotnej reinwestycji dochodow,

wyznacza si¢ tzw. efektywnq rentownosé do wykupu
YIM, =(1+YTM /Im)™ - 1. (3.29)

Mozna réwniez wyprowadzi¢ bezposredni wzor na efektywna rentowno$¢ YTM, .

Z (3.29) mamy bowiem
1+YTM /m=(1+YIM, )", (3.30)

A zatem, z (3.28) i (3.30) otrzymamy

Z (1+Y]M )y 331

Nalezy podkreslié, ze w teorii finanséw najczesciej stosuje si¢ wzo6r(3.28) na rentownosé
do wykupu YTM obligacji (jakkolwiek jest to kwestia stosowanej konwencji). Tym niemniej,
dla celow praktycznych, warto jest rowniez pamietaé o mozliwos$ci wyznaczenia rentownosci
efektywnej YTM, badZz na podstawie wzoru (3.29), badz tez bezposrednio z réwnania (3.31),
por. Elton, Gruber (1995), Jajuga (1996).

Natomiast w przypadku, gdy odsetki C, od obligacji sa ptacone jeden raz w roku (1.
m=1) zachodzi oczywiécie YIM =YTM,. Zalozenie to, w celu uproszczenia rozwazaf,
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3.2. Obligacje o zerowym kuponie oraz bony skarbowe

Obligacje o zerowym kuponie (zero-coupon bonds, pure discount bonds) sa to obligacje,
z tytulu posiadania ktorych nie otrzymuje sie odsetek. Jedynie po uplywie terminu wykupu
posiadacz obligacji otrzymuje od emitenta kwote rowna wartosci nominalnej obligacji. W tym
przypadku fakt niewyplacania odsetek jest rekompensowany sprzedazy tych obligacji z
dyskontem; tj. dla P < N . Odbywa sie to na og6t na przetargach (rynek pierwotny), na rynku
wtérnym organizowanym przez banki lub biura maklerskie (tzw. OTC - over - the counter -

marker) lub bezposrednio na gieldzie.

Obligacje o zerowym kuponie s wiec pewnym szczegdlnym przypadkiem obligacji o
statym oprocentowaniu; tj. dla C=0. Rentownos¢ do wykupu r=YTM takich obligacji

wyznaczamy nastepujaco.

Dla C =0, z rownania (3.4) otrzymamy

N
ey 032
N vT
a stad r=YIM :[;) -1, (3.33)

gdzie P - cena zakupu obligacji, N - wartos¢ nominalna, T - okres do wykupu.

W szczegdlnym przypadku, dla obligacji rocznych o zerowym kuponie (tj. dla T=1) ze

wzoru (3.33) otrzymamy

reYIM =——1=""1 (3.34)

Z réwnan (3.33) i (3.34) wynika bezposrednio, ze zakup obligacji o zerowym kuponie
ma sens tylko wowczas, gdy obligacje te kupujemy z dyskontem (tj. dla P<N) W
przeciwnym przypadku, rentownosc takiej inwestycji bylaby ujemna (dla P> N ) Iub réwna
zeru (dla P=N). Obligacje 0 zerowym kuponie czesto nazywane sg ,,obligacjami czysto-
dyskontowymi” (pure-discount bonds).

Bony skarbowe (T - dills, the Treasury bills) sa to krotkoterminowe dluzne papiery
wartosciowe o konstrukeji identycznej jak obligacje o zerowym kuponie i o okresie do wykupu
mnigjszym lub réwnym jeden rok (tj. dla T<1).

W Polsce bony skarbowe sa emitowane przez Ministerstwo Finanséw, wartosci
nominalne tych bonéw wynosza 10 000 PLN i 100 000 PLN i 1 000 000 PLN, a terminy wy-
kupu: 4, 8, 13, 26, 39 lub 52 tygodnie. Bony te sg sprzedawane z dyskontem na
cotygodniowych przetargach organizowanych przez NBP, bedacym agentem emisji.
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Rentowno$¢ do wykupu bondw skarbowych wyrazana jest zawsze w skali rocznej, przy

zalozeniu, ze rok obrachunkowy liczy 360 dni; 4.

r=YTM=u§6—O><IOO [%], (3.35)
P n
gdzie P - rynkowa (przetargowa) cena biezaca bonu,
N - warto$¢ nominalna bonu,
n - liczba dni od momentu zakupu bonu do jego wykupu przez emitenta.
Warto$¢ r=YTM jest w oficjalnych tabelach finansowych podawana w procentach, z

dokfadnoscia do dwoch miejsc po przecinku.

Przyjecie dla wyznaczania rentowno$ci bonow skarbowych 360-dniowego roku
obrachunkowego (co jest zreszta zgodne ze standardami obowiazujacymi w Unii
Europejskiej, np. dla Euro-obligacji) ma okre$lone konsekwencje. Na przyktad, dla bonu 52-
tygodniowego, a wiec rocznego, ze wzoru (3.35) otrzymamy (n =527 = 364 dni):

r=YTM=LV——P-§@><100 [%]. (3.36)
P 364
Zalozmy teraz, Ze cena przetargowa tego bonu wynosi P = ,,79.16 PLN za 100 PLN".
Ze wzoru (3.36) otrzymamy rentowno$¢ do wykupu (w skali roku) rowna:

_ yry = 200=7216 360 00 = 26.04%
T T 7916 364 DR

Natomiast rzeczywista roczna stopa zwrotu R z powyzszej inwestycji wynosi
_N-P 100-~7916

100 = =2633%.
x100 7916 X100=2633%

W praktyce rynkéw finansowych czgsto mozna napotkaé na podobnego typu ,niespodzianki”.

R

Na zakonczenie powyzszych uwag powinni§my zaznaczy¢, ze - w teorii finanséw - gdy
méwimy o rentownosci lub rentownosci do wykupu (yield, yield to maturity), to zawsze
wielkodci te sa okredlane w skali przyjetego roku obrachunkowego. Natomiast termin: stopa
zwrotu z inwestycji (rate of return) dotyczy $cisle okreslonego okresu inwestycyjunego; np. 5

dni, 13 tygodni, 3 lata itp.

Bony skarbowe sa réwniez przedmiotem codziennych transakcji na rynku wtérnym
organizowanym w naszym kraju (do 1998 r.) przez Polski Bank Rozwoju (PBR); a obecnie
przez Bank Rozwoju Eksportu (BRE). Podstawowymi podmiotami tego rynku sa duze banki
np. BH, PEKAO S.A, BSK, BZ-WBK, BOS, jak réwniez pozabankowe instytucje finansowe
- np. fundusze powiernicze PIONEER, SKARBIEC. Ze wzgledu na duza ptynnos¢ tego rynku
uwaza sig¢, 2Ze codzienne notowania rentowno$ci bondéw skarbowych s3 pewnym

wyznacznikiem (czy tez ,wzorcem”) krotkoterminowych rynkowych stép procentowych w
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Polsce w danym dniu. Notowania te sg ogtaszane w dodatkach finansowych codziennej prasy
(,Rzeczpospolita”, , Parkier”), jak réwniez - w skali miedzynarodowej - przez Agencje Reutera

lub inne elektroniczne serwisy finansowe np. Internet Securities.

Obligacje czysto-dyskontowe - a wiec wieloletnie obligacje o zerowym kuponie - badz
tez bony skarbowe, maja pewna wazng ceche odrdzniajaca je od wszystkich pozostatych
rodzajow obligacji, w tym - obligacji wielokuponowych o stalym oprocentowaniu. Otéz w
przypadku obligacji czysto-dyskontowych - o ile tylko zatozymy, ze nabywca tych obligacji nie
zamierza ich odsprzedaé przed okresem do wykupu T - nie wystepuje omawiane wczesniej
ryzyko stopy procentowej. Wynika to z oczywistego faktu, ze w rozpatrywanym przypadku
nie mamy do czynienia z tzw. ryzykiem reinwestycji odsetek - bowiem tych odsetek po prostu
nie ma. Tak wigc, o ile tylko mamy pewno$¢, ze emitent tych obligacji dotrzyma wcze$niej
uzgodnionego kontraktu - tzn. po okresie T otrzymamy zaplate rowng wartosci nominalnej
N - zrealizowana przez nas rentowno$é¢ do wykupu r=YTM zalezy tylko i wylacznie od
biezacej ceny rynkowej P obligacji. Wynika to bezposrednio ze wzoréw (3.33) - (3.35).

Dlatego tez czysto-dyskontowe obligacje emitowane przez Skarb Panstwa (w tym
przypadku uwaza sie, ze tzw. ryzyko niedotrzymania warunkdéw - ,default risk” - nie
wystepuje), traktuje sie jako instrumenty finansowe o zerowym ryzyku. Wszelkiego rodzaju
inne instrumenty finansowe, w tym - depozyty bankowe - uwaza si¢ juz za instrumenty
obarczone wigkszym ryzykiem. Z tego wiasnie powodu, rentowno$¢ IYTM czysto-
dyskontowych obligacji skarbowych wyznacza pewien wzorzec rynkowych stép procentowych
dla zadanych okreséw. Stopy te, wyrazane zawsze w skali roku sg podstawg do identyfikacji
tzw. struktury terminowej stop procentowych spor, obowiazujacej w danej chwili biezacej

7 na analizowanym rynku finansowym.

* k X

Dokonamy teraz podsumowania prowadzonych powyzej rozwazan oraz przedstawimy
pewne wnioski dotyczace relacji pomiedzy przedstawionymi podstawami teorii obligacji o
stalym oprocentowaniu a teoria struktury terminowej stop procentowych; por. rowniez
Jakubowski (1996).

(i) Obligacje o statym oprocentowaniu sg dosy¢ ziozonym instrumentem finansowym. A
mianowicie, bez poczynienia pewnych zalozen co do sposobu reinwestowania odsetek
otrzymywanych w calym horyzoncie inwestycyjnym, nie jestesmy w stanie efektywnie okreslic

stopy zwrotu z podjetej inwestycji.
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(i) Stosowany najczesciej dla oceny efektywnosci inwestycji w obligacje parametr
r =YTM (4j. rentowno$¢ do wykupu) okresla tylko wewnetrzng stope zwrotu z inwestycji, co
umozliwia poréwnanie danej obligacji z innymi obligacjami wystgpujacymi na rynku. Parametr
ten stanowi jednak tylko pewne przyblizenie rzeczywistej stopy zwrotu jakiej nalezy oczekiwac.
Ponadto, podstawowym w tym przypadku jest zalozenie, ze analizowana obligacje
przetrzymujemy do okresu jej wykupuy, tj. - ze nie sprzedajemy jej wczesniej na rynku
wtormnym.

(iif) Poczynione w trakcie wyznaczania rentownosci do wykupu r =YTM zalozenie, ze
w przysztych okresach odsetki beda reinwestowane wedlug stalej stopy procentowej (w
dodatku réwnej YTM ) ma okreslone konsekwencje z punktu widzenia reorii struktury
terminowej stop procentowych. A mianowicie, jak to zostanie wykazane w dalszej czesci
pracy, zalozenie o stalych przysztych rocznych stopach procentowych oznacza - o ile dla
danego rynku prawdziwa jest tzw. teoria czystych oczekiwah (pure expectations) - ze
struktura ferminowa stop procentowych jest plaska. Co wigcej, zakladamy, ze struktura ta (a
doldadniej - reprezentujaca ja krzywa dochodowosci) pozostanie plaska i niezmieniona co do
poziomu w przysziosci. Otdz nawet w ustabilizowanych gospodarkach wysoko rozwinigtych
krajow zachodnich zalozenie to nie jest w ogélnym przypadku spetnione. To znaczy krzywa
dochodowosci na rozwinietych rynkach finansowych moze by¢ tylko w pewnym przyblizeniu
plaska i niezmienna co do poziomu z uplywem czasu biezacego - ale tylko w krétkich okresach
(Smith, Spudeck 1993). '

(iv) Niezmjernie istotna sprawa z punktu widzenia oceny efektywno$ci inwestycji w
obligacje jest wiec mozliwos¢ oszacowania czy tez prognozowania przysztych rocznych stop
procentowych dla danego rynku. Mozemy wowezas zastosowaé wzory (3.25) lub (3.27) na
zewnetrznq stope zwrotu ERR lub rzeczywistq skladanq stope zwrotu RCY z podejmowanej
inwestycji. W innym przypadku, wzory (3.25) i (3.27) mogg by¢ wykorzystywane tylko ex
post, tj. po uplywie analizowanego horyzontu inwestycyjnego.

(v) Teoria struktury terminowej stép procentowych - w szczegdlnosci w powiazaniu z
okre$lonymi badaniami empirycznymi - umozliwia dokonywanie dosy¢ wiarygodnych prognoz
dotyczacych przyszlych rocznych stdp procentowych dla danego rynku finansowego. Jest to
szczegblnie utatwione w przypadku, gdy zatozymy, ze dla danego rynku obowiazuje teoria
powszechnych oczekiwan (pure expectations), tj. ze stopy procentowe forward sa rowne
oczekiwanym stopom spot. Stad tez wynika okreslona waga tej teorii: wiasciwie nalezaloby w
tym przypadku mowi¢ o wielu istniejacych teoriach. Nalezy w tym miejscu wyraZnie
podkresli¢, ze jakkolwiek zasadniczy tok naszych rozwazait dotyczy rynku obligacji - to
uzyskane wnioski mozna tatwo uogdlni¢ na znacznie szerszy zakres zagadnief inwestycyjnych.
Rozpatrywanie rynku obligacji umozliwi nam tylko pewna konkretyzacje rozpatrywanych
zagadnien oraz ilustracj¢ tych zagadnien na wybranych przykfadach liczbowych.
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(vi) Jak juz to wcze$niej wspomniano, rozpatrywane w niniejszej pracy obligacje o
stalym oprocentowaniu stanowig tylko jeden z wielu (jakkolwiek podstawowy) rodzaj
obligacji jakie spotka¢ mozna na rozwinietych rynkach finansowych. Szczegoélnie w USA, w
ostatnim dwudziestoleciu, pojawilo sie kilkanascie rodzajow tych instrumentéw finansowych.
Oprocz obligacii o stalym kuponie oraz obligacji czysto-dyskontowych, do najwazniejszych
odmian obligacji zaliczy¢ mozna obligacje o zmiennym oprocentowaniu (index-linked bonds),
obligacje z mozliwoscia wczedniejszego wykupu (callable bonds), obligacje zamienne na
akcje (convertible bonds) i wiele innych; Jakubowski 1994, 1995. Dla wyceny kazdego z
wymienionych powyzej rodzajoéw obligacji, jak tez i innych instrumentéw finansowych, teoria

Struktury terminowej si16p procentowych ma zasadnicze znaczenie.
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4.  Ryzyko w ujeciu teorii struktury terminowej stop procentowych

Zagadnienie ksztaltowania sig rynkowych stop procentowych w zaleznosci od terminu
zapadalno$ci zobowiazan (zerm to marurity) jest jednym z kluczowych elementéw teorii stép
procentowych. Zaleznos¢ ta, okrelana dla zobowiazan finansowych o tym samym stopniu
ryzyka, nosi nazwg struktury terminowej stép procentowych (the term structure of interest
rates). Graficznie, owa struktura jest przedstawiana w postaci tzw. krzywej dochodowosci

(vield curve) rozpatrywanej dla danego segmentu rynku finansowego.

Méwi sig na przyktad o krzywej dochodowosci rzadowych wierzycielskich papierow
wartosciowych (traktowanej jako pewien standard), krzywej dochodowosci obligacji
przedsigbiorstw itp. Gdy mowimy o strukturze terminowej stop procentowych wazne jest
rozréznienie dwdch kategorii czasu, tj. okresu zapadalno$ci zobowiazan t=1,...,T, oraz
czasu biezacego 7=123,... , w ktorym te strukture rozpatrujemy. Na rysunku 4.1
przedstawiono przyktadowa posta¢ struktury stop procentowych rozpatrywana dla chwili
T=1".

Krzywa dochodowosci reprezentujaca okre$long  strukture terminowa  stop
procentowych moze mie¢ rézny ksztatt, a ponadto, moze by¢ ona funkcjg rosnacg, malejaca
lub (w przyblizeniu) stalag. Krzywa ta zmienia si¢ z uplywem czasu biezacego 7T
odzwierciedlajac biezace warunki konkurencji panujace zaréwno na rynku pienieznym jak i
kapitalowym, poziom oczekiwan inflacyjnych, jak i zmiane ogélnych warunkéw
gospodarczych. W szczegdlnosci, nieoczekiwane zmiany tej struktury sa wiasnie Zrodlem
ryzyka stép procentowych; Soroczynski et.al. (1994), Jakubowski (1996, 1997). Na rysunku
4.2 przedstawiono przykladowe zmiany ksztaltu struktury terminowej stop procentowych
jakie mogg nastapi¢ wraz z uptywem czasu biezacego T = 1,,7,,7;.

Teoria struktury terminowej stop procentowych (jakkolwiek samo pojgcie takiej
struktury jest o wiele bardziej ogdlne) wiaze sig $cisle z teoria obligacji oraz z pojeciem tzw.
stép procentowych spot, forward oraz oczekiwanych rocznych stép procentowych spot.

Wyjaénimy wigc nieco blizej te pojgcia, podamy bardziej $cista definicjg struktury
terminowej stop procentowych oraz przedstawimy pewne przyklady.
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Rys. 4.1. Struktura terminowa stép procentowych r,, okreélonych dla terminéw
zapadalnoéci 1 =1,...,T; rozpatrywana w chwili biezacej T1=17".

Stopy r,, wyrazane sa w skali roku.
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Rys. 4.2. Ilustracja zmiany struktury stop procentowych'z uplywem czasu biezacego
T=1,,7,,%,; t=1273,...,T - terminy zapadalnoéci zobowigzan.
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4.1. Stopy procentowe spot, stopy procentowe forward oraz

oczekiwane roczne stopy procentowe spot

Stopy procentowe spot to biezace stopy rentownosci inwestycji planowanych na
poszczegdlne okresy t =12,...,T, badz realizowanych w tych okresach, przy czym zakiada si¢
ze zwrot z tych inwestycji nastepuje jednorazowo - na koncu rozpatrywanego okresu f .
Stowo ,biezaca” oznacza ze inwestycja jest dokonywand obecnie (on the spot). Stopy spot
okreslane sg zawsze w skali roku. Innymi stowy jezeli inwestor zainwestuje w chwili ¢=0
pewna kwote na ¢ fat wedlug rocznej stopy procentowej 7, to stopa ta jest stopg spot dla tej

inwestycji, przy horyzoncie czasowym réwnym ¢ lat.

W przypadku, gdy rozpatrujemy rynek obligacji, mozemy przyja¢ nastgpujaca (bardziej
zwiezta) definicje stop procentowych spor. A mianowicie, stopa procentowa spof jest
rentownosciq do wykupu (liczona, w skali rocznej) obligacji o zerowym kuponie, nabywanej w

chwili obecnej f =0 oraz o okresie do wykupu rownym ¢ .

Z réwnan (3.32), (3.33) otrzymamy nastepujacy wzOr na stopg procentowa spot

N 73
=, oyl ror=(—‘) -1, r=1L..,T, “.1)
(1+r)

gdzie
N - warto$¢ nominalna obligacji o zerowym kuponie,
P - cena biezaca obligacji, '
¢t - okres do wykupu (1j. termin zapadalnogci zobowiazania).

PRZYKLAD 4.1

Zatdzmy, ze dokonujemy w chwili obecnej =0 zakupu obligacji zero-kuponowej o
wartosci nominalnej 1000 PLN, okresie do wykupu réwnym 2 lata oraz o cenie biezacej
P =79719 PLN. Stope procentowg spot tej inwestycji wyznaczamy nastepujaco:

1000

79719 = 5
(A+1,)

, stad r, =012=12% .

Mozemy teraz dokona¢ pewnego uscislenia pojecia struktury terminowej stop
procentowych oraz krzywej dochodowosci bedacej reprezentacia graficzna tej struktury.

A mianowicie, biorac pod uwage rynek obligacji mozemy stwierdzi¢, ze teoria
struktury terminowej stop procentowych zajmuje si¢ wyjasnianiem ksztaltu zaleznosci
rentownoéci do wykupu YTM obligacji czysto- dyskontowych od ,czasu zycia” (term to
maturity) tych obligacji. Jako standard rozpatruje si¢ w tym przypadku rentownos¢ YTM
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skarbowych obligacji o zerowym kuponie. Wynika to z bardzo duzej plynnoéci tych obligacji
oraz z faktu, ze obligacje emitowane przez Skarb Panstwa (The Treasury bonds and bills) sa,
papierami wartoéciowymi o zerowym ryzyku. Jak to poprzednio wspomnieliémy, rentownasé
do wykupu obligacji czysto-dyskontowych okresla nam stopy procentowe spot obowigzujace
w danej chwili na rynku finansowym.

Formalnie, strukture terminowg stop procentowych . Z8(1) obowiazujaca w danej chwili
biezacej T mozna wigc zapisa¢ w postaci nastepujacego wektora stop procentowych spot:

TS(1) =[r (), 7 (T, o (D)1, 4.2)
gdzie
7=123,... - czasbiezacy, tj. chwila, w ktorej identyfikujemy strukture terminowa 75 ;
7o, (T) - stopa procentowa spot okreslona w chwili 7 dla horyzontu inwestycyjnego

[0,7], przy czym punkt zerowy tego horyzontu utozsamiamy z chwilg 7 ;

T - maksymalny horyzont czasowy w ramach ktorego rozpatrujemy strukturg terminowa, 7.

Stopy procentowe forward

Stopy procentowe forward defininje si¢ podobnie jak stopy procentowe spot, z tym, ze
stopy procentowe forward dotycza przyszlych inwestycji rozpatrywanych w chwili obecnej.
Nalezy przy tym podkreslié, ze poczatek planowanej czy tez uzgadnianej inwestycji nastepuje
w chwili pdzniejszej niz chwila biezaca. Oznacza to, ze o ile w chwili obecnej 7=0
podpiszemy kontrakt dotyczacy zakupu w roku ¢ =1 obligacji zero-kuponowej o czasie Zycia
2 lata (przy ustalonej cenie i wartoSci nominalnej) - to rentowno$é do wykupu tej obligacii

liczona za okres ¢ =1 rok do ¢ =3 lata, bedzie stopg procentowsa forward r, naszej przysziej

inwestycji.

PRZYKEAD 4.2

Zatézmy, ze zobowigzujemy sig obecnie (r=0) do nabycia w roku 7 =1 obligacji zero-
kuponowej o cenie P =797.19 PLN, wartoéci nominalnej N =1000 PLN oraz czasie zycia 2
lata. Stopa procentowa forward (liczona w skali roku) na okres od roku =1 do roku r=3
bedzie dla naszej inwestycji réwna:

797.19=——@0— stad  7,=012=12%.
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Pojecia stop procentowych spor i forward maja zasadnicze znaczenie w teorii wyceny
obligacji, teorii struktury terminowej stop procentowych oraz w przypadku rynku tzw.
pochodnych papieréw wartosciowych (derivatives), Smith, Spudeck 1993; Elton, Gruber
1995; Jakubowski 1996.

Przyjmuje sig nastepujace oznaczenia:

T - stopa procentowa spot dla okresu [0,7], liczona w skali rocznej;

fi, - stopaprocentowa forward dla okresu [,,2,] obowiazujaca (czy teZ rozpatrywana)
wchwili 1 =0.

W szczegdlnoscei, dla przysztych okresow jednorocznych otrzymamy nastgpujace oznaczenie

stdp procentowych forward:

Suyr t=12,..T.

Dla uproszczenia zapisu, w dalszej czgéci tej pracy przyjmiemy nastgpujace oznaczenie

fi=fuys 1=12,...T, (4.3)
gdzie f, - roczna stopa procentowa forward obowigzujaca w roku ¢ .

Z powyzszego wynika, ze w roku pierwszym, tj. dla r =1, mamy f, =7, - {j. roczna stopa
procentowa forward dla pierwszego roku jest réwna rocznej stopie procentowej spot
okreslonej dla tego roku.

W teorii finanséw przyjmuje sig, Ze istnieje wzajemnie jednoznaczna relacja migdzy
stopami procentowymi spot r,, oraz rocznymi stopami procentowymi forward f,. Relacja ta

wyraza sig¢ nastgpujacym wzorem:

L CLE DI P PP SN (4.4)
[1+’b(1—|)]
oraz
fi=r, dla =1 .5)

Zalezno$§¢ tg interpretujemy nastgpujaco. Zatézmy, ze mamy dany kompletny zbior stop
procentowych spot, dla kolejnych lat, tj.
{r,,t=1...T}. (4.6)

Moéwimy w tym przypadku Ze znamy strukture terminowsg stép procentowych spor.
Kolejne wartosci rocznych stop procentowych forward f, (t=1,...,T) wyznaczy¢ mozna na

podstawie nastgpujacego schematu iteracyjnego:
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— Dia ¢t =1 zachodzi

fi =7y, -z definicji, “.7)

tj. dia pierwszego roku pojecia stop procentowych spot i forward sa tozsame.

— Dla 1=2 wartos¢ stopy procentowej forward f = f|, zwiazana jest z odpowiedzig na
nastgpujace pytanie: jaka powinna by¢ stopa procentowa w drugim roku (r=2) aby
inwestujac w 1-szym roku wedhug stopy spot r,, (dane) oraz w drugim roku wedhug stopy
f, = £, (nieznane) otrzymac taka samg stope zwrotu, jak z inwestycji 2-letniej dokonanej

wedlug stopy spot r,, (dane); tj.

(L+7) 1+ f,)=(1+r,). (4.8
Otrzymamy stad
(1+r)?
=3t 9
/2 +7r) b ‘ (49

gdzie f, - szukana stopa procentowa forward dla roku 1 =2.

— Dla roku ¢, warto$¢ stopy procentowej forward f, = f,,, wynika z odpowiedzi na
nastgpujace pytanie: jaka powinna by¢ stopa procentowa w roku ¢ aby inwestujac w latach
[0,(¢—1] wedlug stopy spot 1, (dane) oraz w roku r wedlug stopy f, =f,,,
(nieznane) otrzymac taka sama stopg zwroty, jak z inwestycji o horyzoncie czasowym
[0,7] dokonanej wedtug stopy spor r,, (dane); tj.

[+ r ) )7 A+ f) =147, (4.10)

Otrzymamy stad

1+75,)
=01, 4.11
f[ U""on-n]'-l ( )

gdzie f, - szukana stopa procentowa forward dla roku ¢ .

Postepujac niejako w kierunku przeciwnym niz to czynilismy wyprowadzajac schemat
iteracyjny (4.7) - (4.11), otrzymamy jeszcze inny (lecz réownowazny) zwigzek miedzy stopami

procentowymi spot i forward. Mamy bowiem

(7)) =[1+r0 I A+ £) = = () A+ fr) (14 ), czyhi
(+7,) =+ A+ L)1+ 1), (4.12)
A zatem

Yoo =[Q+ A+ £+ F)1 =1, dla £=12,...T . (4.13)
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Z powyzszego wynika, ze znajac roczne stopy procentowe forward f, (¢=1,..,T)
potrafimy jednoznacznie okresli¢ odpowiadajace im stopy procentowe spot. Czy tez, ujmujac
to nieco inaczej, stopy procentowe spot sa - z dokladnoscig do skiadnika 1 - $rednimi
geometrycznymi odpowiadajacych im stop procentowych forward. Wynika to bezposrednio ze
wzoru (4.13).

Wzor (4.4) okreslajacy roczne stopy procentowe forward f, (¢=1,...,T) mozna latwo

uogoblni¢ na przypadek, w ktorym chcemy wyznaczy¢ stope procentowa forward (w skali
roku) dla okresu n lat rozpoczynajacego si¢ w roku ¢ oraz konczacego si¢ w roku (z+n).

Oznaczmy

fiem - Stopa procentowa forward (w skali roku) dla okresu [¢,2+n]); 1=1,...,T,

Tor - stopa procentowa spot (w skali roku) dla okresu [0,7],
Toeeny - StOpa procentowa spot (w skali roku) dla okresu [0,r+#].
Mamy

[1+r;)(,+”)]‘+" =(1+7,) 1+ Sigam]'s (4.14)
a stad

1+ +n )77
froom = (L0 Y (4.15)
Q+r,)

Podsumowujac przedstawione powyzej rozwazania nalezy podkresli¢, ze w praktyce (w
zaleznosci od dostgpu do okreslonych danych) istnieja dwie podstawowe metody okre$lania
stop procentowych forward f,, obowiazujacych na analizowanym rynku finansowym. Stopy
te mozna okresli¢ na podstawie cen kontraktow terminowych fufures na czysto-dyskontowe
obligacje skarbowe, badz tez - mozna je bezposrednio wyznaczyé na podstawie znajomosci
stop procentowych spor. W tym drugim przypadku, w celu okreSlenia najpierw stop
procentowych spot nalezy wzigé pod uwage ceny czysto-dyskontowych obligacji skarbowych
bedacych przedmiotem bezposrednich (a nie - terminowych) transakcji na rozpatrywanym
rynku; por. Fuller, Farrell 1987, s. 409,

W literaturze polskiej stosuje sie niekiedy okreslenia ,kasowe” (lub ,natychmiastowe”)
stopy procentowe w odniesieniu do stép spof oraz ,terminowe” stopy procentowe - zamiast
stopy forward. Prowadzi¢ to moze czgsto do pewnych nieporozumiefi, bowiem za chwile
wprowadzimy pojecie oczekiwanych stép procentowych spot. MusielibySmy wige te stopy
nazwa¢ jako ,,oczekiwane natychmiastowe stopy procentowe” co mogloby juz brzmieé¢ nieco
dziwnie. Co gorze] - stopy te mogiyby byé mylone ze ,stopami terminowymi”, tj. w mys$!

stosowanej w tej pracy terminologii - stopami forward.
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Oczekiwane roczne stopy procentowe , spor”

Pod pojeciem oczekiwanej rocznej stopy procentowej spot rozumie¢ bedziemy po prostu
oczekiwang (czy tez prognozowang) w chwili biezacej stop¢ procentowa spot dla okresow
zapadalnosci 1 rok, jaka obowiazywaé bedzie w przyszlych kolejnych latach. W definicji tej
miesci si¢ to co potocznie nazywamy przyszlymi rocznymi stopami procentowymi.

Wprowadzimy nastgpujace oznaczenie:

r, - oczekiwane roczne stopy procentowe spot dlalat ¢ =2,...,T.

Natomiast dla roku pierwszego, tj. dla r =1, zachodzi oczywiscie r, =1, , gdzie 7, - biezaca
stopa procentowa spot.

W teorii struktury terminowej st6p procentowych istotne jest rozréznienie migdzy
oczekiwanymi (przysztymi) rocznymi stopami procentowymi spof 7, a rocznymi stopami
procentowymi jorward f, (t=2,..,T7). A mianowicie, formulujac definicj¢ rocznej stopy
Jorward f, (por. wzér 4.10) szukaliSmy odpowiedzi na pytanie jaka powinna by¢ stopa
procentowa f, w roku ¢ aby inwestycja w latach [0,(r~1)] wedlug stopy spof 1y, 2
nastepnie inwestycja wedtug stopy f, - byly rownowazne inwestycji w latach [0,7] wedlug

stopy spot r,, ; tj. aby zachodzito
Q47 )7 A+ £) =0 +7)" (4.16)

Oto6z z powyzszego weale nie wynika ze w przyszloici, w roku ¢, bedzie obowigzywala stopa

procentowa f,, badz tez - ze prognozujemy ze tak w istocie bedzie.

Innymi slowy, stopy procentowe forward f, - powiazane SciSle za pomocy
rekurencyjnych wzoréw (4.4), (4.5) z zadanymi stopami procentowymi spof r, - nie sa W
ogblnym przypadku réwne oczekiwanym rocznym stopom procentowym spot r,. Korzystajac
ze wzorow (4.4), (4.5) oraz wprowadzajac dla r=2,...,T7 pewien parametr «,, zalezno$é
pomiedzy stopami procentowymi forward f,, oczekiwanymi rocznymi stopami spot r, oraz

biezacymi stopami spot 1, - mozna zapisa¢ nastepujaco:

Dlar=1

fi=r=r, -zdefinicj. (4.17)
Dla =2

f=n v, =) (4.18)

2 2 2 (1+Ibl) . -

Dlaroku ¢

f[:y;+a,:———-——-—-——(1+r“')’_l—1. (4.19)

[1+r0(x-l)]
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W powyzszych wzorach zakladamy, 7e wartosci biezacych stop procentowych spot
Tyseenn Ty OTaz warto$Ci parametrow o,,...,o, - sa dane, przy czym parametry te moga by¢
zarowno dodatnie jak i ujerne. Zaleznosci (4.17) ~ (4.19) zilustrowano na rysunku 4.3.

fi=n fi=nto,  fi=nta; fi=rn+a

l To2

Rys. 4.3.  llustracja relacji migdzy stopami procentowymi spot r,, ,
rocznymi stopami forward f, oraz oczekiwanymi rocznymi stopami spot r,;

o, - parametr; ¢ - termin zapadalno$ci zobowigzari.

Ze wzordw (4.17)-(4.19) otrzymamy

(470 =[1 #7001 A+ F) = H 10y I (47, + 1)) (4.20)

oraz przeksztatcajac rekurencyjnie wzor (4.20),
Q+r) =+ A+ +a,) x . x(1+7, +a,) (4.21)

Rownanie (4.21) ma zasadnicze znaczenie z punktu widzenia réznych teorii struktury
terminowej stop procentowych.

W przypadku tzw. teorii preferencji plynnosci, parametr o, - nosi nazw¢ ,premii za utratg
plynnosci” (liquidity premium); przy czym w ramach tej wiasnie teorii zachodzi

a >0 Vi=2,.,T.

W jednym tylko szczegélnym przypadku oczekiwane roczne stopy procentowe spof sg

rowne rocznym stopor procentowym forward, tj.

n=f; vi=1,..,T. (4.22)

' >
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A mianowicie zachodzi to wowczas, gdy na rozpatrywanym rynku finansowym spelnione sa
zatozenia tzw. teorii powszechnych oczekiwan (pure expectations theory). Mamy woéwczas

a,=0,1r=2,.,T.

4.2. Krzywa dochodowosci (yield curve)

Jak juz wspomnieliémy, krzywa dochodowofdci jest graficznym zobrazowaniem struktury
terminowej stop procentowych 7S . Krzywa te na og6l wykresla sig jako funkcje ciagly i
gtadka rynkowych stép procentowych. Majac na uwadze, ze struktura terminowa IS jest
wyznaczana dla dyskretnych chwil czasowych r=12,..,7, w celu sporzadzenia wykresu
krzywej dochodowosci stosuje sie na ogol techniki interpolacyjne wykorzystujace tzw. metode
funkcji spline (Adams, Bloomfiels et.al., 1993). Réwniez wielu przypadkach, w szczegolnosci,
gdy na danym rynku finansowym istnieje duze bogactwo roznego typu obligacji, na podstawie
ktorych identyfikowana jest struktura terminowa 7, wyznaczenie tej struktury wymaga

zastosowania metod analizy regresyjnej (Elton, Gruber, 1995).

Krzywa dochodowosci przedstawiajaca zaleznos$¢ rentownosci do wykupu r, czysto-
dyskontowych obligacji skarbowych od czasu zycia tych obligacji r=12,...,7, moze mie¢
rézny ksztalt. Jak juz to wspomnieliSmy na poczatku tego punktu, moze to byé krzywa
rosnaca, malejaca lub stata. Ksztalt krzywej dochodowosci jest $cisle zwigzany z biezacym
etapem rozwoju gospodarczego, jak rowniez z wieloma innymi czynnikami w wigkszym Jub
mniejszym stopniu powigzanymi ze stanem gospodarki w danym kraju. Do podstawowych
nalezy tu zaliczyé poziom oczekiwan inflacyjnych, warunki konkurencji na rynku finansowym,
warunki podazy i popytu na kapital pozyczkowy rozpatrywany dla réznego horyzontu
inwestycyjnego, polityke pieni¢zna banku centralnego, itp. Czynniki te oddziatywujg w réznym
stopniu na poziom krétko-, $rednio- oraz diugoterminowych stdp procentowych, determinujac
w ten sposob okreslony ksztalt krzywej dochodowosci w danej chwili biezacej 7 .

Podstawowe rodzaje krzywych dochodowosci, jakie rozpatruje sig zardwno w teorii jak i
w badaniach empirycznych dotyczacych struktury terminowej stop procentowych
przedstawiono na rysunkach 4.4 - 4.7, por. Fabozzi 1995, Smith 1993, Soroczynski 1994.

— Rosnaca krzywa dochodowosci (normal, upward sloping) charakterystyczna jest dla
normalnej, stabilnie rozwijajacej sie sytuacji gospodarczej kraju. Krétkookresowe stopy
procentowe sa wéwczas na ogot nizsze od stop dlugookresowych. W przypadku, gdy na
danym rynku finansowym spetnione sa zalozenia feorii powszechnych oczekiwan uwaza sie, ze
rosnaca krzywa rentownosci wskazuje na oczekiwania inwestorow, ze krotkoterminowe stopy
procentowe wzrosng. Na ogdt dotyczy to oczekiwanego wzrostu stopy inflacji w przysztosci.
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— Malejgca krzywa dochodowosci (inverted, downward sloping) charakteryzuje si¢
tym, ze krotkookresowe stopy procentowe s wyzsze od stop dtugookresowych. Stan taki jest
typowy w okresach szczytowych rozwoju gospodarczego (stan ekspansji). Zwolennicy teorii
powszechnych oczekiwari uwazaja, ze malejaca krzywa dochodowosci §wiadczy o
oczekiwaniach inwestorow, ze krétkoterminowe stopy procentowe spadng. Dotyczy to w

szczegdlnosci oczekiwanego spadku stopy inflagji.

— Plaska krzywa dochodowosci (flaf) wskazuje na to, ze rentownosé do wykupu
YTM przedsigwzigé inwestycyjnych jest stala, niezaleznie od rozpatrywanego horyzontu
inwestycyjnego. W szczegélnosci - rentownos$é do wykupu czysto-dyskontowych obligacji
skarbowych jest ta sama dla wszystkich okreséw zapadalnosci zobowiazan. W praktyce
krzywa dochodowosci stop procentowych nigdy nie jest plaska dla calego zakresu
analizowanych okresow do wykupu (terms fo maturity). Zachodzi to jednak czesto dla
$rodkowej czgsci analizowanej krzywej, tj. dla $rednioterminowych stép procentowych. Na
ogdl wiaze sie to wysokim stanem stabilizacji rozwoju gospodarczego. W mysl teorii
powszechnych oczekiwan, plaska krzywa dochodowosci oznacza bowiem, ze inwestorzy
oczekuja ze w przyszlosci krotkookresowe stopy procentowe (a w tym inflacja w skali roku) -
nie ulegng zmianie. Taka stalos¢, z uplywem czasu biezacego, rynkowych stép procentowych -
szczegblnie w dluzszych przedzialach czasowych - nie znajduje na ogot potwierdzenia w

badaniach empirycznych.

— Lukowata krzywa dochodowo$ci wskazuje na, to, ze zaréwno krotko- jak i
dlugookresowe stopy procentowe spot sg nizsze niz stopy $rednioterminowe. Stan takiej
wiasnie struktury terminowej stop procentowych nie zachodzi zbyt czesto w praktyce rynkéw
finansowych krajow rozwinigtych. Jest on na ogodt pewnym stanem posrednim na drodze
ewolucji, tj. dynamicznych zmian analizowane] krzywej dochodowosci w czasie. Wiele
wskazuje na to (jakkolwiek brak jest tu dokladnych badan empirycznych), ze stan taki moze
rowniez dotyczy¢ pewnych okresow rozwoju krajow znajdujacych sie na etapie transformacji
gospodarczej. Swiadczyé o tym moze przypadek rynku finansowego w Polsce w 1996 roku.
Otoz rentowno$¢ do wykupu YTM  pigcioletnich obligacji skarbowych o stalym
oprocentowaniu (tzw. PPOS) byla w tym okresie wyraZnie nizsza od rentownosci obligacji
dwuletnich. Co wigcej rentowno$é YTM rocznych bonéw skarbowych (okres do wykupu - 52
tygodnie) byla réwniez nizsza od rentownosci do wykupu wspomnianych obligacji dwuletnich;
Kulikowski, Bury, Jakubowski (1996). Swiadczy to o pewnym charakterystycznym wygigciu
krzywej dochodowosci w gore (por. rys. 4.7). Przy spelnieniu zalozen feorii powszechnych
oczeliwan, tukowata krzywa dochodowosci Swiadczy o tym, ze inwestorzy oczekuja
poczatkowo - wzrostu krotkoterminowych stép procentowych; a w nastepnych latach - spadku
tych stop. Dotyczy to w szczegdlnoéci okre§lonych oczekiwan inflacyjnych.
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Rys. 4.4. Rosnaca krzywa dochodowosci (normal)

Rys. 4.5. Malejaca krzywa dochodowodci (inverted)

r

Rys. 4.6. Plaska krzywa dochodowosci (flaf)

rl

Rys. 4.7. Lukowata krzywa dochodowosci (Frumpted)
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4.3 Teorie struktury terminowej stdp procentowych

Badania teoretyczne nad ksztaltem oraz zmianami struktury terminowej stop
procentowych dotycza w wigkszym stopniu sposobu funkcjonowania analizowanego rynku
finansowego oraz okreslonych oczekiwan i zachowan giownych podmiotéw tego rynku niz
zagadnien makroekonomicznych. W badaniach tych wyroznia sie trzy podstawowe czynniki
wplywajace na ksztalt struktury stép procentowych w danej chwili biezacej (Haugen 1993), a
mianowicie:

i. Rynkowe oczekiwania co do kierunku przysztych zmian stép procentowych.

ii. Wplyw tzw. premii za utrate pltynnosci (liguidity premium) na oczekiwana stopg zwrotu z

inwestycji.

iii. Nieefektywno$¢ rynku finansowego wyrazajaca sie mozliwymi utrudnieniami w przeptywie
srodkow finansowych z rynku instrumentéw dhugoterminowych na rynek instrumentow

krotkoterminowych 1 odwrotnie (tzw. segmentacja rynku).

Istaiejg cztery gléwne kierunki prac teoretycznych nad ksztaltem struktury terminowej
stop procentowych. Kazda z tych teorii koncentruje sie glownie nad jednym z wyroznionych
powyzej czynnikéw, uznajac go za zasadniczy dla analizowanych rozwazan - pozostate zas
uwaza sie za czynniki marginalne, tj. ktérych wplyw nie odgrywa istotnej roli. Podstawowe

kierunki tych badan sg nastepujace:

i. Teoria powszechnych oczekiwan (Pure Expectations Theory),

ii. Teoria preferencji ptynnosci (Liquidity Premium Theory, Liquidity Preference Theory);
iii. Teoria preferencji srodowiskowych (Preferred Habitat Theory),

iv. Teoria segmentacji rynku (Market Segmentation Theory).

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze na ogo6! zadna z tych teorii nie jest
dostatecznie uniwersalna aby wyja$ni¢ catoksztalt zlozonych zagadnien dotyczacych
ksztaltowania si¢ rynkowych stép procentowych. Prawdopodobnie teorie te nalezy stosowad
oddzielnie - dla poszczegdlnych segmentow rynku finansowego, badz tez naprzemiennie - w
zaleznosci od stopnia rozwoju tego rynku w danym kraju. Istnieje tez mozliwo$é - ale tylko w
ograniczonym stopniu - taczenia niektérych element6w rozpatrywanych teorii w celu
wyja$nienia ksztaltu krzywej dochodowosci charakteryzujacej rynek finansowy danego kraju na
rozpatrywanym etapie rozwoju. Z powyzszego wynika, ze okre§lonego znaczenia nabieraja tez
w tym aspekcie badania empiryczne majace na celu weryfikacje podstawowych zafozen
analizowanych teorii w praktyce (Dobson et.al. 1976, 1978; Carleton, Cooper 1976, Fama
1975, 1976, 1984; Wood 1993).

Obszerng analizg oraz poréwnanie poszczegélnych teorii ksztaltowania sie struktury
terminowej stép procentowych zawiera cytowana juz praca autora (Jakubowski, 1996).
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Ponizej przedstawimy tytko podsumowanie zasadniczych twierdzen bedacych podstawg tych
teorii. Twierdzenia te dotycza omoéwionych w tym punkcie relacji pomiedzy stopami
procentowymi spof, stopami forward oraz oczekiwanymi rocznymi stopami spor. Mamy zatem:

Teoria powszechnych oczekiwan:

Oczekiwane roczne stopy procentowe spot sg roéwne rocznym stopom procentowym
forward, tj.
fi=r; vi=2,.,T (4.23)

oraz Si=n=rg dla t=1. (4.24)

Jest to chyba najkrdtsze z mozliwych sformutowanie teorii powszechnych oczekiwan
(pure expectations). Zauwazmy, ze w tym przypadku nie musimy w ogdle definiowal stop
procentowych forward, jako réwnych tozsamosciowo oczekiwanym rocznym stopom spof.
Ponadto, zaleznoéci (4.23), (4.24) oraz (4.13) mamy

(1+r,) =0+ ) (L) x . x(1+1), (4.25)
gdzie
7),7s,.., 1, ~ oczekiwane roczne stopy spot dla lat 2,3, .7,
- biezaca stopa procentowa spot dla okresu [0,7], wyrazona w skali jednego
roku.

Otrzymane powyzej rownanie (4.25) interpretujemy nastepujaco. W teorii powszechnych
oczekiwan zaklada sie, ze ksztalt krzywej dochodowosci okreSlonej przez stopy 1,
(t=1,...,7) jest zdeterminowany wytacznie przez przewidywania inwestoréw co do wartosci
oczekiwanych (tj. przyszych) rocznych stop procentowych spot r,. Przyjmuje sig rowniez, Ze
rynek jest zdominowany przez inwestorOw, ktérych gfownym celem jest maksymalizacja
zysku. Inwestorzy ci charakteryzujq si¢ neutralnym stosunkiem do ryzyka (risk neutral) badz
tez majg oni doskonale zimmunizowane ze wzgledu na ryzyko portfele inwestycyjne. Ten
ostatni przypadek zachodzi na ogdt w przypadku inwestordéw instytucjonalnych takich jak
banki, réznego typu fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne itp. Dla inwestoréw o
neutralnym stosunku do ryzyka, dlugo$¢ horyzontu inwestycyjnego jest obojetna - to znaczy
nie preferujg oni w zaden sposob inwestycji krétkoterminowych nad inwestycje
dhugoterminowe (badz odwrotnie), o ile tylko catkowita rentowno$¢ tych inwestycji jest taka

For

sama.

Ujmujac to jeszcze inaczej, w my$l zalozen teorii czystych oczekiwan, rentowno$é
kolejno dokonywanych inwestycji w roczne obligacje czysto-dyskontowe wedhug
oczekiwanych stop procentowych r, jest taka sama jak rentowno$¢ inwestycji w jedng ¢ -letnig
aobligacje czysto-dyskontowa, ktorej dochodowo$¢ wyraza si¢ biezaca stopa zwrotu spot 7,,.
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Wyrazone jest to wiasnie przez rownanie (4.25). Zwolennicy tej teorii uwazaja, ze mozliwe sa
chwilowe zaburzenia owej roéwnowaznos$ci inwestycji (np. na skutek proceséw
spekulacyjnych), jednak w dluzszym okresie - zaburzenia te sa likwidowane w wyniku
dostosowawczych oddziatywan rynkowych.

Z powyzszego wynika, ze krzywa dochodowosci reprezentujaca strukture terminows
stop procentowych spot {r,,,t =1,...,7} jest jednoznacznie okreslona przez ciag oczekiwanych
rocznych stop procentowych spot r, (t=1,..,7). Oznacza to pely determinizm sytuacji.
Majac dane oczekiwania rynkowe co do przyszlych stop procentowych r, w kolejnych latach,
mozemy wigc wyliczy¢ stopy r,, (¢ =1,...,7), a tym samym wyznaczy¢ strukture terminowq
tych stop procentowych; z réwnania (4.25) mamy bowiem

Foe =[(141) A+ry) x o x L+ =1, vi=1,.,7.

Zauwazmy teraz, ze dla rosnacych oczekiwanych w kolejnych latach rocznych stop
procentowych r, (¢=1,..,T), krzywa dochodowoséci okreslona przez stopy spot
{r, (t=1,..,7)} jest rosnaca; dla malejacych stdp r, - krzywa ta jest malejaca; natomiast w
przypadku statych oczekiwanych stop 7, - krzywa dochodowosci jest ptaska. Zaleznosci te sa
pewnymi faktami matematycznymi i mozna je wykaza¢ bezposrednio ze wzoru (4.26).

Teoria preferencji ptynnosci:

W przypadku spetnienia zatozen tej teorii, zachodzi '
fo=rn+a,; Vt=23,.,T (4.26)
oraz fi=n=ry; dlat=1, 4.27)
przy czym parametry premii plynno$ci &, spelniaja warunek
o =0, o>0 ¢=23.,T. (4.28)
Zaklada sig rowniez, ze

g, fo < La,. (4.29)

Ponadto przyjmuje sig, ze parametry plynnoéci o, (#=2.3,...,7) sa niezalezne od uplywu
czasu biezacego T = 1,2,3,...; przynajmniej w dlugim horyzoncie czasowym. Zachodzi zatem

o (t)y=const(t), T1=123,.. (4.30)
gdzie przez const(:) oznaczono symbolicznie statos¢ wzgledem okreslonego argumentu.

Ze wzordw (4.26), (4.27) oraz (4.13) otrzymamy

A+r) =Q+n)(+n +a,) < x(1+r,+a,). (4.31)

Wz6r ten ma nastepujaca interpretacje:
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W odréznieniu od teorii czystych oczekiwan, w teorii preferencji plynnosci zaklada sieg,
ze rynek jest zdominowany przez inwestoréw krotkoterminowych, ktorzy ogdlnie rzecz biorge
traktuja wszelkiego rodzaju inwestycje w instrumenty dlugoterminowe, jako inwestycje
obarczone wigkszym ryzykiem. Inwestorzy ci, charakteryzujacy si¢ okreslona ,,awersjg do
ryzyka” (risk aversion), uwazajg, ze przy zadanych oczekiwanych rocznych stopach
procentowych spot r, (r =1,...,T), rentowno$¢ do wykupu 7, czysto-dyskontowej obligacji
wieloletniej powinna by¢ wyzsza niz by to wynikato z réwnania (4.25). Réwnanie to nie jest

wedhug nich spetnione i ogdlnie rzecz biorac zachodzi
(A+7,) > A+r)(1+r) % . x (1+7), t=2,..T (4.32)

Oznacza to, 7e inwestorzy majac do wyboru inwestycje w ¢ -kolejnych latach w serie ¢
obligacji jednorocznych (z reinwestycja wplywow) lub zakup jednej obligacji wieloletniej o
terminie wykupu ¢ - beda zadali dla obligacji f -letniej wyzszej rentownosci 7, niz wynosi

procent skladany z inwestycji rocznych.

Inaczej to ujmujac, aby powyzsze inwestycje byly rbwnowazne, inwestorzy ci beda zadali
odpowiednio nizszej ceny obligacji wieloletniej, bowiem w przyszlosci stopy procentowe moga
wzrosna¢ w stosunku do biezacych oczekiwan r, i przyszta wartos¢ rynkowa obligacji
wieloletnie) moze zmale¢. Tylko w przypadku, gdy biezaca cena £, obligacji wieloletniej jest o
okreslona warto$¢ niZsza, a tym samym jej rentowno$¢ do wykupu ry, = ¥7M odpowiednio
wyzsza, niz by to wynikalo z réwnania (4.25), inwestorzy beda mogli sobie zrekompensowaé
ewentualne straty wynikajace z ryzyka stopy procentowej. Méwimy w tym przypadku, ze
inwestorzy zadaja okreslonej ,,premii” za ryzyko poniesione przy zakupie obligacji wieloletniej.

Premia ta nosi wlasnie nazwg premii plynnosci (liquidity premium) o, ; t =2,...,T.

Reasumujac, mozna wige stwierdzi¢, ze w przypadku, gdy na rynku dominuja inwestorzy
krétkoterminowi o duzej awersji o ryzyka, popyt na wieloletnie obligacje czysto-dyskontowe
bedzie znaczaco mniejszy niz zachodzitoby to w przypadku spelnienia zatozen teorii czystych
oczekiwar. Mniejszy popyt oznacza nizsza ceng; z kolei nizsza cena, ktéra zawsze jest
odwrotnie proporcjonalna do rentownosci - oznacza wyzsza rentowno$¢ 7, obligacji
wieloletniej. Obowiazuje wiec nieréwnos¢ (4.32). Aby nieréwno$¢ tg sprowadzié¢ do réwnosci,
nalezy wigc w nawiasach wystepujacych po prawej stronie zaleznosci (4.32) wprowadzié
odpowiednio parametry premii plynnosci ¢, >0 (r=2,...,T). Otrzymamy wowczas rOwnanie

(4.31).

Natomiast wprowadzona nieco wyzej nierdéwnos¢ (4.29) oznacza, ze im duzszy jest
rozpatrywany horyzont inwestycyjny, tym wyzsze (a przynajmniej - nie nizsze) powinny byé
parametry plynnosci o, ; (f =2,...,7) Na przyklad, w przypadku czysto-dyskontowej obligacji
trzyletniej, catkowita premia phmnosci powinna by¢é wyzsza niz w przypadku obligacji
dwuletniej, itd. Wynika to stad, ze im dhizszy jest okres do wykupu ¢ analizowanej obligacji,
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w tym wiekszym stopniu cena tej obligacji (a tym samym i jej rentownos$¢) jest narazona na
ryzyko stopy procentowej. Natomiast w przypadku obligacji wielokuponowej, oprocz
wspomimianego ryzyka zmiany ceny - dochodzi tu jeszcze tzw. ryzyko reinwestowania,

zwiazane z reinwestycja odsetek; Francis (1991), Fabozzi (1995).

Roéwnania (4.26) - (4.31) stanowigq matematyczne sformulowanie feorii preferencji
phymnosci. Z réwnan tych wynikaja wazne - z punktu widzenia zastosowan praktycznych -
wnioski:

* Krzywa dochodowosci reprezentujgca strukture terminowa stép procentowych spot
{r,.t=1..,T)} jest jednoznacznie okreslona przez oczekiwane przez rynek roczne stopy
procentowe spot r, (t=1,...,T) w kolejnych latach oraz przez parametry a, (¢=1,...,T)
wyrazajace premie za utrate ptynnosci w tych latach. Ze wzoru (4.31) mamy bowiem

T =[A+1) A bry +ay)xeox (147, +a ) =1, t=1,.,T, (4.33)
gdzie 1, =r, - z definicji, a, >0,7=2,...,T .

* Z powyzszego wynika, ze krzywe dochodowoséci wyznaczone przy spelnieniu zalozen teorii
preferencji plynnosci beda przebiegaly zawsze powyzej krzywych dochodowosci
wyznaczonych zgodnie z reoriq powszechnych oczekiwan. Nie zalezy to przy tym od
ksztaltu analizowanych krzywych, Zjawisko to interpretuje si¢ nastgpujaco.

* W ramach teorii preferencji phmnnosci uwaza sig, ze dla danego rynku finansowego
obiektywnie istnieja krzywe dochodowosci wyznaczone tylko na podstawie oczekiwanych
rocznych stop procentowych spor r, (¢ =1,...,T) tak, jak ujmuje to reoria powszechnych
oczekiwan. Krzywe te nie sg jednak bezpoSrednio mierzalne (czy tez identyfikowalne), tj.
nie mozna ich bezposrednio wyznaczyé na podstawie rentownosci do wykupu 7, obligagji
czysto-dyskontowych. W zwiazku z tym krzywe te. nazywane sa niekiedy niejawnymi
krzmywymi  dochodowosci  (implicite  yield curves). Natomiast to co bezposrednio
obserwujemy w praktyce, wyznaczajac biezace stopy procentowe spot r,, (t=1,...,7), to
krzywe dochodowosci zalezne nie tylko od oczekiwanych obecnie przysziych rocznych stop
procentowych r, (#=1,...,T), ale rowniez i od premii plynnosci ¢, .

Tak wigc addytywne oddzialywanie parametru ¢, na oczekiwane roczne stopy 7, daje w
wyniku okreslony ksztalt rzeczywiscie obserwowanej krzywej dochodowosci, co wynika
bezposrednio ze wzoru (4.33). W tym tez sensie feoria preferencji plynnosci jest pewnym

uogolnieniem feorii powszechnych oczekiwani.

Z przedstawionego powyzej opisu wynika réwniez jasno dlaczego w ogdlnym przypadku
- roczne stopy procentowe forward f,, ktére zawsze mozemy wyliczy¢, o ile znamy strukture

terminows stop procentowych spot TS, tj. z (4.4)
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1+r,)
=)y e fiem, (4.34)

- -1
[T+750]

nie s3 tozsame z oczekiwanymi rocznymi stopami procentowymi spof r, .

Tak wigc roczne stopy procentowe forward nie odzwierciedlajg doktadnie oczekiwan
dotyczgcych przysziego poziomu stop procentowych r; por. rowniez Stawinski (1996).
Konieczno$¢ uwzglednienia parametrow plynnosci o, (r=2,..,7) w celu okreslenia
oczekiwanych (a wiec przyszlych) rocznych stop procentowych 7 na podstawie znajomosci
biezacej postaci struktury terminowej 7S, w znaczny sposodb komplikuje to zagadnienie.
Sprawa identyfikacji - dla danego rynku finansowego - parametréw plynnosci ¢, nie jest
bowiem prosta; Fama (1976, 1984), Dobson et.al. (1976).

Teoria preferencji srodowiskowych:

Teoria preferencji Srodowiskowych (the preferred habitar theory) stanowi dalsze
uogdlnienie teorii preferencji ptynnosci. Matematyczne sformufowanie tej teorii jest podobne
jak w przypadku teorii preferencji plynnosci z tym, Ze obecnie parametry ¢, moga przybieraé
zaréwno dodatnie, jak i ujemne wartosci. Mamy zatem

fi=n+a,; Ve=23,.,T, (4.34)
fi=n=r; dla t=1 R (4.35)
gdzie o, - parametry o dowolnym znaku.

Zakiadamy réwniez, ze wartosci «, (t=2,...,7) moga si¢ zmienia¢ z uplywem czasu

biezacego 7=1,23,.., .
o, (t)y=Var(1); 1=2,.,T, (4.36)

gdzie przez Var(-) oznaczono symbolicznie zmiennos¢ wzgledem okredlonego argumentu.

Zalezno$¢ parametrow ¢, od uplywu czasu biezacego T - w niektérych okresach
parametry te moga by¢ dodatnie, a w niektorych okresach ujemne - jest wiec podstawowym
czynnikiem odrozniajacym teori¢ preferowanego Srodowiska od teorii preferencji plynnoéci. W
teorii preferencji ptynnosci zakladaliSmy bowiem, ze parametry premii ptynnoéci ¢, sa stafe i
dodatnie w catym analizowanym horyzoncie czasowym. W teorii tej wartoéci ¢, mozna wigc

bylo uwazaé za pewna niezmienng ceche analizowanego rynku finansowego.

W teorii preferowanego srodowiska, analogicznie jak poprzednio, ze wzoréow (4.34),

(4.35) oraz (4.13) otrzymamy

(1+75,) =(A+r)A+r +0,)x-x(1+r, +a,) 4.37)

oraz
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e [+ (L+r +ag)xox(1+r, +a )] -1, r=1.,T, (4.38)
gdzie r, =r,, oraz @, =, (7).

W teorii preferencji srodowiskowych utrzymuje si¢, ze zalozenie o przewazajacym
wplywie inwestoréw krdtkoterminowych na analizowany rynek finansowy - wcale nie musi by¢
spetnione. A mianowicie twierdzi sie, ze preferencje inwestorow co do horyzontu
inwestycyjnego wynikaja $cisle z termindéw zapadalnosci ich zobowigzan (liabilities). Ponadto
zakiada sie, ze struktura terminowa tych zobowiazan moze by¢ zmienna, co matematycznie
mozna wyrazi¢ wprowadzajac zalezno$¢ parametru ¢, od czasu biezacego T=12]3,...; tj.
o, =0, (). Tak wigc na analizowanym rynku wystepuja réwnie czgsto inwestorzy
diugoterminowi jak i krotkoterminowi, przy czym kazda z powyzszych grup inwestorow
preferuje inne terminy zapadalnosci zobowiazafn. Funkcjonuja oni niejako we wiasnym
otoczeniu czy tez ,$rodowisku” - stad taz nazwa omawianej teorii; Modigliani, Sutch (1966).
Teoria ta wigze si¢ z zatozeniem okreSlonej segmentacji rynku finansowego. Wynika stad
bezposrednio, Ze parametry premii ¢, nie tylko nie muszg rosna¢ wraz ze wzrostem terminéw
zapadalnosci ¢=1,...,T, a przyjmuja one wrecz czgsto wartosci ujemne - w zalezno$ci od

dominacji w danym okresie rozpatrywanego segmentu rynku.

W okresach, gdy na analizowanym rynku dominujg inwestorzy krotkoterminowi
zachodzi - podobnie jak w przypadku teorii preferencji ptynnosci -

(A+7,) >A+r)A+n)x. . x(1+1). (4.38)

Wprowadzajac dodatnie wartosci parametréw premii ptynnosci - tj. «,(7)>0, otrzymamy

wigc rownosc (4.37).

Natomiast w okresach, w ktorych dominuja inwestorzy dlugoterminowi, mamy sytuacje

wrecz przeciwng; a mianowicie
(A+ry) <Q+r)(l+n)x .. x(1+r). 4.39)

Wynika to bezposrednio stad, ze duzy w tym przypadku popyt na wieloletnie obligacje czysto-
dyskontowe powoduje spadek ich ceny, a tym samym i wzrost ich rentownosci do wykupu r, .
Réwnanie (4.25) - obowiazujace w ramach teorii czystych oczekiwan przestaje by¢é w obecnej
sytuacji prawdziwe i mamy nieréwno$¢ (4.39). Po wprowadzeniu ujemnych wartosci

parametrow «, ; 1j. o, (1) <0, nierdbwnos¢ (4.39) mozna sprowadzi¢ do réwnania (4.37).

Zgodnie z teorig preferowanych $rodowisk obserwowana krzywa dochodowosci moze
by¢ zardwno rosnaca (upward sloping), malejaca (downward sloping), ptaska (flat) jak i tez
moze ona przybieraé ksztatt ukowaty (hump-shaped), przy czym kazdy z tych wariantow jest
traktowany jako pewien stan naturalny. Zalezy to zardwno od biezacych oczekiwan co do

przysztych rocznych stop procentowych 7, jak i od parametru premii &, (t=1,...,T), ktoéry
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zaleznie od sytuacji moze przybieraé zar6wno wartosci dodatnie jak i ujemne. Parametr ten
zmienia sie z uplywem czasu biezacego 7 i w zaleznoSci od kombinacji wartosci tego
parametru oraz oczekiwan co do przysztych stop r, - powoduje to okreslony ksztalt krzywej

dochodowosci.

Na przyklad, gdy parametr o, jest rosnacy dla rosnacych terminéw zapadalnosci
r=1...,T (dominacja inwestoréw krotkoterminowych), a co wiecej, oczekiwane przez rynek
przyszle roczne stopy procentowe r. tworzg réwniez ciag rosnacy - obserwowana w chwili
biezacej krzywa dochodowosci bedzie miala charakter wzrostowy. Natomiast w przypadku
przeciwnym, gdy wartosci parametru «, sg coraz bardziej ujemne wraz ze wzrostem okresu ¢
(dominacja inwestorow dhugoterminowych) i jednoczeSnie oczekiwane roczne stopy r sa
malejace - krzywa dochodowo$ci bedzie miala charakter spadkowy. Natomiast w sytuacji
tnnych mozliwych kombinacji ciagéw «,, r (=1...,T), obserwowa¢ bedziemy pewne
podrednie (dosy¢ zréznicowane) ksztalty krzywej dochodowosci. Zjawisko to mozna by
zitustrowa¢ szeregiem przykladéw obliczeniowych; por. Jakubowski (1996).

W odroznieniu od teorii preferencji piynnosci, gdzie staly parametr «, byt
interpretowany jako premia (dla inwestorOw krotkoterminowych) za ufratg plynnosci, w
przypadku teorii preferencji srodowiskowych ~ zmienny w czasie biezacym parametr o, (1) -
moze by¢ traktowany jako premia za zmiane preferowanego segmentu rynku.

A mianowicie, w ramach rozpatrywanej teorii zakiada sie, ze inwestorzy dla ktdrych
horyzont czasowy bedacych w ich posiadaniu instrumentéw finansowych (aktywéw) jest
odpowiednio dopasowany do terminéw zapadalnosci ich zobowiazan (pasywow) - znajduja sie
w sytuacji najmniejszego ryzyka. Dlatego tez ich strategie inwestycyjne sg Scisle zwiazane z
preferencja okreslonych okresow inwestycyjnych. W zwiazku z tym na analizowanym rynku
finansowym ksztaltuje si¢ okre$lona struktura popytu na zaréwno krétko- jak i
diugoterminowe instrumenty finansowe, np. obligacje. A zatem cena tych instrumentdw - a
wiec 1 ich rentowno$¢ - jest rowniez w pewien sposob okreslona. Podstawowym zaloZeniem
omawianej teorii jest to, ze zmiana horyzontu czasowego inwestoréw z pozycji
dhugoterminowej na krétkoterminows (Jub odwrotnie) jest mozliwa tylko pod warunkiem, ze
zmiana ta bylaby wynagrodzona odpowiednio wysoks stopa zwrotu z tak dokonanej

reinwestycji.

Ujmujac to nieco inaczej, warunkiem koniecznym aby nastapio ,przesuniecie”
inwestoréw z ich preferowanych pozycji - a wiec ,,przemiana” inwestoréw dlugoterminowych
w inwestorow krotkoterminowych bgdZz odwrotnie - jest istnienie odpowiednio wysokiej
premii za owg zmiang ich strategii inwestycyjnej. Powstaje pytanie co moze byé zZrédlem takiej
premii. Ot6z zrodiem tym moze byé po prostu zbyt maly popyt na instrumenty finansowe o
okreslonych terminach zapadalnosci. Na przykiad, jezeli na rozpatrywanym rynku istnieje zbyt
wiele (w stosunku do popytu) firm emitujgcych obligacje dlugoterminowe, to ceny tych
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obligacji musza by¢ dostatecznie niskie aby zachgci¢ inwestoréw krétkoterminowych do
ich zakupu. Dostatecznie niskie ceny oznaczaja odpowiednio wyzsza rentownos¢ - a zatem ta
wiaénie nadwyzka rentownoéci stanowi omawiang ,,premig”. W sytuacji przeciwnej - gdy na
rynku zbyt wiele instytucji pragnie wyemitowa¢ obligacje krotkoterminowe, a jednoczeénie na
obligacje te nie ma zbyt duzego popytu (przewaga inwestoréw dlugoterminowych) to
obligacje te powinny charakteryzowaé si¢ odpowiednio niZsza cena, a wigc Wwyzsza
rentownoscig. Na skutek rynkowych procesow dostosowawczych pojawia sig wigc ponownie

»premia”, tym razem w odniesieniu do instrumentdw krétkoterminowych.

Teoria segmentacji rynku:

W teorii segmentacji rynku (market segmentation theory) wychodzi sig z zalozenia, Ze
kazdy rynek finansowy podzielony jest na roziaczne segmenty okreslone przez terminy do
wykupu rozpatrywanych w ramach tych segmentéw wierzycielskich instrument6w
finansowych (np. obligacji). Teoria ta, po raz pierwszy sformutowana przez Culbertsona
(1957), powstala w wyniku obserwacji zachowan podstawowych podmiotow funkcjonujacych
na danym rynku; a wigc inwestorow dokonujacych zakupu obligacji jak tez emitentow tych
papieréw warto$ciowych. Otdz stwierdzono, ze zardwno jedni jak i drudzy maja $cisle
okreslone preferencje co do ich horyzontu inwestycyjnego i wydaje sig, ze preferencje te sa
zupelnie niezalezne od poziomu biezacej rentownosci do wykupu YTM papieréw

warto§ciowych o réznych terminach zapadalnosci.

Sytuacja jest wigc podobna do zatoZen oméwionej poprzednio teorii preferencji
Srodowiskowych z tym, Zze obecnie zaktadamy, ze podstawowe podmioty rynku pozostaja w
preferowanych przez nich segmentach tego rynku niezaleznie od warto$ci ,,premii”, jaka
mogliby zrealizowa¢ kupujac obligacje o innym (niz preferowany) terminie do wykupu.
Innymi stowy nie ma takiej premii wynikajacej z mozliwoéci przyrostu rentownodci
inwestycji, ktora sklonifaby inwestoréw do zmiany zajmowanych przez nich pozycji. W
przypadku teorii preferencji srodowiskowych byto to mozliwe - o ile tylko wspomniana

premia ¢, byta wyzsza od pewnej wartosci progowe;j ustalanej kazdorazowo przez rynek.

Istnieja nastgpujace powody, dla ktorych zatozenia teorii segmentacji rynku moga by¢
spetnione (Francis 1991):

(i) Zadana struktura czasowa zobowiazan finansowych (1. pasywow) inwestorow
powoduje, ze dopasowujg oni terminy wykupu swych aktywow (tj. kupowanych przez nich
obligacji) z terminami zapadalno$ci zobowiazan. Jest to przyczyna tego, Ze inwestorzy
pozostajac w wybranych segmentach rynku uwazaja, ze taka sytuacja jest dla nich najbardziej
bezpieczna z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego. Majac dopasowane terminy
zapadalno$ci zobowiazan (liabilities) do terminéw do wykupu aktywdw (assers), immunizujq
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oni w okreslony sposdb swoje portfele inwestycyjne ze wzgledu na ryzyko rynkowe i to jest
wiaénie ich podstawowym celem. Dla inwestorow tych maksymalizacja biezacego zysku,
wynikajacego z mozliwej realokacji zasobéw w kierunku zmiany okresdéw inwestycji - ma

minimalne znaczenie; a najczesciej - w ogdlne nie jest brana pod uwage.

(i) W poszczegdlnych krajach istnieja przepisy prawne (tzw. legal lists), ktore w istotny
sposdb ograniczaja zbior strategii inwestycyjnych takich podmiotéw rynku finansowego jak
banki, roznego rodzaju otwarte lub zamkniete fundusze powiernicze, fundusze emerytalne czy
tez firmy ubezpieczeniowe. W wyniku dzialania owych regulacji prawnych, horyzont
inwestycyjny tych podmiotéw jest w duzym stopniu ,,0dgdrnie” narzucony i w zwiazku z tym
ogranicza si¢ on do okreslonych segmentéw rynku finansowego.

(i) Duze koszty zdobywania i przetwarzania rdznorodnej informacji dotyczacej
funkcjonowania rynku finansowego w danym kraju lub tez rynkéw migdzynarodowych
powoduja, ze inwestorzy pozostaja w wybranych przez siebie - najlepiej im znanych -

segmentach rynku.

(iv) Istnieje caly szereg blizej nie okreslonych motywow, dla ktorych wybrane segmenty
rynku finansowego sa silniej preferowane od innych. Motywy te nie podlegaja Zzadnej
formalizacji - to jest nie wynikaja one z jakichkolwiek teorii rynkowych ani tez nie sa

uwarunkowane zadnymi przepisami prawnymi.

Z powyzszych faktéw mozna wysnué wniosek, ze o ile feoria segmentacji rynku jest
prawdziwa, to kazdy analizowany rynek jest w duzym stopniu nieefektywny z punktu widzenia
wyceny obligacji. Wynika to z zalozonej segmentacji rynku co powoduje, ze istnieja w tych
warunkach pewne naturalne przeszkody w przeplywie kapitalu pomiedzy oddzielonymi od
sieble segmentami. Kazdy segment rynku wypetniony jest wiec przez okreslone grupy
inwestoréw, ktérzy przekonani sa (badz tez sg oni do tego zobligowani), ze musza oni
inwestowaé w obligacje o okreslonym terminie do wykupu, niezaleznie od dodatkowych
korzysci jakie bylyby mozliwe do osiagniecia przy zmianie horyzontu inwestycyjnego. W ten
sposéb w kazdym segmencie rynku funkcjonujg obligacje o tym samym (lub zblizonym)
terminie do wykupu, a rentownosci obligacji pochodzacych z réznych segmentéw - nie zaleza
od siebie. Poprzednio oméwione teorie wykluczaly taka sytuacje (por. réwniez Jajuga 1996).
Wynika stad, ze stopy dochodu dla obligacji o tym samym terminie do wykupu ksztaltowane sa
wylacznie przez popyt 1 podaz na te obligacje, rozpatrywane w ramach okreslonego segmentu
rynku.

Uogdlniajac to stwierdzenie mozna powiedzieé, ze w myél teorii segmentacji rynkowe
stopy procentowe zalezq tylko i wylqcznie od relacyi popytu i podazy kapitatu pozyczkowego w

rozpatrywanym segmencie rynku finansowego. Tak wigc w przypadku, gdy pewne dodatkowe
fundusze wptyng do krotkoterminowego segmentu analizowanego rynku, to inwestorzy

71



funkcjonujacy w tym segmencie zaczna kupowaé obligacje krotkoterminowe pozbywajac sie¢ w
ten sposob ,goracego pieniadza”. Spowoduje to zwigkszony popyt na te obligacje, a tym
samym i wzrost ich ceny rynkowej. Spadnie wigc rentowno$¢ do wykupu 7, =YTM
krétkoterminowych obligacji czysto-dyskontowych a to oznacza, ze rynkowe stopy
krétkoterminowe obnizg swa wartosé. Tak wiec struktura terminowa rynkowych stép
procentowych bedzie charakteryzowala sie rosnaca krzywa dochodowosci nie z powodu
okreslonych oczekiwan co do przyszlych rocznych stép procentowych r, czy tez z powodu
okreslonej wartosci premii ptynnosci «, (r=1,...,T) - lecz wynikac to bedzie z okreslonego
naptywu funduszy do krotkoterminowego segmentu rynku.

Oznacza to, ze w my$l feorii segmentacji, zarowno krdtko- jak i dlugoterminowe
rynkowe stopy procentowe spot r,, sa pewnymi stopami réwnowagowymi, wynikajacymi z
okreslonego popytu i podazy kapitatlu pozyczkowego naplywajacego do analizowanego
segmentu rynku. Stopy te determinuja okreslony ksztalt krzywej dochodowosci TS

obserwowanej w danej chwili biezacej 7.

4.4. Ryzyko losowych zmian struktury terminowej stop procentowych

Przedstawimy teraz interpretacj¢ ryzyka zmiennosci rynkowych stdp procentowych z
punktu widzenia oméwionych w poprzednim punkcie teorii ksztaltowania si¢ struktury
terminowej tych stop. W tym celu zestawimy facznie podstawowe réwnania matematyczne
tych teorii z uwypukleniem zalezno$ci poszczegolnych zmiennych i parametréw tych rownan

od uplywu czasu biezacego = =12.3,.... Mamy zatem:

Teoria powszechnych oczekiwan:
Z (4.26) mamy

1o (0 = {1+ 7 (D)1 + 7, (T)] % x[1+7, (D]} -1, (4.40)
przy czym r,(7) =ry (7).
Teoria preferencji plynnosci:
Z (4.33) mamy

10 (1) = {1+ DI+ 1y (7) + @y X x[1+7 () + o, ' - 1, (4.41)

przy czym ry(T) =ry,(1); o, =const(t), Vt=2,..T.
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Teoria preferencji sradowiskowych:

Z (4.37) mamy

70 (D) = {[L+ 1 (D147, (1) + 0oy (- X[+ 7, () + o (DD -1, (4.42)

przy czym 1, (1) = rg, (7).

Majac na uwadze, ze struktura terminowa rynkowych stép procentowych T5(7) jest, dla
danej chwili biezacej 7=1,2,3,..., jednoznacznie okreslona przez zbiér stop procentowych spot
{ro,(7);t=1,...,T}, z przedstawionych powyzej zaleznosci (4.40) - (4.42) wyplywaja

nastepujgce wnioski.

* Zarébwno w przypadku, gdy na analizowanym rynku finansowym spelnione sq zalozenia
teorii powszechnych oczekiwan jak i teorii preferencji phnnosci - losowosé zmian struktury
terminowej 7S(7) z uplywem czasu biezacego T wynika wylacznie z niespodziewanych zmian
w oczekiwaniach inwestor6w co do przyszlych rocznych stép procentowych 7,(7). Zmiany
tych oczekiwan wynikaja na ogot z szeregu, czesto losowych wydarzen gospodarczych (o
charakterze zaréwno lokalnym jak i ogblnoswiatowym) jak i tez z okreslonych wydarzen
politycznych (np. wynik wyboréw do parlamentu, zmiana rzadu). Losowos¢ tych zmian, a co
za tym idzie losowosé oczekiwan inwestoré6w wyrazajacych si¢ okreslonymi warto$ciami
prognozowanych (czy tez spodziewanych) stdp procentowych 7,(7) jest wylacznym
czynnikiem losowosci, a wigc ryzyka rynkowych stép procentowych spot 7y, ; t=1,...,T.

Nie ma w sformutowaniu powyzszego wniosku zadnej roznicy pomigdzy teorig
powszechnych oczekiwan a teorig preferencji plynnosci, bowiem w ramach tej drugiej teorii
zaklada sig, ze parametry premii plynno$ci «, nie zalezg od uptywu czasu biezacego 7. Jak
juz wspomniano, stalo$¢ (przynajmniej w diugim okresie) parametréw «, oznacza zalozenie
pewnej stabilnoéci analizowanego rynku finansowego, parametry o, (t=2,.,7) sa wigc

pewng niezmiennicza cecha tego rynku.

* W przypadku teorii preferencji Srodowiskowych mamy juz znaczaco odmienng sytuacje.
A mianowicie, w ramach zalozen tej teorii przyjmuje sig, ze wspoiczynniki premii za zmiang
preferowanego srodowiska o, (7) sa funkcja czasu biezacego 7. Oznacza to, ze w pewnych
okresach na rynku moga dominowaé inwestorzy krotkoterminowi (o, >0) a w innych
okresach - inwestorzy diugoterminowi (o, <0). Mogga to byé na przyklad inwestorzy
(uprzednio) krotkoterminowi, ktorzy na skutek wysokiej ,,premii” oferowanej przez rynek -

zmienili swoje preferencje.

Tak wigc zbiér parametréw premii { o, (1), 1 =2,..., T} determinuje w danej chwili
strukture instytucjonalng rynku jfinansowego, przy czym struktura ta moze sie zmienia¢ z
uplywem czasu biezacego. Zmiana ta - wynikajagca np. z nieoczekiwanego naptywu
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zagranicznego kapitatu krotko- badz dlugoterminowego ma oczywiscie w ogdlnym przypadku
charakter losowy.

A zatem, w ujeciu teorii preferencji srodowiskowych, ryzyko rynkowych stdp
procentowych, ktére utozsamiamy z losowoscia zmian struktury terminowej IS(T) stop

procentowych spot - ma swe zrodto w dwoch czynnikach:

— jest to ryzyko zmian oczekiwan inwestorow co przysziych rocznych stop procentowych
n(7);
— jak rowniez, ryzyko to wynika z losowoéci zmian profilu rynku finansowego wyrazonego

parametrami o, (7).
Wynika to bezposrednio z rownania (4.42).

* Teoria segmentacji rynku jest z kolei pewnym przypadkiem szczegdlnym teorii

preferencji Srodowiskowych.

W ramach tej teorii nie rozpatruje sie w ogole oczekiwanych rocznych stép
procentowych spot 7,. A mianowicie jak juz wspomniano, zakiada sig, ze poziom biezacych
stop procentowych spot r, zalezy wylacznie od relacji pomiedzy popytem i podaza na
pieniadz krotko- i dhugoterminowy. Poziom stdp procentowych 7, w poszczegolnych
segmentach rynku (a wigc stopy krotko-, érednio- i dlugoterminowe) nie ma wigc nic
wspblnego z oczekiwaniami rynku co do przysztych stop procentowych 7. Definiowanie
oczekiwanych rocznych stop procentowych spotf nie ma zatem - w mysl tej teorii - wigkszego

sensu.,

Tak wiec w ujeciu teorii segmentacji, ryzyko rynkowych stép procentowych wynika
wylacznie z losowosci zmian relacji popytu/podazy pieniadza pozyczkowego (loanable funds),
w wydzielonych i odizolowanych od siebie segmentach rynku. A wiec od tego - co nazwali§my
poprzednio strukturg (czy tez profilem) rozpatrywanego rynku finansowego.

Wydaje sig, ze tak silne sformulowanie zalozen teorii segmentacji rynku (przynajmniej w
jej najczystszej postaci) - stoi w jawne] sprzecznoéci z obserwowanymi na codzien relacjami
wystepujacymi na rynkach finansowych, gdzie oczekiwania inwestoréw odgrywaja jednak

zdecydowanie duzg role.

Z drugiej strony, sytuacja nie jest tak zupetnie oczywista. Na przykiad, jak to ewidentnie
ukazujg badania empiryczne przeprowadzone na danych historycznych, krotkoterminowe stopy
procentowe (dla horyzontu czasowego do jednego roku) charakteryzuja si¢ duzymi
fluktuacjami wraz z uplywem czasu biezacego. Losowosc¢ tych fluktuacji, okreslanych w
literaturze amerykanskiej terminem ,volatility”, jest porGwnywana do losowosci polozenia
elektronow poruszajacych sie po swych orbitach wokét jadra atomowego. Rowniez ryzyko
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krétkoterminowych stop procentowych (w zasadzie chodzi tu o stopy O/N - over-night)
modeluje si¢ za pomocg procesu ruchu Browna. Proces ten, sformulowany matematycznie
jako proces Wienera o przyrostach niezaleznych 1 jednorodnych, jest podstawa dla
formulowania réznego typu modeli dynamiki stop procentowych przedstawianych w postaci
stochastycznych réwnan rozniczkowych ffo; np. model Vasitka, model Coxa, Ingersolla,

Rossa i inne (por. Weron et.al., 1998).

Natomiast dlugoterminowe stopy procentowe zmieniaja sie bardzo wolno. Swiadczytoby
to na korzysé teorii segmentacyi rynku. Wiadomo bowiem, ze najwiekszy wplyw na poziom
stop krétkoterminowych ma biezaca polityka banku centralnego, ktéry w krétkich okresach
najsilniej oddzialywuje na relacje miedzy popytem a podazg pieniadza na rynku. Polityka ta jest
zmienna w czasie, a to z kolei wplywa na losowosé krdtkoterminowych stép procentowych.
Zauwazmy teraz, ze zmiany te w znakomitej wigkszosci przypadkéw nie przenosza si¢ dla stop
dotyczacych diuzszych terminéw zapadalnosci. Dowodzi to wiec istnienia pewnej segmentacji
rynku; wplyw strategii banku centralnego na dlugoterminowe stopy procentowe jest bowiem
znikomy badZ wrecz w ogdle nie ma miejsca. Moze to $wiadezy¢ o tym, ze przeptyw funduszy
pozyczkowych pomigdzy krotkoterminowym a dhugoterminowym segmentem rynku jest w
duzym stopniu ograniczony. A jest to podstawowe zalozenie wspomnianej teorii (Francis

1991).

Z przedstawionych powyzej rozwazan wynika, ze teoria preferencyi Srodowiskowych w
zasadzie najpetniej opisuje dynamike losowych zmian struktury terminowej stop procentowych
TS . Uwzglednia ona bowiem zardéwno zmienne oczekiwania inwestoréw co do przysziych
rocznych stdép procentowych 7, jak i tez - profil analizowanego rynku finansowego
wyrazajacy si¢ jego segmentacja. Warunkiem praktycznej uzytecznosci tej teorii jest jednak
znajomo$¢ zaréwno znaku jak i wartosci bezwzglednej parametréow premii o, (1=2,..,7).
Bowiem tylko woéwczas na podstawie znajomosci biez’zicej krzywej dochodowosci zadanej
stopami procentowymi spof ¥, (t=1,..,T), mozemy dokonaé oszacowan oczekiwanych
przez rynek przyszlych rocznych stép procentowych 7. W przeciwnym przypadku,
rozpatrywana teoria ma wylacznie znaczenie opisowe; to znaczy nie jest ona w
przedstawionym powyzej sensie - konstruktywna. Pewne wyniki badan empirycznych
dotyczacych wyznaczania parametréow premii o, (1 =2,...,7) zamieszczono w cytowanej juz
pracy Dobsona, et.al. (1976). Zagadnienie to wymaga jednak dalszych badan.

W pracy Wooda (1993) dokonano szczegétowej analizy dynamiki zmian struktury
czasowej stop procentowych w USA w Jatach 1862-1982. Na rysunku 4.8 przedstawiono
pochodzacy z tej pracy wykres, obrazujacy zmiany krzywej dochodowodci okreslonej na
podstawie rentownosci do wykupu YTM amerykanskich obligacji przemystowych o terminach
zapadalnosci od 1 roku do 30 lat. Na rysunku 4.8a przedstawiono zmiany struktury czasowej
stop procentowych w latach 1900-1929, natomiast rysunek 4.8b dotyczy lat 1930-1982.
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Rys. 4.8.  Dynamika zmian struktury terminowej stop procentowych w USA
(a) okres 1900-1929, (b) okres 1930-1982. Zrédio: Wood, 1993.
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Kazdy z prezentowanych wykresow dotyczy struktury okre$lonej dla kolejnych lat z

analizowanego okresu.

Jak mozna zauwazyé, dynamika fluktuacji byla dla krétkoterminowych stép
procentowych znacznie silnigjsza niz w przypadku stép dhigoterminowych. Ponadto malejaca
krzywa dochodowosci - jakkolwiek nazywana czesto w literaturze zachodniej mianem
,erversive” lub | inverted’ wcale nie stanowita w $wietle przedstawionych danych tak
rzadkiego przypadku, jak to sie zazwyczaj uwaza. Wystgpowala ona dosy¢ czesto na rynku
amerykanskim w latach 1900-1929 oraz 1980-1981. Nalezy rowniez zwrdcié uwage na
gwattowny skok stop procentowych jaki nastapit - dla wszystkich terminéw zapadalnoéci - w
koncu lat  siedemdziesiatych. Bylo to  konsekwencja  wczesniejszego  upadku
migdzynarodowego porozumienia z Bretton Woods oraz wprowadzenia zmiennych kurséw
walutowych, w miejsce tzw. kursow parytetowych innych walut w stosunku do USD lub do

zlota.

Reasumujac przedstawione powyzej rozwazania, niezaleznie od tego, ktéra z
analizowanych teorii struktury terminowej 7.S(t) najpelniej opisuje dynamike zmian stép
procentowych - mozna zidentyfikowaé dwa gléwne czynniki bedace Zrodiem ryzyka tych stdp.
A mianowicie,

— zmienno$¢ oczekiwan inwestordéw co do przyszlych rocznych stop procentowych spot,
oraz

— zmienno$¢ relacji popytu i podazy pieniadza pozyczkowego w wydzielonych segmentach
rynku.

Natomiast oddzielnym problemem jest to - na ile powyzsze czynniki sa skorelowane pomiedzy

soba oraz jaki jest wplyw tej korelacji na zmiennos¢ (a wiec ryzyko) struktury terminowej stop

procentowych. Zagadnienia te wymagajg dalszych badas.
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4.5. Podsumowanie i wnioski

Dokonamy teraz krétkiego pordwnania analizowanych w poprzednich punktach teorii
struktury terminowej stop procentowych. Jak to podkresla wielu autorow (Elton, Gruber
1995, Haugern 1993, Fabozzi 1995, Francis 1991) zagadnienie jednoznacznej oceny tych
teorii z punkfu widzenia ich uzytecznosci dla analizy i prognozowania ksztalttu krzywej
dochodowosci charakteryzujacej dany rynek finansowy - jest zagadnieniem nieslychanie
zlozonym. Trudno wrecz kategorycznie stwierdzi¢ ktéra z tych teorii jest najblizsza
rzeczywisto$ci. Co wigcej w literaturze przedmiotu podkresla sig, ze odpowiedzi na to pytanie
po prostu nie ma. Teorie te nalezaloby - zaleznie od sytuacji traktowaé bad? komplementarnie

badz naprzemiennie.

W $wietle dotychczas opublikowanych wynikéw badan mozna stwierdzié, ze w pewnych
okresach rozwoju rynku kazda z rozpatrywanych teorii moze obowiazywa¢ jednoczesnie, przy
czym wplyw tych teorii bedzie rézny w zalezno$ci od analizowanego segmentu krzywej

dochodowosci.

Teoria segmentacji rynku (Culbertson, 1957) zdobyla sobie duza popularno$¢ wsrdd
praktykéw rynku finansowego np. dealeréw, doradcéw funduszy inwestycyjnych itp. Rowniez
w artykutach codziennej prasy ekonomicznej zawarta jest - czesto w sposob pod$wiadomy -
wiara w spelnienie zalozen tej teorii. Natomiast w zaawansowanych pracach badawczych z
dziedziny teorii stop procentowych uwaza sie, ze zalozenie co do $cisle] segmentacji rynkdw
finansowych jest zbyt restrykcyjne. To znaczy twierdzi sig, ze wplyw segmentacji rynku na
ksztaltowanie si¢ struktury terminowej stop procenfowych niewatpliwie istnieje. Jest on jednak
w dluzszych okresach niwelowany przez inwestoréw, ktorzy nie majac okreslonych preferenciji
co do horyzontu czasowego inwestycji, kieruja sie¢ w swych strategiach zasada maksymalizacji
biezacego zysku, realizowana poprzez arbitraz cenowy. Tak wiec feoria segmentacji rynku
moze by¢ tylko traktowana jako pewien dodatek - czy tez uzupelnienie - innych teorii struktury

terminowej stop procentowych.

Podstawowa wada teorii $cistej segmentacji rynku jest to, Ze nie wyjasnia ona dokladniej
dlaczego krzywa dochodowosci rozpatrywana w odpowiednio szerokim spektrum terminéw
zapadalnosci zobowiazan jest w niektorych okresach rosngca, a w innych za$ - malejaca. Co
prawda zawsze mozna powiedzie¢, ze jest to wynikiem okreSlonej struktury popytu i podazy
krotko- i dlugoterminowych funduszy pozyczkowych, ktéra to struktura zmienia si¢ w czasie,
a stad i rozny ksztalt analizowanej krzywej - jednak stwierdzenie to nie jest do konca
uzasadnione. Co wigcej nie znajduje ono wyraznego potwierdzenia w badaniach empirycznych.
Znacznie lepiej zjawisko to wyjasnia teoria powszechnych oczekiwan, uzupetniona ewentualnie

elementami teorit preferencji plynnosci lub teorii preferencji Srodowiskowych.
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Chodzi w tym przypadku o to, ze gdyby ksztalt krzywej dochodowosci mial byé
wylgcznie wyjasniany za pomocs teorii segmentacji rynku - to krzywa ta powinna by¢ , falista”.
W rzeczywistoéci tak jednak nie jest. Jak to podkreélono w pracy Stawinskiego (1996),
zwigkszanie si¢ plynnosci poszczegdlnych czastkowych rynkéw finansowych i zwigkszanie sig
wskutek tego roli spekulacji, jako sily scalajacej je w jeden zintegrowany rynek, sprawito, ze w
przypadku krajéw wysoko rozwinietych teoria segmentacji rynkéw przestata byé aktualna.
Teoria ta zostata zastapiona przez teorig preferencji srodowiskowych, ktéra stata si¢ w pewien
sposOb pomostem pomiedzy ideg segmentacji rynku a réznymi odmianami teorii oczekiwan
(por. rys. 4.9). '

Teoria powszechnych oczekiwan jest jak dotad najlepiej udokumentowana, jezeli chodzi
o wyniki badan na danych historycznych. Teoria ta zostala po raz pierwszy sformutowana
przez I Fishera (1930), jednego z pionieréw badan nad procesami inflacyjnymi; natomiast
bardziej uporzadkowang postac tej teorii podat F.A. Lutz (1940). Wspblczesnie teoria ta byta
przedmiotem obszernych badan Coxa, Ingersolla i Rossa (1981), tzw. model CIR; autorzy ci
podali i dokonali interpretacji kilku odmian tej teorii; mowi si¢ nawet w tym przypadku o

nowoczesnej” lub | neo-klasycznej” teorii oczekiwan (modern expectations theory).

Jak juz wspomnieliSmy , w celu modelowania dynamiki zmian rynkowych stép
procentowych stosuje si¢ obecnie teorie stochastycznych réwnan rézniczkowych fro. Oprocz
modelu CIR, opracowan takich powstato znacznie wigcej; najbardziej znane z nich to model
Vasi¢ka, Ho-Lee, Blacka-Karasinskiego oraz najbardziej ogoélny - model Heatha, Jarrowa,
Mortona (HIM). Z wymienionych modeli, szczegblnie opracowany w 1992 roku model HIM
stanowil znaczny postep w tej dziedzinie. W podejsciu tym cata krzywa dochodowosci (tj. dla
catego horyzontu [0,T]) zostala uznana na zmienng stanu; w przeciwienstwie do poprzednich
modeli - bedacych tzw. modelami jedno-wskaznikowymi; por. Weron et.al. (1998), Gatarek,
Maksymiuk (1998).

Z kolei teoria preferencji plynnosci stanowi dosy¢ istotne uogdlnienie zatozen klasycznej
teorii powszechnych oczekiwan;, Teoria ta zostata po raz pierwszy sformutowana przez J.R.
Hicksa (1946), ktory jako jeden z pierwszych poddal krytyce postulat, ze stopy procentowe
Jorward sa ksztattowane tylko 1 wylacznie przez oczekiwane (przyszle) roczne stopy
procentowe spot. Nalezy jednak zwrécié uwage na fakt, ze - jak dotad - nie ma zbyt wielu
badan potwierdzajacych te teorie empirycznie. W jednej z najbardziej zaawansowanych prac z
tego zakresu (Fama, 1984) stwierdzono, ze efekt premii za utrate plynnosci jest najbardziej
widoczny dla stop procentowych dotyczacych terminu wykupu do 1-go roku. Natomiast w
przypadku dlugoterminowych stop procentowych efekt premii plynnosci jest - wedlug tej pracy
- znikomy. Wynik taki mozna uzna¢ za dosyc zaskakujacy - intuicyjnie wydawaloby sie, ze

powinno by¢ raczej odwrotnie - co zreszta sugeruje sama teoria.
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Inne prace empiryczne dotyczace efektu premii plynnosci to przede wszystkim prace
Dobsona et.al. (1976) oraz McCullocha (1975); zagadnienie to wymaga jednak dalszych

badan.

Teoria preferencyi srodowiskowych jest proba dalszego uogdlnienia teorii powszechnych
oczekiwan i teorii preferencji ptynnosci. W tym przypadku zaklada sie, ze parametr premii za
zmiane preferowanego przez inwestorow segmentu rynku moze mie¢ - w zaleznosci od
sytuacji - warto$¢ zaréwno dodatnia jak i ujemna. Zauwazmy, Ze jest to proba potaczenia
podstawowych zalozen feorii segmentacji rynku z teoriq oczekiwan. Teoria ta jest mniej
restrykcyjna niz teoria segmentacji, w my$l ktorej przeptyw inwestoréw pomiedzy krétko- i
dlugoterminowymi obszarami rynku nie jest mozliwy. Zgodnie z teoria preferencji
$rodowiskowych, preferowane przez inwestoréw segmenty rynku istnieja - nie sa one tylko
catkowicie roztaczne. W teorii tej zaadaptowano réwniez podstawowy czynnik, jaki brany jest
pod uwage w teorii oczekiwan. A mianowicie, stopy procentowe forward sa w glownej mierze
ksztattowane przez oczekiwania rynku co do przysziych rocznych stop procentowych spor.
Nalezy tylko jeszcze wziaé pod uwage parametr premii za zmiang preferowanego srodowiska

inwestycyjnego.

Podstawy feorii preferencji srodowiskowych sformutowali F. Modigliani i R. Sutch
(1966). Teoria ta jest jednak jeszcze mniej udokumentowana empirycznie niz feoria
preferencyi phynnosci. Pewne wyniki z tego zakresu zawiera cytowana juz praca S. Dobsona
et.al. (1976). Jednak dopdki nie sformuluje sie¢ usystematyzowanej metodologii wyznaczania
parametru premii o, za zmiang preferowanych przez inwestorow segmentow rynku, znaczenie
praktyczne tej teorii pozostanie znikome. Bedzie ona jedynie teorig umozliwiajaca pewien -
cze$ciowo sformalizowany - jako$ciowy opis analizowanych zagadnieft ksztalttowania si¢ stop

procentowych.

Jak juz wspomnieliSmy, rozne teorie struktury terminowej stop procentowych mozna
réwniez stosowaé naprzemiennie; na przykiad, w zaleznosci od rozpatrywanego cyklu rozwoju
gospodarczego danego kraju. W stanach recesji lub tez przeciwnie - ekspansji gospodarczej -
duze znaczenie dla wyjasnienia analizowanych zjawisk bedzie miala na pewno feoria
powszechnych oczekiwart w ujeciu klasycznym lub nowoczesnym; np. model CIR lub model
HJM. Z kolei na etapach posrednich - mozna rowniez uwzgledniaé wplyw innych teorii.
Wydaje sie, Ze z tego samego powodu stosowalno$é poszczegolnych teorit moze by¢ rézna w
zaleznos$ci od poziomu rozwoju gospodarczego kraju, ktérego rynek finansowy jest

przedmiotem badan.

Reasumujac powyzsze rozwazania mozna stwierdzi¢, ze - jakkolwiek trudno jest tu o
catkowicie jednoznaczna ocen¢ - najwieksze znaczenie dla wyjasnienia ksztaltu krzywej
dochodowosci ma feoria powszechnych oczekiwan. Teze t¢ mozna uzasadnié faktem, zZe

wigkszos¢ badan empirycznych wskazuje na dominujacy wplyw, jaki ma oddzialywanie
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okreslonych oczekiwart inflacyjnych na biezacy poziom rynkowych stép procentowych (Smith,
Spudeck 1993). Z kolei z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze postugujac si¢ wspomniana
teoria mozna najpelniej wpltyw ten wyjasni¢ i uzasadnié. Oczywiscie sformutowane powyzej
stwierdzenie odnosi sie w giéwnej mierze do krajow, w ktoérych wplyw inflacji na procesy
gospodarcze jest w dostatecznym stopniu widoczny i przewidywalny (dotyczy to muin.
gospodarki polskiej). W krajach o niskim i stabilnym w czasie poziomie inflacji, wplyw
oczekiwan inflacyjnych na poziom rynkowych stop procentowych bedzie na pewno mniejszy.
Odpowiednio mniejsze bedzie réwniez w rozpatrywanym przypadku znaczenie feorii

powszechnych oczekiwan,

Na zakoficzenie tego punktu przedstawimy schemat blokowy obrazujacy powigzania
analizowanych teorii struktury terminowej stép procentowych. Schemat ten pokazano na
rysunku 4.9. Jak wynika z przedstawionego schematu, dwa podstawowe nurty badan
teoretycznych i zastosowaniowych nad strukturg terminowa stop procentowych to teorie
oczekiwan i teoria segmentacyi rynku. W ramach teorii oczekiwan wyrézni¢ mozna z kolei trzy
teorie: teorig¢ powszechnych oczekiwan, teorie preferencji ptynnoéci oraz teorie preferencii
$rodowiskowych. Teorie te laczy ze soba jeden element - a mianowicie przekonanie, ze
giéwnym czynnikiem oddziatywujgcym na stopy procentowe forward sa rynkowe oczekiwania
co do przyszhych rocznych stop procentowych spot. W teorii powszechnych oczekiwan uwaza
sie, ze oczekiwania te sa wylaczna przyczyna ksztaltowania sie okreSlonego poziomu stop
Jforward, a tym samym i calej struktury terminowej stop procentowych. Teorig te nazywa si¢
czgsto teorig ,,czystych” oczekiwan (pure expectations theory). Z kolei w teorii preferengji
ptynnodci i teorii preferencji srodowiskowych zaktada sig, ze na warto$é stop procentowych
Jorward oddzialywuja dodatkowo pewne parametry premii. W pierwszym przypadku jest to
premia za utratg ptynnosci, natomiast w drugim - premia za zmiane preferowanego segmentu
rynku. Dlatego tez teorie te s3 nazywane niekiedy teoriami ,,obciazonych” oczekiwan (biased

expectations theories), Fabozzi (1995).
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Teorie oczekiwan Teoria segmentacji rynku
Culbertson (1957)
Teoria powszechnych Teoria preferencji
oczekiwan phynnosci
Fischer (1930), Lusz (1940) Hicks (1946)
4 \
Neo-klasyczna teoria Teoria preferencji
powszechnych oczekiwar $rodowiskowych
Cox, Ingersoll, Ross (1981) Modigliani, Sutch (1966) b
Teorie ,.czystych” Teorie ,,obcigzonych”
oczekiwan oczekiwan

Rys. 4.9. Teorie struktury terminowej stép procentowych

Niezaleznie od analizowanych powyzej teorii struktury terminowej, wprowadzony
wezesniej wzor (4.13) obrazujacy zalezno$¢ pomigdzy biezacymi stopami procentowymi spot
ry, OTaz rocznymi stopami forward f, jest zawsze prawdziwy. Wz6r ten zapiszemy w postaci

(I+r) =+ A+ L)X X1+ f,), Ye=1..,T, (4.43)
jest czgsto wykorzystywany w formutach wyceny réZznych instrumentéw finansowych; a w
tym - obligacji,

Roéwniez na zakonczenie powyzszych rozwazan, nalezy podkre$li¢ wzajemna
jednoznaczno$¢ biezacych stop procentowych spot r,, oraz rocznych stép procentowych
Sforward f,. Wynika to bezpo$rednio z poréwnania wzoru (4.43) oraz wzoru (4.4), tj.

= (1+7,)!

= o1, dla r=2,..T, (4.44)
' [1‘”0(1-1)][l

przy czym f, =r, dla ¢=1.

Przedstawione powyzej wzory (4.43) i (4.44) sa oczywiscie wzajemnie réwnowazne
(por. punkt 4.1). Wynikaja stad nastgpujace wnioski:
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* Dysponujac strukturg terminowa TS biezacych stop procentowych spot {r,,,t =1,...,T}
potrafimy jednoznacznie okre§li¢ ,teoretyczne” wartoici oczekiwanych rocznych stép
procentowych forward f,; wynika to bezposrednio ze wzoru (4.44). Strukturg terminowg TS
stép procentowych spor identyfikujemy w tym przypadku na podstawie rentownosci do
wykupu ry, czysto-dyskontowych obligacji skarbowych, bedacych przedmiotem obrotu na
rynku transakcji ,,natychmiastowych” (tzw. rynek transakcji spor).

#* Mozna réwniez (zaleznie od okolicznodci) zastosowaé procedurg odwrotng. A
mianowicie, identyfikujac ,.empiryczne” wartodci rocznych stdp procentowych forward f,
(t=1,..,T), potrafimy wyznaczyé ,teoretyczne” wartosci stép procentowych spor ry na
podstawie wzoru (4.43). A tym samym, strukture terminowa TS tych stép. Empiryczne
wartodci stop procentowych forward f, mozna zidentyfikowaé na podstawie kwotowan

transakcji terminowych firures na czysto-dyskontowe obligacje skarbowe.

* Wyniki badan empirycznych potwierdzaja, Ze wysoko$¢ stop procentowych forward
obowigzujacych na rynkach terminowych - jest zblizona do teoretycznych wartosci stop
Jorward f,, wynikajacych ze struktury terminowej TS biezacych stép procentowych spot r, .
Wynika to z wystgpowania silnego arbitrazu cenowego, jaki wystgpuje pomigdzy rynkami
natychmiastowymi a rynkami terminowymi czysto-dyskontowych obligacji skarbowych. W
Polsce, badania takie prowadzili J. Osinski i A. Stawiriski (1993).

Z przedstawionych powyzej rozwazan wynika, ze oprocz struktury terminowej stop
procentowych spot {ry,,t=1,...,T} moZemy réwniez analizowal strukturg terminowsa stop
procentowych forward {f,,t=1,..,T}. Struktury te s3 bowiem sobie réwnowazne,
niezaleznie od rozpatrywanych teorii struktur terminowych stp procentowych.

Struktury terminowe stép procentowych forward sa czesto przedmiotem badan w

procesie wyceny instrumentéw pochodnych na stope procentows; Weron et.al. (1998).

* & &
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