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1. Wstep

Niniejsza praca poswig¢cona jest weryfikacji jednej z centralnych hipotez teorii
finanséw — hipotezy oczekiwan struktury czasowej stop procentowych, ktéra ttu-
maczy ksztattowanie si¢ stép procentowych na rynku finansowym'. Hipoteze te
formutujemy na podstawie tzw. spredu doskonale prognozowanego (perfect foresi-
ght spred), czyli r6znicy pomiedzy stopami procentowymi dla depozytéw o dtuz-
szej i krotszej zapadalnosci w sytuacji, w ktérej uczestnicy rynku w sposéb dosko-
naty odgaduja przyszite stopy zwrotu, i poddajemy ja weryfikacji, uzywajac tygo-
dniowych szeregéw czasowych stép WIBOR (warsaw interbank offer rate) o za-
padalnosciach od jednego tygodnia do jednego roku z okresu styczen 1999-
-kwiecien 2006, uzyskanych z portali internetowych money.pl i hoga.pl®. Stosowne
obliczenia wykonalismy, postugujac si¢ pakietem Stata/SE 9.1 for Windows.

Z przeprowadzanych analiz wynikaja dwa zasadnicze wnioski: brak podstaw do
odrzucenia hipotezy oczekiwan dla par stép WIBOR z krétszego konca krzywe;j
terminowe;j oraz do jej odrzucenia - dla par z dtuzszego konca tej krzywe;j.

" Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2006-2008 w ramach
projektu badawczego N111 007 31/0804 ,,Struktura terminowa stép procentowych na rynku depozy-
téw migdzybankowych w Polsce”.

' Hipoteze oczekiwan wywodzi sig z prac Fishera [9] i Lutza [19].

? f.acznie dysponowalismy 380 obserwacjami dla kazdego dnia tygodnia w odniesieniu do stop
dla depozytéw o zapadalnosciach 1. 4, 13, 26 tygodni oraz 273 obserwacjami dotyczacymi stép dla
depozytéw o zapadalnosciach 39 i 52 tygodnie.
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W drugim punkcie tekstu formutujemy hipotez¢ oczekiwan struktury czasowej
stop procentowych, przedstawiamy sposéb jej dowodzenia na podstawie spredu
doskonale prognozowanego oraz dostgpnych w literaturze przedmiotu wynikéw
badan empirycznych przeprowadzonych dla najwazniejszych rynkéw rozwinigtych
i rynku polskiego. W punkcie trzecim oméwiono wyniki przeprowadzonego przez
autoréw testowania hipotezy oczekiwan dla rynku depozytéw mi¢dzybankowych w
Polsce. Catos¢ koncza syntetyczne wnioski.

2. Spred doskonale prognozowany i jego wykorzystanie do weryfikacji
hipotezy oczekiwan

Hipoteza oczekiwan struktury czasowej stép procentowych glosi, ze natychmia-
stowa stopa zwrotu z inwestycji w n-okresowa obligacje w okresie 7, R™ jest row-
na $redniej wazonej z biezacej i oczekiwanych przysztych stép zwrotu z inwestycji
w jej m-okresowa odpowiedniczke z okreséw od t+1 do r+n—m wiacznie, R'™

oraz premii za podjgcie ryzyka €(n,m), i ksztaltuje si¢ zgodnie z relacja (zob. np.
(3D
R™ = ZE,R""’ +8(n,m), )

t+im

gdzie: E, — operator oczekiwan formulowanych na podstawie wiedzy z okresu r,
m<n oraz k =(n/m)e C,.

Roéwnanie (1) uzyskuje si¢, przyjmujac, iz oczekiwane natychmiastowe stopy
zwrotu z obligacji dla wszystkich termindéw zapadalnosci sa sobie réwne z doklad-
nosciag do stalej lub jako liniowa aproksymacj¢ nieliniowych teorii oczekiwan
struktury czasowej. Odjecie od obu stron réwnania (1) stopy zwrotu R" prowadzi
po przeksztatceniach do

R™—-R™ -0 EZ(]— )A’"R“"’ E PFS"™ ()

t+un

gdzie A"R™ =R —R"™ .

Wyrazenie PFS"™ nazywane jest spredem doskonale prognozowanym, czyli
takim, ktéry wynika z modelu w sytuacji, w jakiej uczestnicy rynku w sposéb do-
skonaty odgaduja przyszle stopy zwrotu.

Z réwnania (2) wyprowadza si¢ wniosek, ze spred pomigdzy natychmiastowymi
stopami zwrotu z inwestycji w n- i m-okresowa obligacj¢ w okresie ¢,
o™ = R™ — R odzwierciedla oczekiwane zmiany przysztych stép zwrotu z
obligacji o krétszej zapadalnosci. Zwiekszenie (zmniejszenie) spredu sygnalizuje
wzrost (spadek) tych stop.
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Te whasciwos¢ weryfikuje si¢ za pomoca regres;ji
PFS""™ =+ pS""" +¢,, ., (3)
w ktérej, jesli hipoteza oczekiwan jest prawdziwa, to §=1". Jesli dodatkowo przy-
puszczenia odnosnie do przysztych stép zwrotu formutuje si¢ na gruncie racjonal-

nych oczekiwan, to sktadniki losowe €, sa nieskorelowane ze spredem S™".

t+n-m
Szacujac réwnanie (3), nalezy jednak wzia¢ pod uwage to, ze dla n—m i m wigk-
szego od czestotliwosci obserwacji skiadniki losowe €, . sa procesami stocha-

stycznymi typu sredniej ruchomej rzgdu » —m—1. Bledy standardowe szacunku
estymatoréw parametréw strukturalnych wyznacza si¢, uzywajac procedury Ne-
weya-Westa lub Hansena-Hodricka (zob. [22; 11}]).

Zalenosci wynikajace z réwnania (3) testowano przede wszystkim na danych
amerykanskich, uzyskujac niejednoznaczne wyniki: oceny wspétczynnikéw S
dodatnie, lecz znacznie mniejsze od jednosci dla par z krétszego konca krzywej
terminowe;j oraz zblizone do jednosci dla par z dluzszego jej konca (zob. np.: [24;
12; 8; 23; 1; 4]). Interpretowano je jako dowdd wystepowania na rynku obligacji w
USA premii za ryzyko zmieniajacej si¢ w czasie®.

Wyniki uzyskane dla innych rynkéw rozwinietych w zasadzie nie odbiegaly
znacznie od amerykanskich (zob. np.: [21; 12; 7; 10; 14]), z wyjatkiem przedsta-
wionych przez Boero i Torricellego [2], ktdre stwierdzily duza zgodnos¢ niemiec-
kiej struktury z postulowana przez hipotez¢ oczekiwan oraz Cuthbertsona [5], kt6-
ry potwierdzil przydatnosc tej hipotezy w prognozowaniu krétkich stép na brytyj-
skim rynku migdzybankowym.

Préby weryfikacji przedstawionej zaleznosci na rynku polskim byly, jak dotad,
incydentalne. Ziarko-Siwek i Kaminski [26] oszacowali rownanie (3), uzywajac
spredéw pomiedzy natychmiastowymi stopami zwrotu ze skonstruowanych przez
siebie obligacji zerokuponowych o terminach zapadalnosci 1 miesiaca i 1 roku, a
Konstantinou [15] — wykorzystujac dzienne spredy pomiedzy stopami WIBOR
notowanymi na rynku depozytéw mi¢dzybankowych w latach 1995-2003 (dla de-

} W sytuacji, w ktérej w réwnaniu (3) @@= 0 (a < 0) podstawa konstrukcji modelu zaleznosci po-
mi¢dzy odpowiednimi stopami zwrotu jest hipoteza oczekiwan w wersji czystej (pure expectations
hypothesis — PEH) (ze stala premia za ryzyko). Sytuacje, w ktdérej a < 0, mozna réwniez traktowac
jako obrazujacg wystgpowanie kosztow transakcyjnych na rynku stosownej obligacji.

* W sytuacji, w ktérej premia ta jest skorelowana ze spredem, estymator MNK parametru B jest
niezgodny (réwnania szacuje si¢ wéwczas metoda zmiennych instrumentalnych). Ocena tego parame-

n

tru zbliza si¢ natomiast do jego prawdziwej wartosci wtedy, gdy wariancja E R/, zwigksza sig, stad

tez oszacowania modelu (3) moga nie dostarcza¢ argumentéw na rzecz prawdziwosci hipotezy ocze-
kiwann w okresach, w ktérych wladze monetarne prowadzg polityk¢ bezposrednio nakierowana na
ograniczenie inflacji, skutkujaca spadkiem oczekiwan inflacyjnych. Stabilizacja stép z krétkiego
konca krzywej dochodowosci skutkuje rowniez tym, ze zaczynaja si¢ one zachowywa¢ zgodnie z
modelem btadzenia przypadkowego. Wéwczas ich spredy traca swoje wlasciwosci prognostyczne
(zob. np.: [20; 7; 13]).
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pozytéw o zapadalnosciach od 1 tygodnia do 6 miesigcy). Uzyskane przez nich
oceny wspétczynnikéw [ okazaty sie duzo wigksze od jednosci dla par z dtuzsze-

go konca krzywej terminowe;j i réwne jednosci dla par z krétszego konca tej krzy-
wej. Najobszerniejsze w tym zakresie badanie przeprowadzit Swigton [25], ktéry
analizowal zachowanie krétkich i diugich stdp zwrotu z papieréw skarbowych o
zapadalnosciach od 3 miesigcy do 5 lat na podstawie danych pochodzacych z rynku
wtornego z lat 1998-2001, niemniej i jego oszacowania wspélczynnikéw £ w

réwnaniu (3) w wigkszoéci przypadkéw okazaty sie byé duzo wigksze od jednosci.

3. Weryfikacja hipotezy oczekiwan na rynku depozytow
migdzybankowych w Polsce

Z wzgledu na to, ze stopy WIBOR dla depozytéw o rozpatrywanych przez nas
terminach zapadalnosci okazaly si¢ zmiennymi zintegrowanymi w stopniu pierw-
szym (z wyjatkiem stacjonarnych stép o zapadalnosciach 39 i 52 tygodnie) badanie
empiryczne rozpocze¢lisSmy od okreslenia stopnia zintegrowania spredéw pomigdzy
parami tych stép oraz ich odpowiednikéw doskonale prognozowanych. W wigk-
szosci przypadkéw zastosowane przez nas testy diagnostyczne wskazaly na ich
stacjonarnos¢®. Nastepnie dla kazdej z analizowanych par dla wszystkich dni tygo-
dnia oszacowali$my réwnanie (3) oraz zweryfikowalismy hipotezy odnosnie do
istotnosci indywidualnej i tacznej parametréw w nim wystepujacych’. Rezultaty
obu procedur zestawiliSmy w tab. 1 i 2.

Dane zestawione w tych tabelach pozwolity nam na wyciagnigcie nastgpujacych
wnioskow:

(a) o braku podstaw do odrzucenia hipotezy oczekiwan struktury czasowej stop
procentowych na podstawie spredu doskonale prognozowanego dla stép z krot-

szego konca krzywej terminowej tworzacych spredy §*', §>', §*', §¥', §7*
dla wszystkich dni tygodnia (oprécz S’*' dla wtorku), oraz dla stép tworzacych
spred S’ dla $réd i czwartkéw (zob. tab. 2, H,: f=1);

’ Wiarygodno$¢ powyzszych rezultatéw, poza uzyskanymi przez Konstantinou [15], trudno ocenié
ze wzgledu na brak w sprawozdaniach z badan uzasadnienia wyboru metody estymacji oraz statystycz-
nych dowodéw poprawnosci specyfikacji.

® Wyniki procedur testujacych Leybourne’a, KPSS oraz Phillipsa-Perrona autorzy udost¢pnia na
zyczenie zainteresowanych czytelnikéw.

7 Parametry strukturalne réwnania (3) zostaly oszacowane metoda najwigkszej wiarygodnosci, 2
wykorzystaniem filtru Kalmana, za pomoca komendy ARIMA pakietu STATA, z opcja pozwalajaca
na otrzymanie macierzy wariancji i kowariancji estymatoréw parametréw strukturalnych uwzglednia-
jacej niesferycznos¢ sktadnika losowego.
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Tabela 1. Oceny parametréw ai S w regresji (3) w kolejnych dniach tygodnia (w nawiasach
pod ocenami — bigdy standardowe szacunku)

Parametr
Spred a | B
dzien tygodnia
n,m pn. WL $r. CZW. ptL. pn. wt st CZW. pL.

4,1 -0,01 | 0,01 0,01 002 1-002 [097* [ 1.03* 097" [ 1.08* | 0.92
(0,03) | (0.03) | (0,03) | (0,03) | (0,03) { (0,09) | (0,09) | (0,08) | (0.16) | (0,11)
13,1 |-0,13B]-0,11 [-0,09 [-0,13F-0.14% | 1,02% | 1,05* | 1,05* | 1.08* | 1,04%
0,07) | (0,07) | (0,07) | (0,07) | (0,07) | (0.05) | (0,03) | (0,04) | (0.05) | (0.07)
26,1 |-022%1-020% [ -0,15 [-0,20 | -020° [ 0.99* | 095% | 1.04* | 1.04* | 1.00*
0,13) | (0.13) | 0,13) | (0,14) | (0,12) | (0.03) | (0.01) | (0,03) | (0.04) | (0,04)
39,1 |-058*[-0,5771-052%-0,58* ] -0.52% [ 0,97* ] 0,95* | 0,96* | 1.00* | 0.96*
0,25 | (022) | 0,24) | (0,20) | (0,24) | (0,03) | (0,03) | (0,06) | (0.06) | (0,06)
52.1 | -0,94* | -0,92% | -0,86* | -0,92* [ -0,91% [ 0,99* | 0,96* | 0,97% | 0,96* | 0,95*
0,27) | (0.28) | (0.27) | (0,29) | (0.27) | (0,02) | (0,02) | (0.02) | (0.05) | (0,06)
524 | -1.07* [ -001 |-0,95*[-1,04* 1 -1,04* [ 0,83* | 0,83% | 0.91% | 0.84* | 0,76"
0,32) | (032) | (0,30) | (0,31) | (0,32) | (0,06) | (0,05) | (0,06) | (0.10) | (0,06)
26,13 | -0.18% | -0,17° | -0.17° [ -0,17% | -0,17% | 0,18% | 0,24 | 0,23* | 0,217 | 0,23%
0,09 | (0,09 | 0,09 | 0,09 | (0,09 | 0,04) | 0,25 | (0.07) | (0.05) | (0.07)
39,13 | -0,57* | -0,62* | -0,58% [ -0,62* | -0.62* | 0,58" | 0.39* | 0.54* | 0.40* | 0,39*
0.16) | (0,16) { (0.15) | (0,16) | (0,17) | (0,08) | (0,05) | (0,08) | (0,07) | (0,07)
5213 [ -0912 [ 091* | -0,83* 1 -0,97* | -0.91* | 0,58* | 0,43* | 0.67* | 0,31* | 0,50%
0.32) | (0,39 | (0,40) | (0,35) | (0,30) | (0,07) | (0,08) | (0.23) | (0.,11) | (0.07)
52,26 | -0,62* | -0.63" | -0.44* | -0,61* | -0,60* | 0,34* [ 0,16 | 1.68* | 0.26* | 0,38"
0,17 | (0,17 | (0,12) | (0,16) | (0,16) | (0,07) | (0,12) | (0,23) | (0,08) | (0,08)
A®) Is10tno$é na poziomie istotnosci = 0,05 (0.1).

Zrédio: obliczenia wiasne.

Tabela 2. Wyniki testowania restrykcji natozonych na parametry ai # w regresji (3) w kolejnych
dniach tygodnia

Hipoteza
Spred Hy: a=0 [ Hy: f=1 | Hy. @=0,f=1

dzien tygodnia
nm | pn | wt. | $r. [czw. | pt. [ pn. [ wt. | §r. | czw. | pt. [ pn. | wt. | Sr. |czw. | pt.
4,1 0,16 |0,03 |O,11 |0,31 (057 |0,08 |0,12 |0,12 024 (044 1033 |0,18 |0,24 |046 (1,63

13,1 [3,70 2,38 1,76 (3,78 4,14 022 (1.82 |1,17 {196 (0,29 14,60 522 |2,95 |5.87 |4.47
26,1 (2,59 12,18 1,34 (2,09 (2,83 |022 (51,5 |2,17 |089 [0,00 2,59 |55.1 {3,76 |3.66 |2.98
39,1 15,80 16,84 |4,85 (8,74 |4,85 |0,67 (3,19 [043 |0,00 |043 [6.28 |8,21 (487 {11,0 [4.87
52,1 1119 (10,7 996 |102 114 [035 [3,27 2,32 |0.59 (062 [12,2 11,6 [10,8 |10,2 [I11,8
524 1109 1969 [10,1 (11,0 |104 |7,20 (11,8 }2,06 [291 |15,5 |20,0 |168 |112 |12,7 |20,2
26,13 |3,85 (3,53 [347 |3,50 (3,45 (3,54 907 |130 |270 {109 |389 |11,4 {136 |272 |114

39,13 [13,5 |143 [156 |158 |13,7 (32,1 [137 [325 [692 (673 |45.2 [146 |58,7 |78,8 |[75,1

52,13 |8,01 7,34 |682 [7,63 (9,16 |35,6 (574 2,05 [41,7 |554 (409 |59.8 (8,63 |41,7 |61.0

52,26 {142 |14,6 [14,1 150 [14,4 |96,1 (474 1973 (77,5 |688 [113 (604 |112 [879 |759
Statystyka testowa o rozktadzie y’(k), gdzie k — liczba szacowanych restrykcji; wartosci krytyczne na

poziomie istotnosci ar= 0,05 réwne odpowiednio ;s (1)=3.84 i 75,5(2)=5.99.

Zrédio: obliczenia wiasne.
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(b) o braku podstaw do odrzucenia hipotezy oczekiwan struktury czasowej stp pro-
centowych w wersji czystej (PEH) na podstawie spredu doskonale prognozowanego dla

Stop z krotszego korica krzywej terminowej tworzacych spredy S*', §*', ' dla
wszystkich dni tygodnia (oprécz S**' dla wtorku) oraz dla stép tworzacych spred S
dla sréd i piatkéw (zob. tab. 2, hipoteza faczna H, : =0, f=1);

(c)o braku podstaw do odrzucenia hipotezy oczekiwan struktury czasowej stop
procentowych na podstawie spredu doskonale prognozowanego ( f=1) przy wy-

stgpowaniu premii za podjecie ryzyka (o <0) dla stép tworzacych spredy: $™' i
5> dla poniedziatkéw, wtorkéw i czwartkéw, 7' dla $réd i piatkéw, spred S°**

dla $réd i czwartkéw oraz S°>" dla $réd (zob. tab. 1 (< 0)itab.2 (B=1));
A B

)
0
1

Nr obserwaci - - Snms{a,l)
N N Sprad(4. 1) ] [ s [——

Rys. 1. Spred doskonale prognozowany i zaobserwowany dla stép WIBOR 4 ti 1t
Zrédto: opracowanie wlasne.

A B
~ o ~
o v -
LR @ oo
a
e T4
@4 o4
100 20 20 w0 M a 2 ¥ 0 1
Nr obserwecy Spred(52 4)
[=——-"rrs ——— - Spreas24) ] [ — — e |

Rys. 2. Spred doskonale prognozowany i zaobserwowany dla stép WIBOR 52 ti4t
Zrédto: opracowanie wiasne.
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[=——-pFs ——m— Sprea(52.26) | [# ons e teor__]

Rys. 3. Spred doskonale prognozowany i zaobserwowany dla stép WIBOR 52126t
Zrédio: opracowanie wlasne.

(d)o odrzuceniu hipotezy oczekiwan struktury czasowej stép procentowych na
podstawie spredu doskonale prognozowanego dla stép z dtuzszego konca krzywe;j

terminowej (stép tworzacych spred S,SZ'4 dla poniedziatkéw, wtorkéw i piatkéw,
spred S,Zf"'3 dla wtorkéw, srod, czwartkéw i piatkéw, oraz spredy S,”'”, §7,

S,Sz'26 dla wszystkich dni tygodnia poza S,52'13 dla $réd); oszacowania wspoétczyn-

nikéw [ okazaly sie dla wszystkich dni tygodnia istotnie rézne od jednosci.

Rysunki 1-3 ilustrujg niektére z przypadkéw ujete w powyzszych wnioskach
dla spredéw doskonale prognozowanych i spredéw biezacych dla par stép WIBOR
o zapadalnosciach 4 tygodnie i | tydzien (wniosek (b)), 52 i 4 tygodnie (wniosek
(c)) oraz 52 i 26 tygodni (wniosek (d)), dla wybranego dnia tygodnia — $rody. W
czesci A rysunkow znajduja sie wykresy szeregéw czasowych odpowiednich spre-
déw zaobserwowanych i doskonale prognozowanych, w czesci B za$ — wykresy
rozrzutu punktéw.

4. Zakonczenie

Przeprowadzone badanie empiryczne — podobnie jak wczesniejsze badania do-
tyczace wigkszosci rynkéw rozwinietych — tylko czesciowo potwierdzito przydat-
nos¢ hipotezy oczekiwan struktury czasowej stop procentowych do opisu ksztatto-
wania si¢ stop WIBOR na rynku depozytéw migdzybankowych w Polsce. Wsp6t-
czynniki [ w regresji (3) okazaly si¢ dodatnie i zblizone do jednosci dla par depo-
zytéw z krétszego konca krzywej terminowej, co oznacza, ze w przypadku tych par
rzeczywisty spred jest nieobciazonym predyktorem przysztych zmian stopy dla
depozytéw o krétszej zapadalnosci. W niemal wszystkich analizowanych przypad-
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kach parametr f istotnie rézni si¢ od zera i jest dodatni. Wynika z tego, ze spred
wykazuje moc predykcyjna w przewidywaniu przysztych zmian . krotkiej” stopy
procentowej i zawiera informacje na temat ksztaltowania si¢ stop procentowych w
przysziosci.

Wyraz wolny réwnania (3), z wyjatkiem dwoéch przypadkéw (para depozytéw o
zapadalnosciach 1 tygodnia i 4 tygodni, estymacja na podstawie proby pochodzacej
z wtork6éw i $réd), charakteryzuje si¢ oczekiwanym (ujemnym) znakiem, jednakze
tylko w przypadku par depozytéw o zapadalnosciach 1 tygodnia i 4 tygodni dla
wszystkich dni tygodnia, oraz par o zapadalnosciach | tygodnia i 13 tygodni oraz
| tygodnia i 26 tygodni (dla sréd) jest on statystycznie nieistotny. Potwierdzenie
hipotezy oczekiwan w wersji czystej, gloszacej niewystgpowanie premii za ryzyko
oraz nieobcigzonosc spredu jako predyktora stopy dla depozytéw o krétszych za-
padalnosciach, uzyskujemy dla par depozytéw o zapadalnosciach 1 tygodnia i
4 tygodni, 1 tygodnia i 13 tygodni oraz 1 tygodnia i 26 tygodni dla wszystkich
badanych dni tygodnia oraz pary o zapadalnosciach 1 tygodnia i 39 tygodni — dla
$§rod i piatkow.
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THE PERFECT FORESIGHT SPREAD REGRESSION IN TESTING
THE EXPECTATIONS HYPOTHESIS OF THE TERM STRUCTURE
OF INTEREST RATES IN THE POLISH INTERBANK MARKET

Summary

The paper is devoted to testing the expectations hypothesis of the term structure
of interest rates in the Polish interbank market. When using weekly data over the
period January 1999-April 2006, the null stating the slope equals unity in the re-
gression of the perfect foresight spread on the actual spread is accepted for the
shorter end of the term structure, and it is rejected for the longer end.
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