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1. Wstęp

Niniejsza praca poświęcona jest weryfikacji jednej z centralnych hipotez teorii 
finansów -  hipotezy oczekiwań struktury czasowej stóp procentowych, która tłu­
maczy kształtowanie się stóp procentowych na rynku finansowym* 1. Hipotezę tę 
formułujemy na podstawie tzw. spredu doskonale prognozowanego (perfect foresi­
ght spred), czyli różnicy pomiędzy stopami procentowymi dla depozytów o dłuż­
szej i krótszej zapadalności w sytuacji, w której uczestnicy rynku w sposób dosko­
nały odgadują przyszłe stopy zwrotu, i poddajemy ją  weryfikacji, używając tygo­
dniowych szeregów czasowych stóp WIBOR (warsaw interbank offer rate) o za- 
padalnościach od jednego tygodnia do jednego roku z okresu styczeń 1999- 
-kwiecień 2006, uzyskanych z portali internetowych money.pl i hoga.pl2. Stosowne 
obliczenia wykonaliśmy, posługując się pakietem Stata/SE 9.1 for Windows.

Z przeprowadzanych analiz wynikają dwa zasadnicze wnioski: brak podstaw do 
odrzucenia hipotezy oczekiwań dla par stóp WIBOR z krótszego końca krzywej 
terminowej oraz do jej odrzucenia -  dla par z dłuższego końca tej krzywej.

* Praca naukowa finansowana ze środków budżetowych na naukę w latach 2006-2008 w ramach 
projektu badawczego NI 11 007 31/0804 „Struktura terminowa stóp procentowych na rynku depozy­
tów międzybankowych w Polsce”.

1 Hipotezę oczekiwań wywodzi się z prac Fishera [9] i Lutza [19],
2 Łącznie dysponowaliśmy 380 obserwacjami dla każdego dnia tygodnia w odniesieniu do stóp 

dla depozytów o zapadalnościach 1, 4, 13, 26 tygodni oraz 273 obserwacjami dotyczącymi stóp dla 
depozytów o zapadalnościach 39 i 52 tygodnie.
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W drugim punkcie tekstu formułujemy hipotezę oczekiwań struktury czasowej 
stóp procentowych, przedstawiamy sposób jej dowodzenia na podstawie spredu 
doskonale prognozowanego oraz dostępnych w literaturze przedmiotu wyników 
badań empirycznych przeprowadzonych dla najważniejszych rynków rozwiniętych 
i rynku polskiego. W punkcie trzecim omówiono wyniki przeprowadzonego przez 
autorów testowania hipotezy oczekiwań dla rynku depozytów międzybankowych w 
Polsce. Całość kończą syntetyczne wnioski.

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

Hipoteza oczekiwań struktury czasowej stóp procentowych głosi, że natychmia­
stowa stopa zwrotu z inwestycji w n-okresową obligację w okresie t , R]n) jest rów­
na średniej ważonej z bieżącej i oczekiwanych przyszłych stóp zwrotu z inwestycji 
w jej m-okresową odpowiedniczkę z okresów od t +1 do t + n - m  włącznie, R)m)
oraz premii za podjęcie ryzyka 0(n,m),  i kształtuje się zgodnie z relacją (zob. np.
[3])

1R r = - Y E , R ) Z +9{n,m), 
kto

( 1)

gdzie: E, -  operator oczekiwań formułowanych na podstawie wiedzy z okresu t ,

m<n  oraz k = ( n / m ) e  C+.
Równanie (1) uzyskuje się, przyjmując, iż oczekiwane natychmiastowe stopy 

zwrotu z obligacji dla wszystkich terminów zapadalności są sobie równe z dokład­
nością do stałej lub jako liniową aproksymację nieliniowych teorii oczekiwań 
struktury czasowej. Odjęcie od obu stron równania (1) stopy zwrotu /?'m) prowadzi 
po przekształceniach do

R ^-R r-0(n ,m )  = E,Ź  1 -1
i=n V f t

A = EPFS' (2)

gdzie AmR,(m> = R ^ > -R !m}.
Wyrażenie PFSjnm) nazywane jest spredem doskonale prognozowanym, czyli 

takim, który wynika z modelu w sytuacji, w jakiej uczestnicy rynku w sposób do­
skonały odgadują przyszłe stopy zwrotu.

Z równania (2) wyprowadza się wniosek, że spred pomiędzy natychmiastowymi 
stopami zwrotu z inwestycji w n- i m-okresową obligację w okresie t ,  

_ jf(n) _ 0(jzwjercjec||a oczekiwane zmiany przyszłych stóp zwrotu z 
obligacji o krótszej zapadalności. Zwiększenie (zmniejszenie) spredu sygnalizuje 
wzrost (spadek) tych stóp.
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Tę właściwość weryfikuje się za pomocą regresji
PFs(lnm,= a + p s <lnm,+£t+n_m, o)

w której, jeśli hipoteza oczekiwań jest prawdziwa, to /? = 1 \  Jeśli dodatkowo przy­
puszczenia odnośnie do przyszłych stóp zwrotu formułuje się na gruncie racjonal­
nych oczekiwań, to składniki losowe £l+n_m są nieskorelowane ze spredem Sr(n'm). 
Szacując równanie (3), należy jednak wziąć pod uwagę to, że dla n — m  i m  więk­
szego od częstotliwości obserwacji składniki losowe £l+n_m są procesami stocha­
stycznymi typu średniej ruchomej rzędu r - m  — l.  Błędy standardowe szacunku 
estymatorów parametrów strukturalnych wyznacza się, używając procedury Ne- 
weya-Westa lub Hansena-Hodricka (zob. [22; 11]).

Zależności wynikające z równania (3) testowano przede wszystkim na danych 
amerykańskich, uzyskując niejednoznaczne wyniki: oceny współczynników /? 
dodatnie, lecz znacznie mniejsze od jedności dla par z krótszego końca krzywej 
terminowej oraz zbliżone do jedności dla par z dłuższego jej końca (zob. np.: [24; 
12; 8; 23; 1; 4]). Interpretowano je jako dowód występowania na rynku obligacji w 
USA premii za ryzyko zmieniającej się w czasie3 4.

Wyniki uzyskane dla innych rynków rozwiniętych w zasadzie nie odbiegały 
znacznie od amerykańskich (zob. np.: [21; 12; 7; 10; 14]), z wyjątkiem przedsta­
wionych przez Boero i Torricellego [2], które stwierdziły dużą zgodność niemiec­
kiej struktury z postulowaną przez hipotezę oczekiwań oraz Cuthbertsona [5], któ­
ry potwierdził przydatność tej hipotezy w prognozowaniu krótkich stóp na brytyj­
skim rynku międzybankowym.

Próby weryfikacji przedstawionej zależności na rynku polskim były, jak dotąd, 
incydentalne. Ziarko-Siwek i Kamiński [26] oszacowali równanie (3), używając 
spredów pomiędzy natychmiastowymi stopami zwrotu ze skonstruowanych przez 
siebie obligacji zerokuponowych o terminach zapadalności 1 miesiąca i I roku, a 
Konstantinou [15] -  wykorzystując dzienne spredy pomiędzy stopami WIBOR 
notowanymi na rynku depozytów międzybankowych w latach 1995-2003 (dla de­

3 W sytuacji, w której w równaniu (3) a=  0 (a<  0) podstawą konstrukcji modelu zależności po­
między odpowiednimi stopami zwrotu jest hipoteza oczekiwań w wersji czystej (pure expectations 
hypothesis -  PEH) (ze stalą premią za ryzyko). Sytuację, w której a  < 0, można również traktować 
jako obrazującą występowanie kosztów transakcyjnych na rynku stosownej obligacji.

4 W sytuacji, w której premia ta jest skorelowana ze spredem, estymator MNK parametru /? jest 
niezgodny (równania szacuje się wówczas metodą zmiennych instrumentalnych). Ocena tego parame­
tru zbliża się natomiast do jego prawdziwej wartości wtedy, gdy wariancja EtR"+] zwiększa się, stąd
też oszacowania modelu (3) mogą nie dostarczać argumentów na rzecz prawdziwości hipotezy ocze­
kiwań w okresach, w których władze monetarne prowadzą politykę bezpośrednio nakierowaną na 
ograniczenie inflacji, skutkującą spadkiem oczekiwań inflacyjnych. Stabilizacja stóp z krótkiego 
końca krzywej dochodowości skutkuje również tym, że zaczynają się one zachowywać zgodnie z 
modelem błądzenia przypadkowego. Wówczas ich spredy tracą swoje właściwości prognostyczne 
(zob. np.: [20; 7; 13]).
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pozytów o zapadalnościach od 1 tygodnia do 6 miesięcy). Uzyskane przez nich 
oceny współczynników /? okazały się dużo większe od jedności dla par z dłuższe­
go końca krzywej terminowej i równe jedności dla par z krótszego końca tej krzy­
wej. Najobszerniejsze w tym zakresie badanie przeprowadził Świętoń [25], który 
analizował zachowanie krótkich i długich stóp zwrotu z papierów skarbowych o 
zapadalnościach od 3 miesięcy do 5 lat na podstawie danych pochodzących z rynku 
wtórnego z lat 1998-2001, niemniej i jego oszacowania współczynników J3 w 
równaniu (3) w większości przypadków okazały się być dużo większe od jedności5.

3. Weryfikacja hipotezy oczekiwań na rynku depozytów 
międzybankowych w Polsce

Z względu na to, że stopy WIBOR dla depozytów o rozpatrywanych przez nas 
terminach zapadalności okazały się zmiennymi zintegrowanymi w stopniu pierw­
szym (z wyjątkiem stacjonarnych stóp o zapadalnościach 39 i 52 tygodnie) badanie 
empiryczne rozpoczęliśmy od określenia stopnia zintegrowania spredów pomiędzy 
parami tych stóp oraz ich odpowiedników doskonale prognozowanych. W więk­
szości przypadków zastosowane przez nas testy diagnostyczne wskazały na ich 
stacjonamość6. Następnie dla każdej z analizowanych par dla wszystkich dni tygo­
dnia oszacowaliśmy równanie (3) oraz zweryfikowaliśmy hipotezy odnośnie do 
istotności indywidualnej i łącznej parametrów w nim występujących7. Rezultaty 
obu procedur zestawiliśmy w tab. 1 i 2.

Dane zestawione w tych tabelach pozwoliły nam na wyciągnięcie następujących 
wniosków:

(a) o braku podstaw do odrzucenia hipotezy oczekiwań struktury czasowej stóp 
procentowych na podstawie spredu doskonale prognozowanego dla stóp z krót­
szego końca krzywej terminowej tworzących spredy S4'1, S,131, S,261, S,391, S,521 
dla wszystkich dni tygodnia (oprócz S,26’1 dla wtorku), oraz dla stóp tworzących 
spred S,52A dla śród i czwartków (zob. tab. 2, //„ :/?  = !);

5 Wiarygodność powyższych rezultatów, poza uzyskanymi przez Konstantinou [15], trudno ocenić 
ze względu na brak w sprawozdaniach z badań uzasadnienia wyboru metody estymacji oraz statystycz­
nych dowodów poprawności specyfikacji.

" Wyniki procedur testujących Leyboume’a, KPSS oraz Phillipsa-Perrona autorzy udostępnią na 
życzenie zainteresowanych czytelników.

7 Parametry strukturalne równania (3) zostały oszacowane metodą największej wiarygodności, z 
wykorzystaniem filtru Kalmana, za pomocą komendy ARIMA pakietu STATA, z opcją pozwalającą 
na otrzymanie macierzy wariancji i Kowariancji estymatorów parametrów strukturalnych uwzględnia­
jącej niesferyczność składnika losowego.
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Tabela 1. Oceny parametrów a \ /3vj regresji (3) w kolejnych dniach tygodnia (w nawiasach 
pod ocenami -  błędy standardowe szacunku)

Spred
Parametr

a P
dzień ty rodnia

a j ,  m pn. wt. śr. czw. Pt- pn. wt. śr. C Z W . pt.
4,1 -0,01

(0,03)
0,01
(0,03)

0,01
(0,03)

-0,02
(0,03)

-0,02
(0,03)

0,97A
(0,09)

1,03a
(0,09)

0,97a
(0,08)

1,08a
(0,16)

0.92a
(0,11)

13,1 -0,1 3b 
(0,07)

-0,11
(0,07)

-0,09
(0,07)

-0,13“
(0,07)

-0,14b 
(0,07)

1,02A
(0,05)

1,05a
(0,03)

1,05a
(0,04)

1,08a
(0,05)

1,04a
(0,07)

26,1 -0,22b
(0,13)

-0,20“
(0,13)

-0,15
(0,13)

-0,20
(0,14)

-0,20“
(0,12)

0,99A
(0,03)

0,95a
(0,01)

1.04a
(0,03)

1,04a
(0,04)

l.00A
(0,04)

39,1 -0,58a
(0,25)

-0,57a
(0,22)

-0,52A
(0,24)

-0,58a
(0,20)

-0,52a
(0,24)

0,97a
(0,03)

0,95a
(0,03)

0,96a
(0,06)

1.00A
(0,06)

0,96a
(0,06)

52,1 -0,94a
(0,27)

-0,92a
(0,28)

-0,86a
(0,27)

-0,92a
(0,29)

-0,91A 
(0,27)

0,99a
(0,02)

0,96a
(0,02)

0,97a
(0,02)

0,96a
(0,05)

0,95a
(0,06)

52,4 -1,07 A 
(0,32)

-0,01
(0,32)

-0,95a
(0,30)

-1,04A
(0,31)

-1,04a
(0.32)

0,83a
(0,06)

0,83a
(0,05)

0,91A 
(0,06)

0,84a
(0,10)

0,76a
(0,06)

26,13 -0,1 8a 
(0,09)

-0,17“
(0,09)

-0,1 7b 
(0,09)

-0,17“
(0,09)

-0,17“
(0,09)

0,1 8a 
(0,04)

0,24
(0,25)

0,23a
(0,07)

0,21A 
(0.05)

0,23a
(0.07)

39,13 -0,57a
(0,16)

-0,62a
(0,16)

-0,58a
(0,15)

-0,62A
(0,16)

-0,62a
(0,17)

0,58a
(0,08)

0,39a
(0,05)

0.54a
(0,08)

0,40a
(0,07)

0,39a
(0,07)

52,13 -0,91A 
(0.32)

0,91A 
(0,34)

-0,83a
(0,40)

-0,97a
(0,35)

-0.91A 
(0,30)

0,58a
(0,07)

0,43a
(0,08)

0,67a
(0,23)

0,31A 
(0,11)

0,50a
(0,07)

52,26 -0,62a
(0,17)

-0,63A
(0,17)

-0,44A
(0,12)

-0,61A 
(0,16)

-0,60a
(0,16)

0,34a
(0,07)

0,16
(0,12)

1,68A
(0,23)

0,26a
(0,08)

0,38A
(0,08)

A (B) Istotność na poziomie istotności a -  0,05 (0,1).
Źródło: obliczenia własne.
Tabela 2. Wyniki testowania restrykcji nałożonych na parametry ar i P  w regresji (3) w kolejnych 
dniach tygodnia

Spred
Hipoteza

OII

a? Hn- 0=  1 £ $ II © II

dzień tygodnia
a j,  m pn. wt. śr. czw. pt. pn. wt. śr. C Z W . pt. pn. W t . śr. C Z W . pt.

4,1 0,16 0,03 0 , 1 1 0,31 0,57 0,08 0,12 0,12 0,24 0,44 0,33 0,18 0,24 0,46 1,63
13,1 3,70 2,38 1,76 3,78 4,14 0,22 1,82 1,17 1,96 0,29 4,60 5,22 2,95 5,87 4,47
26,1 2,59 2,18 1,34 2,09 2,83 0,22 51,5 2,17 0,89 0,00 2,59 55,1 3,76 3,66 2,98
39,1 5,80 6,84 4,85 8,74 4,85 0,67 3,19 0,43 0,00 0,43 6,28 8,21 4.87 11,0 4,87
52,1 11,9 10,7 9,96 10,2 11,4 0,35 3,27 2,32 0,59 0,62 12,2 11,6 10,8 10,2 11,8
52,4 10,9 9,69 10,1 11,0 10,4 7,20 11,8 2,06 2,91 15,5 20,0 16,8 11,2 12,7 20,2
26,13 3,85 3,53 3,47 3,50 3,45 3,54 9,07 130 270 109 389 11,4 136 272 114
39,13 13,5 14,3 15,6 15,8 13,7 32,1 137 32,5 69,2 67,3 45,2 146 58,7 78,8 75,1
52,13 8,01 7,34 6,82 7,63 9,16 35,6 57,4 2,05 41,7 55,4 40,9 59,8 8,63 41,7 61,0
52,26 14,2 14,6 14,1 15,0 14,4 96,1 47,4 97,3 77,5 68,8 113 60,4 112 87,9 75,9

Statystyka testowa o rozkładzie (k ) , gdzie k -  liczba szacowanych restrykcji; wartości krytyczne na

poziomie istotności ar= 0,05 równe odpowiednio x l os 0 ) = 3.84 i (2) = 5,99 . 

Źródło: obliczenia własne.
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(b) o braku podstaw do odrzucenia hipotezy oczekiwań struktury czasowej stóp pro­
centowych w wersji czystej (PEH) na podstawie spredu doskonale prognozowanego dla
stóp z krótszego końca krzywej terminowej tworzących spredy S,41, S,131, S,261 dla

wszystkich dni tygodnia (oprócz S 26'1 dla wtorku) oraz dla stóp tworzących spred S,391
dla śród i piątków (zob. tab. 2, hipoteza łączna H0 : a  = 0, /? = 1);

(c) o braku podstaw do odrzucenia hipotezy oczekiwań struktury czasowej stóp 
procentowych na podstawie spredu doskonale prognozowanego (/? = 1) przy wy­
stępowaniu premii za podjęcie ryzyka ( a < 0 )  dla stóp tworzących spredy: S39'1 i 
S,521 dla poniedziałków, wtorków i czwartków, Sf52,3 dla śród i piątków, spred S(52 4
dla śród i czwartków oraz S,52'13 dla śród (zob. tab. 1 ( a  < 0 ) i tab. 2 ( f i  = 1));

A B

Rys. 1. Spred doskonale prognozowany i zaobserwowany dla stóp WIBOR 4 1 i 11 
Źródło: opracowanie własne.

A B

Rys. 2. Spred doskonale prognozowany i zaobserwowany dla stóp WIBOR 52 t i 4 t 
Źródło: opracowanie własne.
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A B

-.5
5prod(S2,»)

Rys. 3. Spred doskonale prognozowany i zaobserwowany dla stóp WIBOR 52 t i 26 t 
Źródło: opracowanie własne.

(d)o odrzuceniu hipotezy oczekiwań struktury czasowej stóp procentowych na 
podstawie spredu doskonale prognozowanego dla stóp z dłuższego końca krzywej 
terminowej (stóp tworzących spred S,52 4 dla poniedziałków, wtorków i piątków,

spred S 26,13 dla wtorków, śród, czwartków i piątków, oraz spredy S 39'13, S,52'13, 

S 32,26 dla wszystkich dni tygodnia poza S,5213 dla śród); oszacowania współczyn­
ników P  okazały się dla wszystkich dni tygodnia istotnie różne od jedności.

Rysunki 1-3 ilustrują niektóre z przypadków ujęte w powyższych wnioskach 
dla spredów doskonale prognozowanych i spredów bieżących dla par stóp WIBOR 
o zapadalnościach 4 tygodnie i 1 tydzień (wniosek (b)), 52 i 4 tygodnie (wniosek 
(c)) oraz 52 i 26 tygodni (wniosek (d», dla wybranego dnia tygodnia -  środy. W 
części A rysunków znajdują się wykresy szeregów czasowych odpowiednich spre­
dów zaobserwowanych i doskonale prognozowanych, w części B zaś -  wykresy 
rozrzutu punktów.

4. Zakończenie

Przeprowadzone badanie empiryczne -  podobnie jak wcześniejsze badania do­
tyczące większości rynków rozwiniętych -  tylko częściowo potwierdziło przydat­
ność hipotezy oczekiwań struktury czasowej stóp procentowych do opisu kształto­
wania się stóp WIBOR na rynku depozytów międzybankowych w Polsce. Współ­
czynniki f i  w regresji (3) okazały się dodatnie i zbliżone do jedności dla par depo­
zytów z krótszego końca krzywej terminowej, co oznacza, że w przypadku tych par 
rzeczywisty spred jest nieobciążonym predyktorem przyszłych zmian stopy dla 
depozytów o krótszej zapadalności. W niemal wszystkich analizowanych przypad-
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kach parametr fi  istotnie różni się od zera i jest dodatni. Wynika z tego, że spred 
wykazuje moc predykcyjną w przewidywaniu przyszłych zmian „krótkiej” stopy 
procentowej i zawiera informacje na temat kształtowania się stóp procentowych w 
przyszłości.

Wyraz wolny równania (3), z wyjątkiem dwóch przypadków (para depozytów o 
zapadalnościach 1 tygodnia i 4 tygodni, estymacja na podstawie próby pochodzącej 
z wtorków i śród), charakteryzuje się oczekiwanym (ujemnym) znakiem, jednakże 
tylko w przypadku par depozytów o zapadalnościach 1 tygodnia i 4 tygodni dla 
wszystkich dni tygodnia, oraz par o zapadalnościach 1 tygodnia i 13 tygodni oraz 
1 tygodnia i 26 tygodni (dla śród) jest on statystycznie nieistotny. Potwierdzenie 
hipotezy oczekiwań w wersji czystej, głoszącej niewystępowanie premii za ryzyko 
oraz nieobciążoność spredu jako predyktora stopy dla depozytów o krótszych za­
padalnościach, uzyskujemy dla par depozytów o zapadalnościach 1 tygodnia i 
4 tygodni, 1 tygodnia i 13 tygodni oraz 1 tygodnia i 26 tygodni dla wszystkich 
badanych dni tygodnia oraz pary o zapadalnościach 1 tygodnia i 39 tygodni -  dla 
śród i piątków.
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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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