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1. Wstep

Problematyka stopy procentowej jest nader istotnym zagadnieniem
rozpatrywanym w uje¢ciu zaréwno teoretycznym, jak i praktycznym
m.in. przez ekonomistow, finansistOw oraz matematykow. Stopa pro-
centowa odgrywa zasadnicza rol¢ w funkcjonowaniu rynku finanso-
wego 1 wywiera wplyw na wiele innych wielkosci oraz zjawisk eko-
nomicznych. Oddzialuje na procesy gospodarowania podmiotow go-
spodarczych, a w konsekwencji — na bardziej ztozone uktady typu
gospodarki narodowej [Debski 2010, s. 99]. Niektorzy badacze opo-
wiadajg si¢ za scaleniem modeli makroekonomicznych, zwlaszcza
modeli wzrostu gospodarczego, z modelami stop procentowych [Jaju-
ga 2005]. W tym kontekscie problematyka stopy procentowej zyskuje
dodatkowe, donioste znaczenie. Z catoksztaltu zagadnien zwigzanych
ze stopg procentowg wybierzemy kwestie modelowania. Swiadomie
ograniczymy si¢ przy tym do rozwazenia przede wszystkim pewnej
podklasy modeli stopy krotkoterminowe;.

Ponizej wymienimy oznaczenia i definicje uzywane w dalszych
rozwazaniach.
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2. Oznaczenia i definicje

Niech T oznacza skonczony horyzont czasowy rozpatrywanego mo-
delu rynku finansowego z czasem ciagtym. Zaktadamy, ze 7" > 0.
Przez P oznaczymy rzeczywistg (fizyczng) miar¢ prawdopodobien-
stwa. Ponadto W = (W(f)).c[o,r*; symbolizuje jednowymiarowy, stan-
dardowy proces Wienera wzgledem miary P.

Proces stochastyczny r = (7(f) (cfo,r+) Okreslony na przestrzeni
(Q,F, P) modeluje krotkoterminowa stope procentowa (inne okresle-
nia to: chwilowa natychmiastowa stopa procentowa, chwilowa stopa
spot) (short term rate, instantaneous spot rate). Stopa ta reprezentuje
oprocentowanie pozyczki rozpoczetej dzisiaj i trwajacej przez dowol-
nie maty okres. Stopa r(t) wyraza biezacy stan rynku stop procento-
wych. Niestety stopa krotkoterminowa nie jest bezposrednio obser-
wowana na rynkach finansowych.

W matematycznym opisie rynku finansowego wystepuje rowniez
proces P(¢, T). Proces ten okreslony jest na przestrzeni probabilistycz-
nej (Q,F,P)i oznacza cen¢ w chwili ¢ obligacji zerokuponowej o
terminie wykupu 7'i wartosci nominalnej 1 (P(7, 7) = 1 dla kazdego T
e[0,77),0<t<T<T". Pt T) zalezy od r(f)

P(t,T) = Eq (exp{- [ r(s)ds}|F).

gdzie E¢p oznacza wartoS¢ oczekiwang wzgledem miary martyngato-
wej spot Q.

YTM(t, T) to warto$¢ w chwili ¢ stopy zwrotu do terminu wykupu
T (vield to maturity) uzyskana z inwestycji w obligacje:

YTM(t, T) = —

o InP(¢t,T).

YTM(t, T) jako funkcja T jest krzywa dochodowosci (vield curve)
w chwili 7. Krzywa dochodowosci (inne okreslenia to: krzywa ren-
townosci, krzywa stopy zwrotu) przedstawia relacje pomigdzy stopa-
mi zwrotu a terminami wykupu tylko dla pewnej grupy obligacji wy-
odrebnionej np. na podstawie wielkosci kuponow, przynaleznosci do
odpowiedniej klasy ryzyka lub rodzaju oprocentowania.

Krzywa dochodowosci stanowi przyblizenie struktury terminowe;j
stop procentowych. Mianem struktury terminowej stop procentowych
(term structure of interest rates) okresla si¢ wplyw czasu na stopy
procentowe. Pojecie to jest zazwyczaj definiowane jako zaleznos$¢
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stop zwrotu wolnych od ryzyka obligacji zerokuponowych od ich ter-
mindéw wykupu. Wspomniane ryzyko to m.in. ryzyko reinwestowania
dochoddéw (kupondw) uzyskanych z tytulu posiadania obligacji. Stopa
reinwestowania odsetek zalezy przede wszystkim od stop procento-
wych na rynku. Im dluzszy okres do terminu wykupu, tym wigksza
szansa, ze stopy te si¢ zmienig. W zwiazku z tym obligacje zerokupo-
nowe mozna uwaza¢ za papiery wartosciowe, ktore nie sg obarczone
tego typu ryzykiem. Zacytowana definicja struktury terminowej na-
strecza w praktyce wiele trudnosci, zwlaszcza gdy brane sg pod uwage
duze przedziaty czasu. Najbardziej istotnymi mankamentami rynku
finansowego generujacymi owe niedogodnosci sa:

- niewielka liczba obligacji zerokuponowych dostepnych na rynku
(ten problem dotyczy réwniez Polski),

- obligacje stanowigce baze tworzenia struktury terminowej powin-
ny by¢ jednorodne, tzn. powinny naleze¢ do tej samej klasy ryzyka
(obligacje wolne od ryzyka praktycznie nie istnieja, za optymalne
ich przyblizenie uchodzg bony skarbowe, cho¢ i to podejscie moz-
na poddac krytyce w obliczu cho¢by nie tak dawnego i nie w petni
przebrzmiatego $wiatowego kryzysu gospodarczego), odznaczad
si¢ takg samg ptynnos$cig, sposobem opodatkowania, takim samym
ryzykiem niewyplacalnosci, by¢ instrumentami tego samego emi-
tenta, mie¢ rozne terminy wykupu itp.

Z tych powoddéw w praktyce, jako przyblizenie struktury termino-
wej, tworzy si¢ wlasnie krzywa dochodowosci [Weron, Weron 1999,
s. 204]. Badacze wyrdzniaja cztery typowe ksztalty krzywej stopy
zwrotu: normalny (normal), ptaski (flat), odwrdocony (inverted) i tu-
kowaty (humped) [Jajuga 1998, s. 62].

Okreslimy teraz, jaki jest zwigzek migdzy procesem stopy krotko-
terminowej r a intensywnoscig oprocentowania. Niech ¢ oznacza in-
tensywno$¢ oprocentowania rownowazng efektywnej stopie 7.,

(A+7ep)k-1

0 ¥ lim
k - o 1/k

=1In(1+ 7).
o0 jest nominalng stopa procentowg w granicznym przypadku oprocen-
towania zlozonego, tzn. gdy w okresie bazowym liczba kapitalizacji
k — . Wowczas kapitalizacja dokonywana jest teoretycznie nieu-
stannie i mowi si¢ o kapitalizacji ciaglej.

W bardziej ogdlnym przypadku mozna rozpatrywac sytuacje, gdy
oprocentowanie jest funkcja czasu, tzn. zamiast stalej stopy procento-
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wej ree mamy funkcje 7o (). Intensywnos¢ oprocentowania jest wtedy
rowniez funkcja czasu okreslong nastgpujaco

8(1) = In(1 + 7 f(2)).

Kolejne uogolnienia to probabilistyczne 1 stochastyczne modelo-
wanie oprocentowania. Wszystkie metody stochastycznego modelo-
wania oprocentowania, a wiec sposoby wykorzystujace teori¢ proce-
sOw stochastycznych, mozna podzieli¢ na dwie grupy [Parker 1993;
Ostasiewicz (red.) 2004]. Jedna z nich tworza metody modelowania
intensywnosci oprocentowania. Druga za§ — metody modelowania
funkcji intensywnosci oprocentowania Y (t) = fot 6(s)ds. W przy-
padku pierwszego podejscia przyjmuje si¢, ze intensywnos¢ oprocen-
towania jest funkcja losowa, czyli procesem stochastycznym. Tak
rozumiang intensywnos$¢ oprocentowania utozsamia si¢ woOwczas z
krotkoterminowg stopa procentowa 7(¢). Zdecydowanie bardziej liczny
1 wcigz czesciej wzbogacany przez badaczy jest zbidér metod modelo-
wania intensywnos$ci oprocentowania. Tej grupie 1 my poswiecimy
nasza uwage.

Przedstawimy teraz w zarysie teoretyczne podwaliny struktury
terminowej stop procentowych.

3. Podstawy teoretyczne struktury terminowej
stop procentowych

Sposrod wielu teorii probujacych ttumaczy¢ strukture terminowa stop

procentowych, a co za tym idzie, usitujacych wyjasnia¢ rowniez ksztatt

krzywej dochodowosci, trzy sa chyba najbardziej znane. Mowa o:

- teorii oczekiwan (expectations theory),

- teorii preferencji ptynnosci (liquidity preference theory),

- teorii segmentacji rynku (market segmentation theory, preferred
habitat theory).

Wspomniane koncepcje wskazuja, identyfikujg i opisuja czynniki
determinujace zréznicowanie czasowe stop procentowych oraz objas-
niaja mechanizmy ksztattujace poziom tych stop. Wiecej na ten temat
pisze np. A. Gemzik-Salwach [2010]. Publikacja ta stanowi, poprze-
dzong gruntownymi studiami literaturowymi, probe uporzadkowania i
usystematyzowania obecnego stanu wiedzy na temat teorii czasowej
struktury stop procentowych oraz jej estymacji. Autorka wymienione-
go artykutu podkresla, ze niestety ,,zadna ze stworzonych do tej pory
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hipotez nie wyjasnia w sposob zadowalajacy empirycznych obserwa-
cji ksztaltéw przybieranych przez krzywa dochodowos$ci”.

Badacze podejmowali proby empirycznej weryfikacji koncepcji
terminowe;j struktury stop procentowych. Najczesciej brali pod uwage
teori¢ oczekiwan. Przeglad rezultatow tych analiz zawiera np. praca
U. Ziarko-Siwek i M. Kaminskiego [2003]. Przez kilkadziesiat lat
zajmowano si¢ teorig oczekiwan w réznych gospodarkach. Przewazaja
jednak badania rynku amerykanskiego. Naukowcy doszli do nastgpu-
jacej konkluzji: to, czy teoria oczekiwan si¢ sprawdza, jest uzaleznio-
ne od wielu czynnikow. Do tych sktadnikow warunkujacych zaliczy¢
mozna m.in. rodzaj realizowanej strategii polityki pieni¢znej, przyjety
okres badawczy, ptynnos¢ i efektywno$¢ rynku finansowego, wyko-
rzystywang do analizy metod¢ oraz rodzaj danych uzywanych podczas
badan. U. Ziarko-Siwek i M. Kaminski [2003] przeprowadzili tego
typu analizy dla Polski. Autorzy nie dowiedli, ze teoria oczekiwan
pozwala przewidywaé kierunek zmian stop procentowych na rynku
polskim.

Zastanowmy si¢ teraz nad wazkim pytaniem o zasadnos$¢ tworze-
nia modeli struktury terminowej. W nastgpnym punkcie postaramy si¢
pokaza¢, jaki pozytek daje nam takie wlasnie modelowanie. Wypunk-
tujemy mianowicie gtowne zastosowania modeli struktury terminowe;j
stop procentowych.

4. Korzysci plynace z modelowania struktury terminowej
stop procentowych

Wsrdd teoretycznych zastosowan struktury terminowej stop procen-
towych wymieni¢ mozna m.in.:

1) wycene instrumentow dtuznych i instrumentéw pochodnych na
stope¢ procentowa,

2) zastosowania modeli struktury terminowej stop procentowych
w matematyce aktuarialnej, gdzie stosuje si¢ je m.in. do wyceny kon-
traktow ubezpieczeniowych i kalkulacji sktadek ubezpieczeniowych.

Ekonomisci i analitycy finansowi stosuja omawiane modele, by
poglebi¢ swoja wiedzg na temat procesu zmian stop procentowych w
miar¢ uplywu czasu oraz sposobu oddzialywania rynku na te stopy
[Munk 2003, s. 134].

Wsrdd badaczy przewaza opinia, iz struktura terminowa stop pro-
centowych nie jest modelowana w sposob zadowalajacy [Jajuga
2005]. Z tego powodu nader istotne jest dalsze prowadzenia analiz
naukowych procesu zmian stop procentowych w czasie.
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Plaszczyzny praktycznych zastosowan modeli struktury termino-
wej stop procentowych to (podziat za [Swieton 2002]):

1) zarzadzanie finansowe,

2) polityka pieni¢zna i prognozy inflacyjne,

3) zjawiska w sferze gospodarki realne;.

Mowiac o zarzadzaniu finansowym, mamy na mysli:

1) wycene papieréw wartosciowych [Swieton 2002],

2) konstrukcje nowych produktow finansowych [Sztuba, Weron
2001],

3) prognozowanie stop procentowych [Swigton 2002],

4) zarzadzanie ryzykiem finansowym, w szczegolnosci ryzykiem
stopy procentowej oraz analize tegoz ryzyka.

Zauwazono, ze na ksztalt krzywej dochodowosci wptywaja m.in.
oczekiwania inflacyjne uczestnikow rynku. Dlatego tez banki central-
ne wykorzystuja krzywg rentownosci do kontrolowania poziomu in-
flacji. Stawki procentowe tworzace te krzywa stanowig rowniez waz-
ne parametry przy zarzadzaniu dlugiem publicznym [Gemzik-Salwach
2010]. Obszerniej ten aspekt spozytkowania wiedzy o strukturze ter-
minowej stop procentowych omawia w swoim artykule M. Swicton
[2002].

Badacze wskazujg liczne powigzania miedzy krzywa dochodowo-
$ci a tempem wzrostu gospodarczego. Znajomos¢ struktury termino-
wej pozwala na podejmowanie efektywnych decyzji dotyczacych in-
westowania 1 finansowania roznorakich projektow [Jajuga 2005].
Wymieni¢ tu mozna np. firmy ubezpieczeniowe uwzgledniajace
aproksymacje krzywej rentownosci w analizie symulacyjnej hipote-
tycznych scenariuszy dlugookresowego inwestowania $rodkow pie-
ni¢znych. Oprocz tego krzywa rentownosci mozna wykorzysta¢ jako
jeden ze znaczacych czynnikow w przewidywaniu prawdopodobien-
stwa recesji.

Podsumowujac: badanie ksztaltu krzywej dochodowosci moze do-
starczy¢ cennych informacji szerokiemu gronu odbiorcow. Zaliczaja
si¢ do nich: uczestnicy rynku instrumentow dtuznych, wladze mone-
tarnych oraz wszelkie inne podmioty, ktore zainteresowane sg pro-
gnozowaniem stop procentowych, inflacji i koniunktury gospodarcze;j
[Swieton 2002].

Zajmiemy si¢ teraz jednym z nader istotnych aspektow konstrukcji
modeli struktury terminowej. Mowa o sposobie uwzglednienia czasu
w tychze modelach. Zdaniem Palczewskiego bardziej ogdlny model,
czyli model rynku finansowego z czasem ciaglym i skonczonym ho-
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ryzontem czasowym, jest ,uwazany za podstawowe narzedzie ana-
lizy rzeczywistych rynkoéw finansowych” [Rutkowski (red.) 2003,
s. 173].

5. Przewaga modeli z czasem ciaglym nad modelami
z czasem dyskretnym

Tytul niniejszej czesci odzwierciedla poglad znakomitej wigkszo$ci
badaczy zajmujacych si¢ matematyka finansowg. Takie w kazdym
badz razie odniesliSmy wrazenie po lekturze wielu artykutow i ksigzek
podejmujacych tematy z zakresu wspomnianej dziedziny wiedzy.
Przytoczymy teraz najwazniejsze argumenty wysuwane przez zwo-
lennikéw modeli z czasem cigglym przemawiajace za rozwazaniem,
udoskonalaniem 1 stosowaniem tychze modeli. JakieZz sg zatem owe
kluczowe racje?

Oto6z, po pierwsze, mozemy uwzgledni¢ realia rynku. Mimo tego,
ze chyba zaden inwestor ze wzgledu na praktyczne uwarunkowania
i koszty transakcji nie chcialby ciagle zawiera¢ umow handlowych,
wystepuje grupa uczestnikéw rynku, ktorzy transakcje zawierajg bar-
dzo czgsto, ponadto dzieje si¢ to w krotkich odstepach czasu. Co wig-
cej, musimy sobie zda¢ sprawe z tego, iz do zawarcia umowy handlo-
wej moze dojs¢ o dowolnej porze. Wystarczy uzmystowic¢ sobie moz-
liwosci oferowane przez specjalistyczne systemy informatyczne. Tak
wigc zar6wno ceny, jak i stopy procentowe moga si¢ zmienia¢ niemal
stale [Munk 2003, s. 45].

Po drugie, czgstokro¢ zdarza si¢, ze aparat matematyczny potrzeb-
ny do analizy modeli z czasem cigglym jest bardziej rozwinigty i po-
zwala nie tyle wigcej, co w ogole cokolwiek wyznaczy¢, udowodni¢
oraz policzy¢. W opinii matematykow jest on tez pod wieloma wzgle-
dami bardziej elegancki formalnie, tatwiejszy w uzyciu i zapewnia
bardziej precyzyjne rezultaty teoretyczne. Cena za to jest stosowanie
bardziej zaawansowanych i skomplikowanych metod matematycz-
nych [Gibson i in. 2001, s. 11].

Po trzecie, w wielu modelach teoretycznych dzigki poczynieniu
zatozenia znajomosci ciaglej struktury terminowej mozna wyznaczy¢
pewne miary ryzyka, prognozowa¢ zmiennosci cen obligacji lub stop
procentowych oraz wycenia¢ instrumenty pochodne [Kliber 2009].

Po czwarte, estymacja ciaglej struktury terminowej zapewnia
doktadniejsza aproksymacje realizacji procesu stopy krdotkotermino-
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wej. Owa poprawa polega na zmniejszeniu wpltywu losowych
zaktocen rynkowych na obserwowane warto$ci obligacji, a w konse-
kwencji 1 na konstruowang na ich bazie krzywg dochodowosci [Kli-
ber 2009].

6. Modele dynamiki stopy krotkoterminowe;j
opisane stochastycznymi rownaniami réozniczkowymi

6.1. Modele jednoczynnikowe

Omawiane modele s3 opisane nast¢pujacym stochastycznym rdéwna-
niem rézniczkowym o ogolnej postaci:

dr(t) = a(r(t),t)dt + Bar(t), AW (L),

gdzie wspotczynniki a, f: R x [0, T'] — R spehiaja odpowiednie
techniczne zalozenia gwarantujace istnienie rozwigzania powyzszego
rownania. a(r(f), f) okreslana jest mianem funkcji dryfu. Jej wartos¢
interpretowana jest jako chwilowa $rednia procesu » w chwili 1 w
stanie 7(¢). f(r(¢), {) nazywana jest funkcja dyfuzji. Jej wartos¢ z kolei
interpretuje si¢ jako zmienno$¢ (tzn. chwilowe odchylenie standardo-
we) procesu » w chwili ¢ 1 w stanie 7(%).

Tak okreslone modele stopy krétkoterminowej tworzg liczng kla-
s¢. Sa one oparte na pojedynczym zrodle niepewno$ci — procesie
Wienera. Dlatego tez zalicza si¢ je do klasy modeli jednoczynniko-
wych, zwanych réwniez jednofaktorowymi. Wedlug innego wytluma-
czenia nazwa wywodzi si¢ stad, ze modele te opisuja tylko jeden
czynnik, czyli stopg¢ krotkoterminowa. Jest ona jedyna zmienng sta-
nowy (faktorem), od ktorej zalezy krzywa dochodowosci. W przypad-
ku modeli wieloczynnikowych natomiast modelowanych czynnikow
jest wiecej 1 poza stopag krotkoterminowa mogg to by¢ na przyktad
zmienno$¢ stopy 7(f), $rednia stopa dtugookresowa lub stopa inflacji
[Gibson i in. 2001, s. 48].

Parametryczne przyktady jednoczynnikowych modeli chwilowej
stopy procentowej mozna wyrazi¢ w nastepujacy sposob:

dr(t) = [ () + (O + a3(t) In(r(t))]de
+ [0+ B, © r@®)] dW (D),
gdzie:
a1, az, a3, P, P2 — funkcje ciagte,
v € [0,5; 1,5].
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Tabela 1. Parametryczne przyktady jednoczynnikowych modeli stopy krotkoterminowej

Wspotczynniki
Model Formula na dr(t)
o | |a| By| B| v
Merton [1974] . . 1 | @) dt + B () dW(D)
Vasicek [1977] o |eo o 1 [n(t) + a(t) r(t)]dt
+ B, () aW (t)
Brennan—Schwartz o |o . 1 [n () + ay(t) r(t)]dt
[1979] + B,Or() dW (®)
(Clogyg—ol)ngersol—Ross e |15 [, (t)r(t)]l's AW ()
Cox-Ingersol-Ross o |o o |05] [an(®)+ ay(t) r(t)]dt
L] + [ £,@0r®] aw @)
Black—Karasinski [1991] o |o . 1 [an(®) ()
+ az(t) In (r(t))]dt
+ B,(®) r(t) AW (t)
Pearson—Sun [1994] . . . . 0,5 [eq(t)+ a(t) r(t)]dt
+[B,(®)
+ 4, Or®] " dw )

e Wspotczynnik wystepuje w modelu jako niezerowy.
Zrédlo: [Weron, Weron 1999, s. 211].

6.2. Modele dwuczynnikowe

W przeciwienstwie do modeli jednoczynnikowych, modele wielo-
czynnikowe zapewniaja bardziej realistyczng struktur¢ korelacyjna
stop zwrotu obligacji zerokuponowych i w wigkszym stopniu wyjas-
niaja zmienno$¢ krzywej dochodowosci. Pojawia si¢ naturalne pyta-
nie o to, ile czynnikow uwzgledni¢ w modelu. Okazuje si¢, ze juz
modele dwuczynnikowe wystarczajaco dobrze spetniajg swoja funkcje
i w zadowalajacy sposob opisuja strukture terminowa stop procento-
wych. Na podstawie analiz empirycznych badacze doszli do wniosku,
ze modele jednoczynnikowe sa w stanie wyjasni¢ od 68 do 76%
zmienno$ci krzywej rentownosci, modele dwuczynnikowe — od 85 do
90%, trzyczynnikowe za$ — od 93 do 94%. Wyniki te dotycza wybra-
nych, rozwini¢tych gospodarek §wiatowych. Niemniej jednak na pod-
stawie tych rezultatow przyjmuje si¢, iz dwu- albo trzyczynnikowe
modele w realistyczny sposéb odzwierciedlaja ksztalt calej krzywej
dochodowosci [Brigo, Mercurio 2006, s. 139].

Dwuczynnikowe modele dynamiki stopy krotkoterminowej sa
roznie opisane przez stochastyczne réwnania rézniczkowe.
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Na przyktad proces y modelujacy stope krotkoterminowa moze
mie¢ posta¢ sumy

y(&) = r(0) + (D),

gdzie kazdy z procesow rq, 7, jest jednowymiarowym procesem stopy
krotkoterminowej, ktorej dynamika jest opisana stochastycznym row-
naniem rézniczkowym, np. kazde 7; opisane jest jednoczynnikowym
modelem CIR i wtedy mamy do czynienia z dwuczynnikowym mode-
lem CIR. Na og6t zaklada si¢, ze poszczegdlne czynniki (sktadniki
powyzszej sumy) sg wzajemnie niezalezne.

W innym ujeciu dynamika procesu y modelujgcego stope krotko-
terminowa moze by¢ opisana nastgpujagcym stochastycznym réwna-
niem rézniczkowym o ogolnej postaci:

dy(t) = a(y(®),0dt + B,(y(©), )dW, (),

gdzie jeden ze wspolczynnikow a,, B, podlega generalizacji w stosun-
ku do modelu jednoczynnikowego. Na przyktad w przypadku dwu-
czynnikowego modelu Vasicka mamy

dy(t) = a1, (1) +e(®) + oy () y(®)]dt + B, (AW, (D),

de(t) = o (De()dt + B, (OpdWy(6)
+ ﬁl’g(t)\/ 1- pzdeZ(t)i

gdzie p oznacza korelacj¢ miedzy zmianami warto$ci procesOw y oraz €.

7. Podsumowanie

W artykule rozpatrzono wykorzystanie modeli chwilowej natychmia-
stowej stopy procentowej do opisu struktury terminowej stop procen-
towych. Wskazano, i1z dwu- albo trzyczynnikowe modele stopy krot-
koterminowej w realistyczny sposob odzwierciedlaja ksztatt catej
krzywej dochodowosci. Rezultaty te odnosza si¢ jednak do wybra-
nych, rozwini¢tych gospodarek §wiatowych o zréznicowanych i ptyn-
nych rynkach finansowych. W przypadku innych krajow stosowanie
modeli stopy krétkoterminowej nastrecza ktopotow, poniewaz chwi-
lowa natychmiastowa stopa procentowa nie jest bezposrednio obser-
wowana na rynkach finansowych. Z tego powodu uzywa si¢ przybli-
zen jej realizacji. Stanowi to chyba najwicksza wade rozwazanego w
pracy podejscia do modelowania struktury terminowej stop procento-
wych.
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Wydaje sig, iz zarowno teoretycy, jak 1 praktycy zarzucg modele
stopy krotkoterminowej na rzecz tzw. modeli rynkowych odzwier-
ciedlajacych dynamike zmian obserwowanych na rynkach finanso-
wych cen instrumentow pochodnych na stopg procentowa.
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TERM STRUCTURE OF INTEREST RATES DESCRIBED
WITH SHORT-RATE MODELS

Summary: The article gives an overview of the theoretical basis for the term structure of
interest rates. Theoretical and practical benefits of this kind of modeling are indicated.
The arguments in support of the opinion that the financial market model with continuous
time is better than the model with discrete time are listed. Slightly wider is the discussion
on one-factor and two-factor models of the dynamics of the short term rate due to stochas-
tic differential equations.

Keywords: spot rate, term structure of interest rates, yield curve, one-factor short-rate
models, two-factor short-rate models.





