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Streszczenie. Artykut prezentuje wyniki badan dotyczacych zaleznoéci pomiedzy stopami
dochodowosci obligacji i kwotowaniami kontraktéw terminowych na rynku FRA. Zbudowany
model mierzy nie tylko sil¢ tych powigzan, ale takze ukazuje sekwencj¢ zmian stop procentowych
na obu rynkach. Cho¢ intuicja wskazywataby, Zze dlugoterminowe stopy procentowe na rynku
obligacji powinny dostosowywac¢ si¢ do stop terminowych na rynku FRA - skoro te ostatnie
odzwierciedlajg oczekiwang wysoko$¢ krétkoterminowych stép procentowych - to jednak
badania empiryczne wskazywaly na wystgpowanie na polskim rynku finansowym zaleznoéci
odwrotnej. Przyczyny tego zjawiska sa najprawdopodobniej zwigzane z dluzszym horyzontem
inwestycyjnym dealeréow na rynku obligacji i wigkszg plynnofcia tego rynku. Opoznienie,
z jakim stopy procentowe na rynku FRA dostosowujg si¢ do zmian stép procentowych na
rynku obligacji, stwarza mozliwosci dla zyskownego arbitrazu. Wyniki badan empirycznych
Swiadczg, ze w ostatnim czasie mozliwoéci stosowania takiego arbitrazu wyraznie malejq.
Swiadczy to o rosngcej efektywno$ci rynku instrumentéw procentowych w Polsce.
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1. WPROWADZENIE

Teoria efektywnos$ci rynku zaklada, Ze ceny instrumentéw finansowych
reaguja natychmiast na zmiany oczekiwan dotyczacych czynnikéw, ktore
wplywaja na ich wysokos¢. Gdyby hipoteza efektywnoéci rynku w pelni
odzwierciedlala rzeczywistos¢, ceny instrumentéw finansowych wrazliwych
na te same czynniki powinny zmienia¢ si¢ jednocze$nie. Powinno tak byc
np. w przypadku stop dochodowosci obligacji i stop oprocentowania FRA,
poniewaz rynkowa warto$¢ obu instrumentéw finansowych zalezy od ocze-
kiwan dotyczacych przyszlego ksztaltowania si¢ wysokosci krotkoterminowych
stop procentowych.
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Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze w przypadku Polski terminowe
stopy procentowe na rynku FRA dostosowuja si¢ z opdznieniem do zmian
wysokoéci dlugoterminowych stép procentowych na rynku obligacji. Czy
oznacza to, ze rynek FRA jest mniej efektywny niz rynek obligacji? Artykul
podejmuje probe odpowiedzi na to pytanie. W paragrafie 2 przedstawiono
sekwencj¢ powstawania i rozwoju krajowego rynku instrumentéw procen-
towych. W paragrafie 3 zaprezentowano wyniki przeprowadzonych badan
empirycznych. W paragrafie 4 zaproponowano interpretacje uzyskanych
wynikow.

2. SEKWENCJA ROZWOJU RYNKU INSTRUMENTOW PROCENTOWYCH W POLSCE

Na poczatku lat dziewigédziesigtych rozwingt si¢ w Polsce rynek depo-
zytow migdzybankowych, ktéry byt potrzebny bankom, by mogly zarza-
dzaé plynnoscig. W tym samym czasie rozwinal si¢ rynek bondéw skar-
bowych, poniewaz emisja bonéw skarbowych stala si¢ potrzebna do sfinan-
sowania deficytu budzetowego. Rozwéj rynku bondéw skarbowych ulegt
przyspieszeniu po roku 1993, gdy w wyniku liberalizacji prawa dewizowego
oraz podpisania umowy z Klubem Paryskim nastapit naplyw kapitatu
portfelowego do Polski. Aktywnosé¢ inwestoréw zagranicznych spowodowa-
la znaczne zwigkszenie si¢ skali obrotéw na rynku bonéw skarbowych
i poprawe jego plynnosci. Od roku 1996, w miar¢ spadku tempa inflacji,
zaczgla rosnaé rola obligacji skarbowych w finansowaniu deficytu budzetu
panstwa.

Bardzo duze znaczenie dla rozwoju rynku instrumentéw procentowych
w Polsce miala liberalizacja prawa dewizowego w roku 1998, ktéra umozliwita
inwestorom zagranicznym zawieranie transakcji terminowych. Najbardziej
spektakularnym efektem liberalizacji rynkéw terminowych byl skokowy
rozwdj rynku swapéw walutowych (Stawinski, 2002).

W bardzo krétkim czasie rynek swapbw walutowych stat si¢ najwigkszym
i najbardziej plynnym segmentem krajowego rynku pieni¢znego. Inwestorzy
zagraniczni mogli zaciaga¢ na rynku fx swap syntetyczne pozyczki w zlotych,
by przeprowadzaé krétkoterminowe transakcje spekulacyjne na polskim
rynku obligacji, nie narazajac si¢ na ryzyko kursowe.

Wazrost skali spekulacji przyczynit si¢ do rozwoju rynku obligacji. Dzigki
rosngcej skali obrotow rynek stawal si¢ coraz bardziej plynny, a ceny
obligacji stawaly si¢ coraz mniej wrazliwe na zmiany popytu i podazy.
Z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych oznaczalo to, ze polski rynek
obligacji stal si¢ dla nich bardziej bezpieczny. Coraz mniej musieli obawiaé
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si¢ duzych spadkow cen polskich obligacji; takich, jakie mialy miejsce
w roku 1998, gdy kapitat portfelowy odplywal z Polski w wyniku wybuchu
kryzysu walutowego w Rosji.

Konsekwencja liberalizacji rynkéw terminowych i rozwoju rynku swapow
walutowych bylo takze powstanie i rozwéj rynku kontraktow FRA (forward
rate agreement), ktore umozliwiaja zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem niekorzys-
tnych zmian krétkoterminowych stop procentowych (Trzecinska, Osinski
i Stawinski, 2002). Taka sekwencja powstawania i rozwoju obu rynkéw
brala si¢ stad, ze banki wykorzystuja kontrakty fx swap do zabezpieczania
si¢ przed ryzykiem zwigzanym z wystawianiem (oferowaniem) kontraktow
FRA (Dabrowiecki, 2000).

Liberalizacja rynkéw terminowych nie tylko umozliwita powstanie i rozwoj
nowych segmentow krajowego rynku finansowego. Stworzyla takze mozliwos¢
dostgpu podmiotow krajowych do zagranicznych rynkéw pochodnych.
Przykladem tego rodzaju jest rynek swapéw procentowych (kontraktéw IRS
~ interest rate swap).

Kontrakt IRS jest zawierana na okresy wieloletnie umowa o rozlicza-
nie réznic pomigdzy przyszla wysokoscia krotkoterminowych stop procen-
towych i wysokoscia dlugoterminowej stopy procentowej w momencie
zawierania transakcji. Rynkowa warto§¢ kontraktu IRS zalezy od zmienia-
jacej si¢ relacji pomigdzy oczekiwang wysokoécia krotkoterminowych stop
procentowych i wysokoscia dlugoterminowej stopy procentowej w dniu
zawarcia transakcji. Zalezy zatem dokladnie od tych samych czynnikéw,
od ktorych zalezy rynkowa warto$¢ obligacji. Dlatego stopy dochodowosci
na rynku kontraktow IRS i rynku obligacji zmieniaja si¢ w tendencji
rownolegle. Obie podazaja za zmieniajaca si¢ $rednia oczekiwanych wyso-
kosci krétkoterminowych stép procentowych. Réwnoleglo$¢ zmian stop
dochodowosci obu instrumentow sprawia, ze kontrakty IRS doskonale
nadaja si¢ do zabezpieczania przed ryzykiem cenowym na rynku obligacji.
Wystarczy bowiem zawrze¢ w tym celu przeciwstawna transakcj¢ na ryn-
ku IRS.

Plynny rynek kontraktow IRS moze rozwingé si¢ tylko na takim rynku
migdzybankowym, na ktoérym wystepuje dostatecznie duza liczba bankow
posiadajacych dostateczniec duze kapitaly, by moc dzigki temu podjac
ryzyko kredytowe, jakie jest konsekwencja wieloletniego charakteru kontraktow
IRS. Na rynku IRS moga operowaé tylko banki, co do ktérych nie ma
watpliwosci, ze przez szereg lat beda wywiazywac si¢ z zobowigzan powstalych
W nastepstwie zawartych kontraktow IRS. Dostatecznie duza liczba takich
bankéw operuje na londyfskim rynku migdzybankowym. Dlatego to na
nim rozwinal si¢ rynek kontraktow IRS na stopy procentowe réznych
krajow, w tym takze na polskie stopy procentowe.
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Londyfskie banki wykorzystujg kontrakty IRS do zabezpieczania portfeli
obligacji kupowanych w réznych krajach. Wykorzystuja je takze do budowania
syntetycznych pozycji inwestycyjnych na rynku IRS, do przeprowadzania
krotkoterminowych spekulacji na rynku IRS oraz do przeprowadzania
krotkoterminowych transakcji spekulacyjnych na rynku asset swap.

Pierwsze z wymienionych zastosowan kontraktéw IRS bierze si¢ stad,
ze wiele z londynskich bank6éw pelni role posrednikéw na mi¢dzynarodowym
rynku obligacji, kupujac papiery skarbowe w réznych krajach i odsprzedajac
je operujacym na rynku globalnym inwestorom instytucjonalnym, takim jak
towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Pelnigc te rolg, banki
londynskie kupuja obligacje na wlasny rachunek. Poniewaz chodzi zazwyczaj
o bardzo duze kwoty, do momentu odsprzedania kupionych obligacii,
londynskie banki podejmuja bardzo duze ryzyko cenowe, na ktére nie
mialyby (nawet one) odpowiednio duzego pokrycia w kapitale. Dlatego
wykorzystuja kontrakty IRS do okresowego zabezpieczania portfeli kupionych
(do odsprzedazy) obligacji.

Popyt na kontrakty IRS bierze si¢ takze stad, ze czesé instytucji
finansowych nie moze kupowaé obligacji w krajach Europy Wschodniej,
poniewaz ryzyko niewyplacalnoici rzadéow tych krajow jest — w $wietle
stosowanych przez te instytucje wysokich kryteriow — zbyt duze. Dlatego
instytucje te dokonuja na rynku Europy Wschodniej inwestycji syntetycznych,
przeprowadzajac odpowiednie transakcje na rynku IRS, na ktorym ryzyko
niewyplacalno$ci odnosi si¢ nie do rzadéw emitujacych obligacje, lecz do
duzych migdzynarodowych bankéw emitujacych kontrakty IRS.

Zapotrzebowanie na kontrakty IRS wigze si¢ takze ze spekulacja na
rynku asset swap, ktora jest gra na zmiany spreadu pomigdzy wysokoscig
stop dochodowosci na rynku obligacji i rynku IRS. Jest to stosunkowo
bezpieczny rodzaj spekulacji, poniewaz jej wynik nie zalezy od odgadnigcia
kierunku zmian krotkoterminowych stép procentowych, lecz od dobrej
znajomoéci sytuacji na rynku obligacji i na rynku IRS. Popularno$é¢ tego
rodzaju spekulacji wynika z niskiej korelacji pomigdzy wynikami finansowymi
osigganymi na rynku asset swap i rynku obligacji, co pozwala lepiej
zdywersyfikowaé portfel obligacji. Spekulacja na rynku asset swap ma
korzystny wplyw na plynnos¢ rynku obligacji, poniewaz przyczynia si¢ do
zwigkszania skali dokonywanych na nim obrotéw.

Analogiczne korzysci, jakie przyniosto rynkowi obligacji powstanie
rynku IRS, przyniosto takze rynkowi bonéw skarbowych powstanie i rozwoj
rynku kontraktéw FRA. Latwo$¢ zabezpieczania si¢ przed ryzykiem zmian
krotkoterminowej stopy procentowej zwickszyla skale, w jakiej przedsi¢biorstwa
wykorzystuja bony skarbowe do zarzadzania plynnoscia (Lukasik, 2001).

W sumie, mozna powiedzie¢, ze rynek instrumentéw procentowych
sklada si¢ w Polsce z szefciu segmentéw, ktore charakteryzuje stosunkowo
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duza plynnos¢. Jeli chodzi o rynek instrumentéw krétkoterminowych, to
plynne segmenty tego rynku stanowia: rynek depozytéow mi¢dzybankowych,
rynek bonéw skarbowych, rynek swapéw walutowych i rynek kontraktéw
terminowych FRA. Jedli chodzi o rynek dhugoterminowych instrumentéw
procentowych, to dwoma plynnymi segmentami tego rynku sa: rynek
obligacji oraz rynek kontraktéw IRS. Proby stworzenia plynnych rynkéw
kontraktow futures na krétkoterminowe i dlugoterminowe stopy procentowe
nie zakonczyly si¢ dotad powodzeniem.

3. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH - FRA A RYNEK OBLIGACJI

Badania zaleznosci migdzy stopami FRA i stopami dochodowosci obligaci
nalezy rozpocza¢ od wyboru stopy FRA, ktéra bedzie reprezentowala ten
rynek. Nalezy wyliczy¢ w tym celu macierz korelacji i wybraé t¢ ze stop
FRA, ktora jest najlepiej skorelowana z pozostalymi. Macierz taka jest
zamieszczona w tabeli 1. Wskazuje ona na bardzo silna korelacje miedzy
wszystkimi stopami FRA. Nieco slabsze rezultaty uzyskano jedynie dla
kontraktow FRA 1 x 2, co wynika stad, ze do korca 2002 r. NBP
stabilizowal 1-miesigczne stopy procentowe, w zwigzku z czym ich zmiennosé
byla mniejsza od pozostalych krotkoterminowych stép procentowych. Do
kontraktow o najsilniejszych korelacjach z pozostalymi mozna zaliczyé
m.in. 2x 5 oraz 3 x 6. Jednocze$nie kontrakty na 3-miesigczne stopy
procentowe za trzy miesigce (3 x 6) naleza do jednych z najbardziej popular-
nych kontraktow FRA, a takze moga by¢ uznawane za swego rodzaju
kontrakty wzorcowe dla innych segmentéw rynku pieni¢znego.

W toku dalszej analizy podjelismy probg znalezienia zaleznodci wy-
stgpujacych miedzy rynkiem FRA a rynkiem obligacji. Rynek obligacji
w badaniu reprezentowany jest przez dwie zmienne:

— dochodowo$¢ obligacji 2-letnich (27),

— dochodowo$¢ obligacji S-letnich (5Y).

Cho¢ istnieje szersza gama kwotowan na rynku obligacji w Polsce, to
te dwie wielkoSci sa w szczegblnosci reprezentatywne dla Polski! (Kluza
i Slawinski, 2002).

Wstepna analiza statystyczna (tabela 2) wskazuje na bardzo silng zaleznosé
migdzy dochodowosécia na rynku obligacji i poziomem stop FRA. Macierz
korelacji informuje nas jednak jedynie o sile tej zaleznosci. Nie daje natomiast
odpowiedzi, ktora z tych zmiennych ma charakter endo- lub egzogeniczny oraz
czy zalezno$¢ ma charakter natychmiastowy, czy jest rozlozona w czasie,

! Przykladowo dochodowosci obligacji 10-letnich dajg znaczgco gorsze rezultaty w mode-
lowaniu.



Tabela 1. Macierz korelacji miedzy réznymi typami kontraktéw FRA

I'R2 2x3 1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 1x7 3x9 6x12
1x2 1
2x3 0998129 1
1 x4 0998718 0,998906 1
2x5 0998326 0,998966 0,999503 1
3x6 0993878 0,997653 0,997505 0,998857 1
6x9 0987684 0,995223 0,993334 0,996694 0,998196 1
9x12 0987979 0,992379 0,991294 0,993823 0,995477 0,998922 1
1x7 0995569 0,998671 0,998743 0,999730 0,999496 0,997348 0,994911 1
3x9 0990126 0,996968 0,995126 0,998316 0,999110 0,999637 0,997719 0,998583 1
6x12 0986182 0,993951 0,992178 0,995432 0,9975347  0,9997%4 0,999699 0,996588 0,999252 1

Uwaga: macierz korelacji jest sporzadzona dla ,,maksymalnie diugich szeregow”. W przypadku FRA 1 x 2,1 x 4,1 x 7, 6 x 12 sa wspékczynniki
korelacji sg liczone dla 811 obserwaciji. Dla FRA 3 x 6, 3 x 9 liczba obserwaciji spada do 680, w przypadku za§ FRA 2 x 3,2 x 5, 3 x 12 mamy po
558 obserwacji. FRA 6 x 9 sg liczone dla skroconych szeregow ze wzgledu na niekompletnos¢ danych. Kontrakty FRA1 x 2,1 x 4,1 x 7,6 x 1253
kwotowane sa od 03.01.2000 r. Kontrakty FRA 3 x 6, 3 x 9, sa kwotowane od 10.07.2000 r. Kontrakty FRA 2 x 3, 2 x 5, 3 x 12 sa kwotowane od
03.01.2001.
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Tabela 2. Macierz korelacji dla dochodowosci obligaciji
2- i S-letnich oraz FRA 3 x 6

2Y 5Y Ix6
2Y 1
5Y 0,982273 1
Ix6 0,994087 0,968122 1

Zrodio: obliczenia wlasne.

Przed rozpoczgciem budowy odpowiednich modeli zostaly zbadane
wlasciwodci ekonometryczne poszczegélnych zmiennych. Analiza korelacji
czastkowych (partial autocorrelation) wskazuje na istotnosé jedynie pierwszego
opéznienia dla kazdej ze zmiennych (patrz rysunek 1). Sugeruje to silng
autoregresyjnos¢ pierwszego rzgdu AR(1) dla kazdego z trzech powyzej
wskazanych procesow?,
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Rys. 1. Wykres korelacji czastkowych (partial autocorrelation - PACF) dla zmiennych 237,
3 x 6. Zrédlo: opracowanie wlasne

? Model autoregresyjny postaci AR(p) zapisuje si¢ jako: X, =ay+a X,y + @ X,y + ... +
+a,X,,+ u.
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Analiza graficzna (rysunek 1) wskazuje na bardzo duze znaczenie
pierwszego opOznienia i calkowita nieistotno$¢ wszystkich pozostalych (na
wykresie prezentowane sa one do dwunastego wigcznie).

Wiedzac, ze zarbwno dochodowosé obligacji (2Y, 5Y) jak i stopa FRA
(3 x 6) sa procesami autoregresyjnymi, mozna zaproponowa¢ budow¢ modelu
opisujacego zalezno$¢ dochodowosci obligacji i zmian na rynku FRA jako
model typu ADL (p, ¢) (Autoregressive Distributed Lag)? ktory nosi nazwg
modelu autoregresyjnego z rozlozonymi w czasie op6znieniami — formuta (1).
Wartoé¢ (p) oraz (k) oznacza liczb¢ opdznien dla zmiennej objasnianej,
natomiast (¢) i (m) odpowiada liczbie uwzglednianych opéznien dla zmiennej
egzogenicznej. Model taki w przypadku prowadzonego badania nalezaloby
oszacowaé oddzielnie dla kazdej z miar dochodowosci obligacji, tj.. 2Y
i 5Y, a takze dla FRA. Mozna to zapisa¢ w ogolnej postaci jako rownanie
(1a) lub (1b). Dalsze badania zaleznoéci pomigdzy rynkiem obligacji i FRA
beda bazowaly na réznych przeksztalconych postaciach modelu (1).

R
Y, =0+ Ean Yo+ tﬂ,,FRA,_, + &y
i=1 j=0 (1a)

k m
FRA, = am + Z auFRA,_‘ + Zﬂz’ Y‘_j +8u
i=1 j=0 (1b)

gdzie: Y — dochodowo§é wybranej obligacji (2- lub S-letniej), FRA — kwo-
towanie FRA 3 x 6.

Jezeli rownania (1a) i (1b) potraktujemy lacznie jako uklad (dla indeksu
j>0), to jest on postacia wyjsciowa do przeprowadzenia analizy przy-
czynowo$ci zmiennych w sensie Grangera. Ma ona na celu rozpoznac
wystgpowanie pewnego procesu polegajacego na tym, iz jaka§ zmienna lub
ich uklad wplywa na zachowanie si¢ modelu (réwniez wielorbwnaniowego)
z rozlozonym w czasie opOznieniem (distributed lags). Problem wystgpowania
tzw. opdznionej przyczynowosci w procesach ekonomicznych zaobserwowano
juz w latach pigédziesiagtych (Wiener 1956). Propozycja testowania tego
zagadnienia pojawila si¢ jednak znacznie p6zniej (Granger, 1969; Sims, 1972).

Punktem wyjécia do weryfikacji przyczynowosci w sensie Grangera*
w modelach makroekonomicznych jest konstrukcja modeli wielorbwnaniowych.
Celem jest stworzenie struktury wspoélzaleznosci miedzy zjawiskami ze
wzgledu na kolejno$é ich wystgpowania w czasie. Konstrukcja takich modeli

3 Model typu ADL(p, ¢) zapisuje si¢ jako: ¥, =ap+ a, Y+ @ Y+ ..+, Y., + bhX,=
= a, + albox| + b] X,-. + b;.sz AT b,X,,, + u,.
4+ W statystyce uznaje si¢, ze przyczynowo§¢ w sensie Grangera nie wysigpuje, gdy:
S x/ x4, 900) = f(x/%03).
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umozliwia precyzyjniejsze prognozowanie biezacych zjawisk w oparciu
0 zachowanie si¢ innych zjawisk w przeszloci. W modelu dwuré6wnaniowym
z dwoma zmiennymi (Y oraz FRA) moga wystapi¢ w zasadzie cztery
mozliwe rozwigzania. Tylko jedna ze zmiennych ma charakter przyczynowy
na druga (dwie mozliwosci), zar6wno (Y), jak i (FRA) moga by¢ dla siebie
powodem opdznionej zmiennosci lub zadna ze zmiennych nie ma opéznionego
wplywu na druga z nich.

Te opcje zjawiska przyczynowosci sa rozréznione w nastgpujacy sposéb
(Gujarati, 1995):

a) jednokierunkowa przyczynowo$é (unidirectional causality), np. (FRA)
jest przyczyng w zmianach (Y), gdy Y, B, # 0 oraz ), B = 0; analogicznie
rozpoznawany jest przypadek wystgpowania przyczynowosci w zmianach
(Y) na zmienno§é (FRA), wowczas Y, B, =0 oraz ) fBy #0;

b) wzajemna przyczynowosé (bilateral causality), gdy odpowiednie wspol-
czynniki w obu réwnaniach (1a) i (1b) sa statystycznie istotne;

c) brak przyczynowosci, czyli tzw. niezalezno$¢ (independence), gdy
w obu réwnaniach odpowiednie parametry sa statystycznie nieistotne.
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Rys. 2. Dochodowo$é obligacji 2- i S-letnich w okresie od 03.01.2000 r. do 20.03.2003 r.
oraz kontraktow FRA 3 x 6 w okresie od 10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. (obserwacje dzienne).
Zrédlo: obliczenia wlasne
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Przeprowadzenie testow przyczynowosci w sensie Grangera w roznych
ukladach zmiennych wskazalo na wplyw zmian dochodowosci obligacii (Y)
na rynek (FRA) oraz niezalezno$§¢ w ksztaltowaniu si¢ pozioméw do-
chodowosci obligacji wzgledem proceséw majacych miejsce na rynku FRA.
W ten sposob zostala wskazana egzogeniczno§¢é dochodowosci obligacii
wzgledem FRA. Ostatecznie wplyw zmian w dochodowoséci obligacji ma
rozlozony w czasie wplyw na ksztaltowanie si¢ stop na rynku FRA.

Od czwartego kwartalu 2001 r. mozemy zauwazyé zmniejszanie si¢
spreadu pomiedzy stopami dochodowosci obligacji 2- i 5-letnich (na rysunku 2
widoczne to jest w okolicach 430-450 obserwacji). Analogiczne zjawisko dla
FRA 3 x 6 i obligacji dwuletnich mozna zauwazyé juz w maju 2001 r.
(okolice 350 obserwacji na rysunku 2).

W pierwszej kolejnosci zostal zbudowany model w prosty sposéb opisujacy
zachowanie si¢ kwotowan na rynku FRA 3 x 6 jako funkcje dochodowosci
obligacji 5-letnich (typu jak w réwnaniu (1b)%. Oszacowania dla najlepszego
z tych modeli sa prezentowane w tabeli 3. Wyliczone wartosci statystyki
t-Studenta potwierdzaja wczesniej wymieniona bardzo silng autoregresyjnosé

Tabela 3. Model stop FRA 3 x 6 wzgledem dochodowosci obligacji 5-letnich
(w okresie od 10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. — obserwacje dzienne)

Modelling FRA 3 x 6 by OLS
The present sample is: 133 to 811

Variable CoefTicient Std.Error t-value t-prob PartR "2
Ix6.1 1.0012 0.0019831 504.861 0.0000 0.9974
5Y 0.35111 0.024497 14.333 0.0000 0.2333
5Y.1 -0.27536 0.030377 -9.065 0.0000 0.1085
5Y.3 -0.078284 0.016738 -4.677 0.0000 0.0314

R "2 = 0.999969 /sigma = 0.0733702 DW = 1.95
RSS = 3.633647239 for 4 variables and 679 observations

AR 1-2 F (2,673) = 0.80554 [0.4473]
ARCH 1 F (1,673) = 0.049297 [0.8244)
Normality Chi 2(2) = 73048 [0.0000] e
Xi2 F (8,666) = 5.4323 [0.0000] .
Xi*Xj F(14,660) = 7.6659 [0.0000] .
RESET F (1,674) = 2.71377 [0.0985]

Uwaga: 5Y_1 =5Y,,, 5Y 3=5Y,;, 3 x6_1 =FRA_3 x 6,,.
Zrodlo: obliczenia wiasne.

* Ponadto zostaly zbudowane modele bazujgce na réinego rodzaju §rednich oraz dla
zmiennych po wygladzeniu szeregéw czasowych. Jednak ich istotnoséé i wiasciwosci prognostyczne
okazaly si¢ nieco slabsze.
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kwotowan FRA 3 x 6. Niemniej bardzo istotne okazuja si¢ réwniez ren-
townoéci obligacji S5-letnich: biezace oraz opdznione o 1 i 3 dni. Ich
istotnoé¢ w tak skonstruowanym ,prostym” modelu jest jednak pozorna.
Zwroémy uwage na wspdlczynniki regresji przed rozlozonymi w czasie
dochodowosciami obligacji: +0,351; -0,275; -0,078. Po zsumowaniu niemal
si¢ znosza (suma tych trzech wspolczynnikéw wynosi — 0,002).
Wystepowanie efektu kompensowania si¢ parametréw strukturalnych
modelu wskazuje, iz zmienna dochodowosci obligacji powinna by¢ wlaczana
do modelu pod postacia zmian w dochodowosciach obligacji. Najprostsze
jest tu wyliczenie tzw. przyrostow bezwzglednych (2). Opierajac si¢ na
metodzie prezentowanej w formule (2), wyznaczono dzienne zmiany w do-
chodowosciach obligacji 2- i S-letnich i zapisano jako zmienne: D2Y oraz DSY.

A Y, = Y,— Y,_| (2)

Oszacowania modelu dla FRA 3 x 6 oraz obligacji S-letnich znajduja
si¢ w tabeli 4 oraz sa prezentowane na rysunku 3. '
Analogiczny model dla obligacji 2-letnich jest prezentowany w tabeli 5.
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Rys. 3. FRA 3 x 6 - model teoretyczny wzglgdem zmian w dochodowosciach obligacii
S-letnich (w okresie od 10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. — obserwacje dzienne). Zrédlo: obliczenia
wiasne.
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Tabela 4. Model stép FRA 3 x 6 wzgledem w dochodowoéci obligacji S-letnich

(w okresie od 10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. — obserwacje dzienne)

Modelling FRA 3 x 6 by OLS
The present sample is: 133 to 811

Variable CoefTicient
Ix6.1 0.99911
DSY 0.35336
DSY_1 0.082948
D5Y_ 2 0.074725

Std.Error

0.00021536
0.024422
0.024473
0.024417

t-value
Se + 003
14.469
3.389
3.060

t-prob
0.0000
0.0000
0.0007
0.0023

R 2 = 0.999969 /sigma = 0.0734284 DW = 1.94
RSS = 3.639420387 for 4 variables and 679 observations

AR 1-2 F (2,673)
ARCH 1 F (1,673)
Normality Chi "2(2)

Xi2 F (8,666)
Xi*Xj F(14,660)
RESET F (1,674)

0.8226
0.031527
726.56
10.775
6.2738
3.127

[0.4397]
[0.8591]

(0.0000]
[0.0000]
(0.0000]
[0.0775]

-
*e
Ll

PartR"2
1.0000
0.2367
0.0167
0.0137

Uwaga: DSY_1 =A45Y,,, DSY .2 = 45Y,;, 3 x 6_1 = FRA_3 x 6,,.

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela 5. Model stop FRA 3 x 6 wzglgdem w dochodowosdci obligacji 2-letnich

(w okresie od 10.07.2000 r. do 20.03.2003 r. — obserwacje dzienne)

Modelling FRA 3 x 6 by OLS
The present sample is: 133 to 811

Variable CoefTicient
3 x6.1 0.99934
D2Y 0.37716
D2Y_1 0.11476
D2Y 2 0.043535

Std.Error

0.00021347
0.023458
0.023440
0.023410

t-value
Se + 003
16.078
4.896
1.860

t-prob
0.0000
0.0000
0.0000
0.0634

R 2 = 0.999971 /sigma = 0.0717095 DW = 2.13
RSS = 347101713 for 4 variables and 679 observations

AR - 1=2 F (2,673)
ARCH 1 F (1,673)
Normality Chi "2(2)

Xi™2 F (8,666)
Xi*Xj F(14,660)
RESET F (1,674)

3.2094
1.3965
487.25
6.5022
4.167
2.8753

[0.0410)
[0.2377)
(0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
(0.0904]

-
Ll
i

PartR "2
1.0000
0.2769
0.0343
0.0051

Uwaga: D2Y_ 1 =42Y,,, D2Y 2 = A2Y,,, 3 x 6_1 = FRA_3 x 6,,.

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Najlepsze z oszacowanych modeli opisujacych ksztaltowanie si¢ ter-
minowych stép procentowych w powigzaniu z zachowaniem si¢ rynku
obligacji 2- i S-letnich (spisane na podstawie wynikow prezentowanych
w tabelach 4 i 5):

FRA, = 0,999* FRA, , + 0,377* 42Y, + 0,115% 42Y,, + 0,0435* 42Y,; + ¢,
3)

FRA, = 0,999* FRA,, + 0,353* 45Y, + 0,083* 45Y,, + 0,075* 45Y ., + ¢,
)

Oszacowania modeli z tabel 4 i 5 majg bardzo dobre wilasciwosci
statystyczne. Wspolczynniki determinacji liniowej osiagaja wartosci powyzej
R? = 99,99%. Parametry strukturalne modeli s3 statystycznie istotne oraz
nie wystepuje autokorelacja skladnika resztowego. Pewng slaboscig jest
jednak wystepowanie trudnej do usunigcia heteroskedastycznos$ci oraz brak
normalnosci rozkladu reszt. Dalsze badania nad rozkladem reszt wskazuja
na rozklady stabilne skladnika resztowego. Ponadto modele nie uzyskuja
dobrych oszacowan w analizie kointegracji oraz z wykorzystaniem modeli
korekty bledem, co w analizowanym przypadku nie implikuje negatywnych
konsekwencji.

Wyniki empiryczne udowadniaja, iz stopy F RA (cho¢ sa autoregresyjne)
zaleza ponadto od biezacych i roztozonych w czasie zmian w dochodowosciach
obligacji. Zalezno$¢ odwrotna nie jest statystycznie istotna. Réwnania (3) i (4)
maja bardzo wysoka wiarygodno$¢ statystyczng oraz dobre wlasciwosci pro-
gnostyczne. Ponadto oszacowania dla parametréw przed zmiennymi (42Y)
i (45Y) biezacymi i opdznionymi nie zmieniaja znakow (wplyw jest zawsze ze
znakiem ,,+ ). Zatem mnoznik skumulowany® wplywu zmiennej (42Y) wynosi
0,535, a w przypadku zmiennej (45Y) jest on rowny 0,511. Takie wyniki
uzyskane w modelach (3) i (4) mowia, ze dopasowanie si¢ stop na rynku FRA
do zmian na rynku obligacji jest roztozone w okresie do 4 dni (od = 0 [dzis]
do t=-3 [3 dni wczesniej]). Oczywiscie wplyw zmian biezacych (mnoznik
bezposredni lub tzw. ,,reakcja natychmiastowa’’) jest najwazniejszy i stanowi
przeszlo 70% tacznego wplywu. Dopasowanie ma charakter wygasajacy, czyli
wplyw obserwacji bardziej odleglych jest coraz mniejszy.

Cho¢ wyniki oszacowan sa bardzo dobre i porownywalne dla obu
modeli (3) i (4), to dodatkowo okazuje sig¢, ze model dla obligacji 2-letnich
jest nieco bardziej istotny oraz w jego przypadku dopasowanie zachodzi
szybciej. Zachowanie si¢ obligacji 2-letnich jest lepiej i szybciej dyskontowane
przez rynek FRA.

¢ Liczony jako suma wspoiczynnikow regresji.



150 Stanistaw Kluza, Andrzej Stawinski

4. INTERPRETACJA WYNIKOW

Uzyskane wyniki sa istotne statystycznie i dlatego wymagaja podjecia
proby ich interpretacji. Zacznijmy od przedstawienia wplywu oczekiwan
dotyczacych przyszlego ksztaltowania si¢ stop procentowych na rdine
segmenty rynku instrumentéw procentowych. Wyjasnienie wplywu stop
dochodowosci obligacji na oprocentowanie kontraktow FRA lezy na rynku
asset swap, na ktérym spekulacja dostosowuje do siebie stopy dochodowosci
obligacji i kontraktéw IRS. Jednoczeénie arbitraz dostosowuje stopy oprocen-
towania kontraktbw FRA o dhlugich terminach zapadalnosci do stop do-
chodowosci kontraktéw IRS o relatywnie krotkich terminach zapadalnosci
(od 1 roku do 2 lat).

Oczekiwania dotyczace
/ przyszlej wysokosci stép procentowych \
dochsotgg&oscl Stopy Diugoterminowe C:) Krétkoterminowe
obligacii C::) dochodowosci IRS <::> kontrakty FRA kontrakty FRA

Arbitraz/ I
spekulacja Zmiany relacji
popytu i podazy na

rynku pienigznym

Spekulacja na
rynku asset swap

Rys. 4. Wplyw oczekiwarn na wysokoéé stop procentowych. Zrédio: model autorski

Na rysunku 4 wyraznie wida¢, ze oprocentowanie kontraktéw FRA
o relatywnie krotkich terminach zapadalnosci zalezy nie tylko od oczekiwan
dotyczacych przyszlej wysokosci stop procentowych, ale takze od zmian |
wysokosci stop procentowych na rynku pienigznym, jakie zachodza pod
wplywem zmian relacji popytu i podazy na mi¢gdzybankowym rynku pieni¢z-
nym, ktorego czeScia jest rynek fx swap. Jak przypomnieliSmy wcze$niej,
zalezno§¢ oprocentowania FRA od oprocentowania transakcji fx swap
wynika stad, ze syntetyczne depozyty migdzybankowe rynku fx swap sa
wykorzystywane do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zwigzanym z wy-
stawianiem kontraktow FRA.

Na rysunku 4 pokazaliSmy jedynie, dlaczego rynek obligacji i rynek
FRA moga reagowa¢ niejednocze$nie na zmiany zachodzace w oczekiwaniach
dotyczacych przyszlej wysokosci stop procentowych. Nie wyjasniliSmy
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natomiast, dlaczego rynek obligacji reaguje na nie zazwyczaj szybciej.
Nasuwaja si¢c w tym wzgledzie trzy mozliwe wyjasnienia.

Pierwsze jest zwigzane z dluzszym horyzontem inwestycyjnym dealera
operujacego na rynku obligacji, ktory musi stara¢ si¢ odgadna¢ nie tylko,
jaka bedzie wysokos¢ krotkoterminowych stop procentowych w najblizszej
przyszlosci, co wystarcza dealerowi na rynku FRA, lecz takze to, jak bedzie
ksztaltowata si¢ wysokosé krotkoterminowych stop procentowych w okresach
bardziej odlegtych.

Drugie mozliwe wyjasnienie lezy w tym, ze rynek obligacji jest bardziej
plynny niz rynek FRA, w zwigzku z czym reaguje on relatywnie szybciej
na zmieniajace si¢ oczekiwania inwestorow.

Trzecie wyja$nienie jest zwigzane z tym, Ze ceny obligacji reaguja nie
tylko na oczekiwania dotyczace przyszlej wysokosci stop procentowych, ale
takze na zmiany ocen dotyczacych wysokosci premii za ryzyko, co wplywa
na stopy dochodowosci obligacji i przenosi si¢ poprzez mechanizm zilust-
rowany rysunkiem 4 na kwotowania kontraktéw FRA.

Niezaleznie od tego, na ile trafne sa nasze hipotezy, dotyczace przyczyn
wyprzedzania zmian stop FRA przez zmiany stop dochodowosci obligacii,
jest pewne, ze wystepowaly w badanym przez nas okresie warunki do
arbitrazu pomigdzy rynkiem obligacji i rynkiem FRA, §wiadczqce o niepelne;
efektywnos$ci krajowego rynku finansowego. Zbudowany przez nas model
moéglt potencjalnie byé skutecznym narzedziem arbitrazu pomigdzy oboma
rynkami, biorgc pod uwage jego bardzo wysokie dopasowanie oraz bardzo
dobre wlaéciwoéci prognostyczne — w tym niskie wychylenia skladnika
resztowego. Wszystko jednak wskazuje na to, ze nasz artykul bedzie mial
znaczenie tylko jako ,historyczna fotografia” jednego z symptomoéw niepelne;
efektywnosci krajowego rynku finansowego. Analiza danych za ostatnie pol
roku §wiadczy, ze dopasowanie stop FRA do stop dochodowosci obligacji
zaczelo nastepowaé szybciej (w o polowg krétszym czasie) oraz stalo sig
ono o ok. 20% stabsze niz w okresach poprzednich. Oznacza to, ze krajowy
rynek finansowy staje si¢ coraz bardziej efektywny. Jedna z przyczyn tego
bylo zapewne wlaczenie si¢ w roku 2002 do obrotu na rynku FRA duzych
bankéw, takich jak PKO BP, BPH-PBK i Pekao SA (Lukasik, 2003).
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Stanislaw Kluza, Andrzej Slawinski

THE ARBITRAGE AT THE INTEREST RATE MARKET
(THE EXAMPLE OF THE FRA AND THE BOND MARKETS)

Summary

The article discusses the relationship between the changes in bond yields and FRA rates.
The established models check the strength and the causality of changes at both markets. The
intuition suggests that long-term interest rates at the bond market should adjust to changes
in FRA rates, which represent expected short-term interest rates. However, the empirical
results presented in the paper show the opposite direction. There are several possible
explanations of this phenomenon. One of them is the greater liquidity of the bond market,
which reacts quicker to changing expectations on the future level of short-term interest rates.
The other explanation is that the changes of yields in the bond market, which reflect changes
in the risk premium, are transmitted to the FRA market through the arbitrage between
different segments of the fixed income market. The lag between changes in the long-term
interest rates and short-term forward interest rates enables arbitrage between the bond and
the FRA markets. However, recently the arbitrage spread has gradually narrowed and the
time to perform the arbitrage has shortened. The change reflects the increasing efficiency of
the fixed income market in Poland.




