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MACIERZ KORELACJI STOP FORWARD
W PROCESIE KONSTRUKCJI
KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Streszczenie: Zastosowanie réznych kryteriow konstrukcji krzywej dochodowosci zmu-
sza do poszukiwan takiej metodologii, ktoéra pozwolilaby na ocen¢ pozadanych cech
krzywej dochodowosci na potrzeby polskiej polityki pieni¢znej. Oparcie skonstruowane;j
miary na wilasnosciach powierzchni korelacji implikowanej 7-dniowej stopy forward
wymagalo przyjecia subiecktywnych kryteriow oceny. Taki sposob oceny daje pewien
obraz potencjatu krzywej dochodowos$ci w zaleznosci od przyjetego modelu parametrycz-
nego oraz funkcji celu.

Stowa kluczowe: krzywa dochodowosci, modele parametryczne, stopy forward.

Wprowadzenie

Krzywa dochodowo$ci, wyrazajaca zmiany poziomu zerokuponowej stopy
w zalezno$ci od czasu inwestycji, znajduje szerokie zastosowanie na rynkach
finansowych. Warunkiem poprawnosci konstrukcji struktury terminowej jest
wykorzystanie do jej tworzenia stop aktywow o zblizonym ryzyku kredytowym,
co sprawia, ze na dany moment mozliwa jest budowa calej gamy krzywych dla
roznego zbioru danych. Dodatkowym elementem rdéznicujacym proces kon-
strukcji jest wybor metody aproksymacji oraz samego modelu. Obok licznej
grupy modeli krzywej dochodowosci, znajdujacej zastosowanie w wycenie in-
strumentdw pochodnych, odregbng czgs¢ stanowia modele wykorzystywane
w polityce pieni¢znej banku centralnego. Wigkszos¢ bankow centralnych stosuje
jeden z dwoch rodzajow modeli: parametryczne (model Nelsona—Siegela lub
Svenssona) badz taczone wielomiany (spliny) [BIS, 2005]. Polski bank centralny
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stosuje modele parametryczne [Marciniak, 2006], co przyczynito si¢ do wyboru
tej metody konstrukcji krzywej dochodowos$ci w niniejszym badaniu.

Celem artykulu jest ocena wiarygodnosci modeli parametrycznych, wykorzy-
stywanych do konstrukcji krzywej dochodowos$ci opartej na stawkach WIBOR,
pochodzacych z lat 2009-2012, ze wzgledu na wlasnosci wyodrgbnionych z nich
implikowanych stop forward przedstawionych w postaci macierzy korelacji.

Aby osiggnac cel, zostanie skonstruowany subiektywny miernik pozwalajacy na
hierarchizacje analizowanych modeli (obejmujacych sze$¢ grup krzywych, po trzy
dla modeli Nelsona—Siegela i Svenssona z uwzglgdnieniem trzech roznych kryteriow
dopasowania do danych rzeczywistych: minimalizacji kwadratu réznic cen, kwadratu
réznic rentownosci oraz kwadratu réznic cen korygowanych duration).

1. Implikowana stopa forward jako element
stuzacy do budowy macierzy korelac;ji

Szacowanie struktury terminowej na podstawie modeli parametrycznych jest
procesem statycznym i nie niesie zadnych informacji o dynamice wyznaczonych
stop procentowych. Samo kryterium jako$ci dopasowania krzywej do danych nie
daje podstaw do wskazania najlepszej metody szacowania, dlatego alternatywa mo-
ze sta¢ si¢ metoda analizy zmian implikowanych stop forward, wykorzystywana
powszechnie w badaniu oczekiwan oraz ryzyka [Meucci, 2005, s. 154-156].

Jedng z podstawowych stop banku centralnego (zaréwno Europejskiego
Banku Centralnego, jak i NBP) jest rentowno$¢ 7-dniowych bonéw pienieznych,
dlatego w badaniu konstruowano implikowang stope forward o terminie odpo-
wiadajacym zapadalnosci stopy referencyjnej. Dla dowolnego dnia 7, w ktorym
byly dostepne dane konstruowano krzywe dochodowosci na podstawie modelu
Nelsona—Siegela oraz Svenssona, przy zastosowaniu trzech réznych kryteriow
przyblizania danych teoretycznych do danych rynkowych. W efekcie dla dowol-
nego momentu 7 mozliwe bylo oszacowanie sze$ciu wektoréw parametrow,
a w konsekwencji szesciu implikowanych struktur forward f, (s,s +5%) o usta-

lonym z gory tenorze (dtugos$ci) 7 dni oraz momencie realizacji transakcji § .

Do zbadania dynamiki implikowanej stopy forward konieczne jest zdefi-
niowanie jej zmian, ktore w przypadku wskaznika dziennego mozna przedstawic
w postaci logarytmicznej stopy zwrotu':

' Do rozktadéw, ktére najlepiej opisuja zachowania stop procentowych mozna zaliczy¢ rozktad
normalny oraz lognormalny, przy czym nie mozna w sposob jednoznaczny wskazac, ktory jest
blizszy rzeczywisto$ci. Wedlug Bank of England (1999) na rynkach charakteryzujacych si¢ ni-
skimi stopami (ponizej 4%) proces opisujacy zachowanie stop jest gaussowski, w pozostatych
przypadkach — lognormalny i taki tez zostal zastosowany w niniejszym artykule.
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S (8,5 +565)

Af.(s,s +=5)=1n
e85+ 3 Sra (8,8 +569)

(1)

gdzie:
f. (8,5 +5%) — 7-dniowa stopa forward ustalona w momencie 7,
7 — moment wyznaczania implikowanej stopy forward,
$ —moment rozpoczecia transakceji forward.

Weryfikacja krzywej dochodowosci dokonywana ze wzgledu na wlasnosci
otrzymanych za jej pomocg stop forward opiera si¢ na badaniu ich wzajemnych
relacji, wyrazonych poprzez wspotczynnik korelacji obliczony ze wzoru:

Tn 7(n+1)) f(7m 7(m+1))) 2

Pnm Ep’””[ Y- Gese 365

oy Lo Gos 55

n

przy czym Af, (365 7365 ) =1n 7(nt1)
S Ges > 363

Macierz korelacji P, ktorej elementy stanowia wspolczynniki korelacji

P, (gdzie |n - m| wyraza dystans pomiedzy terminami rozliczenia transakcji),

powinna charakteryzowac si¢ nast¢pujagcymi wilasnosciami [Rebonato, 2002,
s. 190-1917:
[1] p,.,, =1 ,dladowolnego m,

2] -1<p,, <1,

[3] pm,n = pn,m 4

[4] dla ustalonego 7, p, ., jest malejacg funkcja m, ktdra to wlasnos¢, okre-
$lana jako efekt dekorelacji oznacza, ze wraz ze wzrostem zrdznicowania sie
terminéw realizacji implikowanych stop forward |n - m| , ich wzajemny
zwigzek ulega oslabieniu [Brace, Gatarek, Musiela, 1997, s. 127-154],

[5] dla ustalonego n, lim p, . ~=a >0 dazy do dodatniej wartosci,

m—»o0 ’
[6] dla ustalonego m, p, ., jest rosngca funkcja 7, co oznacza, ze W przy-

padku krétkiego horyzontu realizacji kontraktow rynek silnie roznicuje ocze-
kiwania, natomiast w odleglejszej przysztosci roznice te zanikaja.
Na podstawie wspotczynnikow korelacji (elementéw macierzy P ) mozna

zbudowac trojwymiarowa powierzchnig, na ktorej osiach X 1Y sg odlozone terminy
realizacji kontraktow implikowanych 7-dniowych stop forward (7 wks — termin
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Rys. 1. Optymalna powierzchnia korelacji implikowanych stop forward

Zrddto: Opracowanie wiasne.

2. Badanie wtasnosci macierzy korelacji implikowanych
stop forward wyznaczonych z kwotowan stawek WIBOR

Cho¢ parametry modelu pozwalaja oszacowa¢ poziom implikowanej stopy
forward w dowolnym momencie w przysztosci, dla dowolnego dnia 7, w kto-
rym byly dostepne dane, w badaniu wyznaczono 17 tygodniowych stop forward

119

fo(s,5+55) dla s =55 3555 12 W efekeie otrzymano wektor £, postaci:

(5.5 +35) =[/,G5): £G4 £ 20)] (3)

Wektor ten przedstawia ciagi tygodniowych stop forward oszacowanych
w dniu 7 o realizacjach za 1, 2, ..., 17 tygodni. Nalezy wigc podkresli¢, ze sg to
stopy o tej samej dtugosci (tenorze), ale ktorych realizacja przebiega w rdéznych
momentach w przysztosci.

2 Poszczegolne kolory na wykresie powierzchniowym oraz odpowiadajagcym im wykresach kon-
turowych reprezentuja odpowiedni przedzial warto$ci wspotczynnika korelacji reprezentowany
w legendzie wykresu.
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Konstruowana macierz korelacji P bedzie si¢ zatem sktada¢ z 17 kolumn
oraz 17 wierszy, przy czym jej elementami bedg wyrazy postaci p, , , obliczone
dla n,m=1,2,...,17 ze wzoru (2).

Aby zweryfikowac krzywe dochodowosci, do ich konstrukcji uzyto dwoch
metod parametrycznych (Nelsona—Siegela oraz Svenssona) z wykorzystaniem
trzech odmiennych kryteridw dopasowania, poniewaz dotychczasowe badania
wskazuja, ze wybor kryterium dopasowania krzywej do danych rzeczywistych
ma wplyw na ksztatt powierzchni korelacji’. W efekcie zastosowanych metod,
dla kazdego dnia mozliwe byto skonstruowanie 6 krzywych, a w konsekwencji
wyznaczenie 6 wektoréw f_. Dane wykorzystane w badaniu obejmowaty kwo-

towania stop WIBOR z okresu 2009-2012 z uwzglednieniem obu modeli para-
metrycznych oraz trzech kryteriow dopasowania.

W badaniu przyjeto nastgpujace oznaczenia dotyczace wyznaczonego po-
ziomu zmiennos$ci implikowanych stop forward na podstawie modelu:
NS_P — Nelsona—Siegela z kryterium minimalizacji kwadratu réznic cen,
NS _P/D — Nelsona—Siegela z kryterium minimalizacji kwadratu réznic cen ko-

rygowanych o odwrotno$¢ duration,
NS_Y — Nelsona—Siegela z kryterium minimalizacji kwadratu r6znic rentownosci,
Sv_P — Svenssona z kryterium minimalizacji kwadratu réznic cen,
Sv_P/D — Svenssona z kryterium minimalizacji kwadratu r6znic cen korygowa-
nych o odwrotnos¢ duration,

Sv_Y — Svenssona z kryterium minimalizacji kwadratu r6znic rentowno§ci.

3 Poréwnanie powierzchni korelacji wyznaczonych na podstawie roznych modeli mozna znalezé w:
[Alexander, 2008, s. 56-57; Alexander, Lvov, 2003; Dziwok, s. 93-105].
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Rys. 2. Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych na
podstawie stawek WIBOR i modelu Nelsona—Siegela wedlug kryterium dopasowania
krzywej — minimalizacja kwadratéw réznic cen (a), rentownosci (b), cen wazonych od-
wrotnoscig duration (c)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych WIBOR z lat 2009-2012.
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Rys. 3. Powierzchnia korelacji dla implikowanych 7-dniowych stop forward estymowanych na
podstawie stawek WIBOR i modelu Svenssona wediug kryterium dopasowania krzywej —
minimalizacja kwadratéw roznic cen (a), rentownosci (b), cen wazonych odwrotnoscia du-
ration (c)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych WIBOR z lat 2009-2012.
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3. Analiza powierzchni korelaciji

Analiza powierzchni polega na weryfikacji cech [1]-[6] za pomocg skonstruowa-
nego w tym celu miemika. Sama budowa macierzy korelacji realizuje wykonanie
warunkow [1]-[3], dlatego konstrukcja miernika adekwatnosci M (p) powierzchni

korelacji w stosunku do powierzchni optymalnej moze zosta¢ przedstawiona jako

zagregowana warto$¢ wazona uwzgledniajaca wiasnosci [4], [5] oraz [6]:

M, (p)+ M, (p)+ M s, (P)+ Mg, (p)
4

M(p)= 4

%\(}[ZEIZ) — wskaznik adekwatnosci powierzchni korelacji,

M, (p) = ‘ /71,2‘ - ‘ Pl,lo‘ — kryterium mierzace stopien spadku wskaznika kore-

lacji, przed zagregowaniem podlega normalizacji jako stymulanta,

M, (p) = {101,100 _Je,SI,l Prir >0 — kryterium mierzace granic¢ poziomu ko-
0 jeshi py, <0

relacji, przed zagregowaniem podlega normalizacji jako stymulanta,

M, (p) = ‘ Pia— pm‘ — kryterium mierzace sil¢ zréznicowania oczekiwan

w krotkim terminie, przed zagregowaniem podlega normalizacji jako stymulanta,

M, (p) = ‘ Pisie — plé’”‘ — kryterium mierzace stopien podobienstwa wskaz-

nika korelacji w dtuzszym terminie, przed zagregowaniem podlega normalizacji

jako destymulanta.

Miara jest unormowana, a wzrost jej wartosci do jedynki oznacza wzrost
adekwatnosci ksztattu powierzchni implikowanej 7-dniowej stopy forward.

Tabela 1. Poziom wskaznika adekwatnos$ci powierzchni korelacji implikowanej
7-dniowej stopy forward

NSP NSY NSPD SvP SvY SvPD
WIBOR 0612 0922 0834 039 0966 0,851

Zr6dto: Opracowanie wilasne.

Analiza poziomu wskaznika M (p) pozwala stwierdzi¢, ze najlepszymi

metodami konstrukcji krzywej dochodowosci jest model Nelsona—Siegela oraz
Svenssona z przyjetym kryterium minimalizacji kwadratu réznic rentownosci.
Nieznacznie gorszym okazaly si¢ modele z kryterium minimalizacji kwadratu
roéznic cen korygowanych duration.
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Podsumowanie

Zastosowanie réznych kryteriow konstrukcji krzywej dochodowosci zmu-
sza do poszukiwan takiej metodologii, ktéra pozwolitaby na ocene pozadanych
cech krzywej dochodowosci na potrzeby polskiej polityki pieni¢znej. Pomimo ze
stworzenie miary opartej na wlasnosciach powierzchni korelacji implikowanej
7-dniowej stopy forward wymagato przyjecia subiektywnych kryteriow oceny,
podejscie to pozwolito na hierarchizacje modeli konstrukcji krzywej. Jednocze-
$nie warto podkresli¢, ze skonstruowany miernik uwzglgdnia pozadane cechy
stop forward wyznaczonych na podstawie danej krzywe;.

Taki sposob oceny daje pewien obraz potencjatu krzywej dochodowosci
w zalezno$ci od przyjetego modelu parametrycznego oraz funkcji celu, nawet
pomimo faktu, ze skonstruowany miernik jest obarczony subiektywizmem auto-
ra. Potrzeba analizy innych cech krzywej dochodowosci wymusi konieczno$§¢
przekonstruowania wskaznika w celu osiagniecia satysfakcjonujacych wynikow.
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THE CORRELATION MATRIX OF FORWARD RATES
IN THE PROCESS OF YIELD CURVE CONSTRUCTION

Summary: The use of different criteria for the yield curve construction makes to search
for such methodology which would allow to assess the desirable features of the yield
curve. The adoption of subjective evaluation criteria let construct a measure which de-
scribes the required features of the correlation surface. This surface is composed of cor-
relation coefficients between implied 7-day forward rates. Such a method of assessment
let point out the best yield curves depending on the assumed parametric model and the
objective function.

Keywords: term structure, parametric models, forward rates.



