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���:VW
S

-HGQ\P ] SRGVWDZRZ\FK URG]DMyZ U\]\ND� QD NWyUH QDUD*RQH MHVW ZáD�FLZLH

ND*GH SU]HGVL
ELRUVWZLH RUD] ND*GD LQVW\WXFMD ILQDQVRZD MHVW U\]\NR VWRS\ SUo-
FHQWRZHM �MHVW WR MHGHQ ] URG]DMyZ U\]\ND U\QNRZHJR�� 3RMDZLD VL
 RQR ZWHG\�
JG\ ZDUWR�ü SR]\FML DNW\ZyZ E�G( ]RERZL�]D� �OXE MHGQR L GUXJLH� SRGPLRWX

X]DOH*QLRQD MHVW RG VWRS\ SURFHQWRZHM� .RPLWHW %D]\OHMVNL GHILQLXMH U\]\NR
VWRS\ SURFHQWRZHM MDNR QLHEH]SLHF]H�VWZR QHJDW\ZQHJR ZSá\ZX ]PLDQ VWyS

SURFHQWRZ\FK QD V\WXDFM
 ILQDQVRZ� SRGPLRWX� ,P RSURFHQWRZDQH VNáDGQLNL
ELODQVX SRGPLRWX VWDQRZL� ZL
NV]\ XG]LDá Z VXPLH ELODQVRZHM� W\P Z ZL
k-
V]\P VWRSQLX SRGPLRW\ QDUD*RQH V� QD WHQ URG]DM U\]\ND�

2JyOQLH Z SURFHVLH ]DU]�G]DQLD U\]\NLHP �QLH W\ONR VWRS\ SURcentowej)
Z\Uy*QLD VL
 QDVW
SXM�FH HWDS\� LGHQW\ILNDFM
 F]\QQLNyZ U\]\ND� SRPLDU U\]y-
ND� PRQLWRURZDQLH L NRQWURO
 U\]\ND� : SURFHVLH ]DU]�G]DQLD U\]\NLHP EDUG]R
ZD*Q\ MHVW HWDS GUXJL� WM� SRPLDU U\]\ND� 0RGHORZDQLH ]PLHQQR�FL VWRS\ SUo-
centowej pozwala bowiem na obliczenie VaR (Value at Risk), szerzej          w
(Jorion, 1997, Crouhy, Galai, Mark, 2001).

(IHNWHP SURFHVX ]DU]�G]DQLD U\]\NLHP MHVW ]DEH]SLHF]DQLH VL
 SU]HG VNXt-
kami ryzyka. Zabezpieczanie przed ryzykiem stopy procentowej polega na kon-
VWUXNFML RGSRZLHGQLHM VWUDWHJLL� NWyUD E
G]LH QHXWUDOL]RZDü VNXWNL ]PLDQ VWRS\
SURFHQWRZHM� : SUDF\ WHM ]DMPLHP\ VL
 MHGQ\P ] HOHPHQWyZ SRPRFQ\FK Z

NRQVWUXNFML VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�FHM ± SURJQR]RZDQLHP VWyS SURFHQWRZ\FK�
Zagadnienie prognozowania stóp procentowych, polega na zbudowaniu

poprawnie dopasowanego do danych historycznych modelu i konstrukcji na
MHJR SRGVWDZLH SURJQR]\� 'R SURJQR]RZDQLD VWyS PR*QD Z\NRU]\VWDü UyZQLH*
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NU]\Z� UHQWRZQR�FL� D GRNáDGQLH W]Z� WHUPLQRZ� NU]\Z� VWRS\ GRFKRGX �for-
ward yield curve). Zagadnienie prognozowania stóp procentowych jest zagad-
QLHQLHP EDUG]R WUXGQ\P� ,VWRWQ\PL F]\QQLNDPL Z W\P SU]\SDGNX V� ERZLHP

czynniki makroekonomiczne i pewnym sensie czynniki polityczne, które bardzo
WUXGQR SU]HZLG]LHü� 'R W\FK F]\QQLNyZ ]DOLF]D VL
�

– zjawiska gospodarcze takie, jak recesja,
– polityka monetarna Narodowego Banku Polskiego i Rady Polityki Pie-

QL
*QHM �Z W\P UyZQLH* ]PLDQD SURFHGXU��
– zmiany instytucjonalne systemu finansowego,
– polityka fiskalna

oraz
– SR]LRP GHILF\WX EXG*HWRZHJR�

– inflacja.
0RGHOH VWUXNWXUDOQH� Z\NRU]\VWXM�FH ]PLHQQH PDNURHNRQRPLF]QH

Z SU]\SDGNX VWyS SURFHQWRZ\FK ]DZRG]�� 3U]\F]\Q QDOH*\ XSDWU\ZDü

Z WUXGQR�FLDFK RNUH�OHQLD UHODFML PLHG]\ F]\QQLNDPL� QLHVSyMQ\PL REVHUZa-
FMDPL ]PLHQQ\FK �REVHUZDFMH SRMDZLDM� VL
 Z Uy*Q\FK PRPHQWDFK� QDVW
SXM�

zmiany w konstrukcji zmiennej, co wymaga sprowadzania do porównywalno-
�FL�� LGHQW\ILNDFM� ZV]\VWNLFK LVWRWQ\FK F]\QQLNyZ�

Zagadnienie prognozowania przedstawione zostanie z wykorzystaniem mo-
deli: ekonometrycznych, terminowej struktury stóp procentowych oraz teorii
finansów.

2. Model (G)ARCH

= XZDJL QD FKDUDNWHU GDQ\FK ILQDQVRZ\FK �]DOH*QR�ü PL
G]\ REVHUZDFMa-
PL� VNXSLDQLH GDQ\FK� Z PRGHORZDQLX Z\NRU]\VWXMH VL
 F]
VWR PRGHOH V]HUe-
gów czasowych typu ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)
oraz GARCH (generalized ARCH) szerzej w pracach (np. Mills 1993, Tsay
2002).

Model ARCH(m� PD SRVWDü �(QJOH ������

ttt hr εµ += ;
22

11 )()( µαµαω −++−+= −− mtmtt rrh � ;

gdzie: tε  ~N(0,1) i 1−Ψttr  ~N ),( thµ ;

rt – stopa zwrotu z kursu w momencie t; rt-1 – stopa zwrotu z kursu w momencie
t-1; � ± ZDUWR�ü RF]HNLZDQD VWRS\ ]ZURWX �VWDáD�� 1−Ψt ± LQIRUPDFMD GRVW
SQD

do czasu t-1, ht – warunkowa chwilowa wariancja procesu.
: DQDOL]RZDQ\FK PRGHODFK SU]\M
WR� *H tε  ~N������ PR*QD MHGQDN UR]ZD*\ü

LQQH UR]NáDG\ WDNLH MDN W�6WXGHQWD� VNR�Q\ W�6WXGHQWD� XRJyOQLRQ\ UR]NáDG Eá
GX

– GED czy hiperboliczny.
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3. Model stopy terminowej

Stopy terminowe (forward rates� Z\]QDF]D VL
 QD SRGVWDZLH QDW\FKPLDVWo-
wych stóp dochodu (spot rates�� 6� WR W]Z� LPSOLNRZDQH VWRS\ WHUPLQRZH �im-
plied forward rates�� JG\* Z\QLNDM� RQH ] SHZQHJR PRGHOX� 0RGHO WHQ RSLHUD
VL
 QD WHRULL RF]HNLZD�� Z NWyUHM VWRS\ GRFKRGX REOLJDFML V� ]GHWHUPLQRZDQH

RF]HNLZDQLDPL LQZHVWRUyZ FR GR VWyS WHUPLQRZ\FK� 2]QDF]D WR� *H VWRSD Go-
FKRGX GáXJRWHUPLQRZHM REOLJDFML PR*H E\ü NRPELQDFM� VWyS GRFKRGX REOLJDFML

NUyWNRWHUPLQRZ\FK� ERZLHP ]DURELRQH RGVHWNL SRZLQQ\ E\ü Z REX SU]\SDd-
NDFK WDNLH VDPH �]DNáDGDM�F HIHNW\ZQR�ü U\QNX�� : RJyOQHM V\WXDFML GOD WHUPi-
nowej stopy procentowej zachodzi:

( )nttnmttnmtntt RnRnm
m

F ++++++ ×−×+×= ,,,, )(
1

(1)

gdzie: nmtnttF +++ ,,  – terminowa stopa w momencie t GOD SR*\F]NL �GHSR]\WX�

UR]SRF]\QDM�FHJR VL
 Z PRPHQFLH t+n� NR�F]�FHJR Z PRPHQFLH t+n+m;

nmttR ++,  – stopa spot w momencie t GOD SR*\F]NL �GHSR]\WX� UR]SRF]\QDM�FHJR

VL
 Z PRPHQFLH t� NR�F]�FHJR Z PRPHQFLH t+n+m; nttR +,  – stopa spot

w momencie t GOD SR*\F]NL �GHSR]\WX� UR]SRF]\QDM�FHJR VL
 Z PRPHQFLH t,
NR�F]�FHJR Z PRPHQFLH t+n.

-HVW WR SU]\NáDG PRGHOX WHUPLQRZHM VWUXNWXU\ VWyS SURFHQWRZ\FK� NWyU\
Z\ZRG]L VL
 ] WHRULL RF]HNLZD��

4. Modele chwilowej stopy procentowej

-DNR SU]\NáDG\ PRGHOL WHRULL ILQDQVyZ� NWyUH PDM� X SRGVWDZ WHorie proce-
VyZ VWRFKDVW\F]Q\FK� ] XZDJL QD LFK SU]\GDWQR�ü DSOLNDF\MQ� �SRU� 6]F]HSDQLDN
2003), rozpatrzymy dwa jednoczynnikowe modele chwilowej stopy procento-
wej (instantaneous interest rate� ± PRGHO 9DVLþND RUD] PRGHO &R[D� ,QJHUVROOD L
Rossa.

W modelu 9DVLþND ]DNáDGD VL
� *H SURFHV FKZLORZHM VWRS\ SURFHQWRZHM tr

RSLVDQ\ MHVW ]D SRPRF� VWRFKDVW\F]QHJR UyZQDQLD Uy*QLF]NRZHJR �9DVLþHN�
1977):

tdWσµκ += �GWU��GU
WW

(2)

gdzie: µ ! � ± GáXJRWHUPLQRZ\ SR]LRP VWRS\ VSRW� κ !� ± V]\ENR�ü ] MDN� VWRSD

r w momencie t zmierza do µ; σ ! � ± ZVSyáF]\QQLN ZSá\ZDM�F\ QD ]PLHQQR�ü

procesu W.
: PRGHOX &,5 ]DNáDGD VL
� *H SURFHV FKZLORZHM VWRS\ SURFHQWRZHM tr  opi-

VDQ\ MHVW ]D SRPRF� QDVW
SXM�FHJR VWRFKDVW\F]QHJR UyZQDQLD Uy*QLF]NRZHJR

(Cox, Ingersoll, Ross, 1985):
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tt dWU�GWU��GU
WW

σµκ += (3)

5. Badania empiryczne

$QDOL]LH SRGGDQR Uy*QH URG]DMH PRGHOL VWyS SURFHQWRZ\FK GOD VWRS\ NUyt-
NRWHUPLQRZHM :,%,'�0 ���PLHVL
F]QD VWRSD GHSR]\WyZ QD U\QNX PL
G]\EDn-
NRZ\P�� :V]\VWNLH REOLF]HQLD Z\NRQDQH ]RVWDá\ ]D SRPRF� SURJUDPX 0DWODE�

Model (G)ARCH
Przeanalizowano modele ARCH, GARCH dla stopy WIBID3M z okresu

���������������������� 'OD ND*GHM ]H VWyS DQDOL]RZDQR�

– ]PLDQ\ EH]Z]JO
GQH� �G]LHQQH Uy*QLFH EH]Z]JO
GQH ∆) liczone ja-
ko 1−−=∆ tt PP , gdzie: Pt MHVW VWRS� :,%,' ] PRPHQWX t; Pt-1 MHVW VWRS�

WIBID z momentu t-1;
– ]PLDQ\ Z]JO
GQH �W\JRGQLRZH ORJDU\WPLF]QH VWRS\ ]ZURWX r), wyznaczo-
QH ]D SRPRF� )ln()ln( 1−−= ttt PPr , gdzie: Pt MHVW VWRS� :,%,' ] Po-
mentu t; Pt-1 MHVW VWRS� :,%,' ] PRPHQWX t-1.

.LHUXM�F VL
 PLQLPDOL]DFM� SR]LRPX VWDQGDUGRZ\FK Eá
GyZ SURJQR] �5M-
SE1

� RUD] PLQLPDOL]DFM� SR]LRPX SURJQR] ]PLHQQR�FL RGFK\OH� VWDQGDUGRZ\FK

(Sigma Forecast2
� ]DSURSRQRZDQ\ ]RVWDá PRGHO $5&+��� GOD ]PLDQ Z]JO
d-

nych:

ttt hr ε+−= 0006782.0
2

2
2

1 )0006782.0(38178.0)0006782.0(39845.0000024233.0 ++++= −− ttt rrh

gdzie: tε  ~N(0,1).
7DE�� ]DZLHUD Eá
G\ L VWDW\VW\NL RV]DFRZDQHJR PRGHOX� D WDE� � SURJQR]\

X]\VNDQH ]D MHJR Z\NRU]\VWDQLHP� 2FHQ\ Eá
GyZ V� QLVNLH� D SDUDPHWU\ LVWRWQH�
0RGHO WHQ FKDUDNWHU\]XMH VL
 UyZQLH* QLVNLPL Eá
GDPL SURJQR]\�

Tab. 1. Parametry modelu ARCH(2)
Parametr :DUWR�ü %á�G 6WDQGDUGRZ\ Statystyka t

µ -0.0006782 0.00020576 -3.2961
ω 2.4233e-005 9.5503e-007 25.3740
α1 0.39845 0.053092 7.5050
α2 0.38178 0.046121 8.2777

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH�

                                                
1 0HDQ 506( ± ZDUXQNRZH RGFK\OHQLH VWDQGDUGRZH Eá
GyZ SURJQR]\ �VWDQGDr-

GRZ\ Eá�G SURJQR]\�� SLHUZLDVWHN ]H �UHGQLHM NZDGUDWyZ RGFK\OH��
2 Sigma )RUHFDVW ± SLHUZLDVWHN ]H �UHGQLHM NZDGUDWyZ Eá
GyZ SURJQR]\ ]PLHQQo-

�FL�
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Tab. 2. Prognozy modelu ARCH(2)
SigmaForecast MeanRMSE

0.0062
0.0063
0.0074
0.0078
0.0084
0.0087
0.0090
0.0092
0.0094
0.0096

    0.0062
    0.0063
    0.0074
    0.0078
    0.0084
    0.0087
    0.0090
    0.0092
    0.0094
    0.0096

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

Model stopy terminowej
0RGHO VWRS\ WHUPLQRZHM GDQ\ UyZQDQLHP ��� MHVW EDUG]R SURVW\P SU]\Náa-

GHP PRGHOX VWUXNWXU\ WHUPLQRZHM� 1D SU]\NáDG VWRSD WHUPLQRZD :,%,'�0 GOD

WU]HFK PLHVL
F\ ]D WU]\ PLHVL�FH� ] Z\NRU]\VWDQLHP VWRS\ VSRW GOD :,%,'�0
RUD] GOD :,%,'�0� E
G]LH UyZQD�

( ) 3,6,3,6,6,3, 236
3

1
++++++ −×=×−××= ttttttttttt RRRRF

1DMSLHUZ GOD RNUHVX ��������������������� Z\]QDF]RQH ]RVWDá\ ]D SRPRF�

UyZQDQLD ��� VWRS\ WHUPLQRZH :,%,'�0� 6� WR SURJQR]\ VWyS VSRW :,%,'�0
dla okresu 31.05.2003-14.04.2003. Wyniki uzyskanych prognoz dla stopy WI-
%,'�0 V� ]HVWDZLRQH Z WDE� ��

Tab. 3. Wyniki prognoz modelu stopy terminowej

Data
Stopy rzeczywiste

(%)
Stopy prognozowane

(%)

03-03-31 5,85 6,1

03-04-01 5,84 5,99

03-04-02 5,84 5,9

03-04-03 5,76 5,96

03-04-04 5,8 6,03

03-04-07 5,82 6,03

03-04-08 5,8 5,94

03-04-09 5,81 6

03-04-10 5,83 6

03-04-11 5,81 5,97

03-04-14 5,8 5,97
'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

Modele chwilowej stopy procentowej
W przypadku modeli chwilowej stopy procentowej prognozowanie prze-

prowadzone zostanie na podstawie realizacji historycznych, a nie implikowa-
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nych stóp terminowych (wyznaczonych na podstawie np. instrumentów takich,
jak FRA, kontrakt cap, kontrakt swap czy swaption).

Na podVWDZLH G]LHQQ\FK Uy*QLF EH]Z]JO
GQ\FK VWRS\ :,%,'�0 RG

���������� GR ���������� Z\HVW\PRZDQH ]RVWDá\ SDUDPHWU\ PRGHOX 9DVLþND
L &,5 GZRPD PHWRGDPL� :\QLNL HVW\PDFML SDUDPHWUyZ RWU]\PDQH ]D SRPRF�

UHJUHVML OLQLRZHM ]HVWDZLRQH V� Z WDE� �� 3DUDPHWU\ WH SRVáX*\á\ MDNR SXQNW\
VWDUWRZH GOD GUXJLHM PHWRG\ ± PHWRG\ PRPHQWyZ� :\QLNL HVW\PDFML PHWRG�

momentów zawiera tab. 5 (por. Szczepaniak, 2003).

Tab. 4. Wyniki regresji

Model κ̂ µ̂ σ̂
9DVLþND 1.214465528 0.047399037 0.011250533
CIR 1.093977019 0.043068515 0.037212215
'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

Tab. 5� (VW\PDWRU\ PHWRG\ PRPHQWyZ L ZDUWR�ü IXQNFML PLQLPDOL]RZDQHM -

Model κ̂ µ̂ σ̂ G3 J(a,b,s,g)

9DVLþND 1.33935008 0.00166528 0.05139437 0 0.00000523189
CIR 1.31529261 0.00011061 0.03797949 0.499930498 0.0000206959

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

2V]DFRZDQ\ PHWRG� PRPHQWyZ PRGHO 9DVLþND GDQ\ UyZQDQLHP ��� PD SRVWDü�

tdW05139437.00339501.1 += �GWU����������GU
WW

D PRGHO &,5 GDQ\ UyZQDQLHP ��� QDVW
SXM�F��

tt dWU�GWU�����������GU
WW

03797949.0031529261.1 +=
'OD SDUDPHWUyZ ] WDE� � Z\NUH�ORQH ]RVWDá\ OLQLH NZDQW\ORZH GRSDVRZa-

Q\FK PRGHOL 9DVLþND L &,5 QD SRGVWDZLH �� ��� UHDOL]DFML X]\VNDQ\FK PHWRG�
0RQWH &DUOR� 1D 5\V � ± � ]DPLHV]F]RQH ]RVWDá\ WU]\ SU]\NáDGRZH WUDMHNWRULH

GOD GZyFK RPDZLDQ\FK PRGHOL� 1D 5\V� � RUD] 5\V� � ]DPLHV]F]RQH V� SURJQo-
zy 50-dniowe, a na Rys. 3 oraz Rys. 5 250-dniowe.

Analiza wyników dla modelu 9DVLþND� VWRSD :,%,'�0 kwotowana na
SR]LRPLH ���� Z GQLX ���������� E
G]LH VL
 ]QDMGRZDü Z SU]HG]LDOH >��� ��@
]D �� GQL ] SUDZGRSRGRELH�VWZHP RN� ���� D SR ��� GQLDFK SUDZGRSRGRELH�-
stwo to spadnie do ok. 0,25.

Analiza wyników dla modelu CIR: stopa WIBID3M kwotowana na po-
]LRPLH ���� Z GQLX ���������� E
G]LH VL
 ]QDMGRZDü Z SU]HG]LDOH >��� ����@

]D �� GQL ] SUDZGRSRGRELH�VWZHP RN� ���� D SR ��� GQLDFK SUDZGRSRGRELH�-
VWZR WR VSDGQLH GR PQLHM QL* ����

                                                
3 Parametr g GOD PRGHOX 9DVLþND Z\QRVL �� D GOD PRGHOX &,5 ����
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Rys. 1
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oto
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ia 

Rys. 2

Rys. 3 Rys. 4

6. Podsumowanie

= SRZ\*V]\FK UR]ZD*D� Z\QLND� *H Z ]DJDGQLHQLX SURJQR]RZDQLD QD NUyt-
NL WHUPLQ VWRS\ :,%,'�0 Z DQDOL]RZDQ\P RNUHVLH PyJáE\ ]RVWDü Z\NRU]y-
stany model ARCH oraz model chwilowej stopy procentowej. Natomiast przed-
VWDZLRQ\ PRGHO VWRS\ WHUPLQRZHM� ] XZDJL QD SURVWRW
� PR*H E\ü MHG\QLH

XZ]JO
GQLRQ\ Z ELH*�F\P ]DU]�G]DQLX SR]\FMDPL ZUD*OLZ\PL QD ]PLDQ\ VWRS\
procentowej.
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