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Zagadnienie prognozowania stop procentowych
w zarzadzaniu ryzykiem

1. Wstep

Jednym z podstawowych rodzajow ryzyka, na ktore narazone jest wlasciwie
kazde przedsigbiorstwie oraz kazda instytucja finansowa jest ryzyko stopy pro-
centowej (jest to jeden z rodzajow ryzyka rynkowego). Pojawia si¢ ono wtedy,
gdy wartos¢ pozycji aktywdw badz zobowiazan (lub jedno i drugie) podmiotu
uzalezniona jest od stopy procentowej. Komitet Bazylejski definiuje ryzyko
stopy procentowej jako niebezpieczenstwo negatywnego wplywu zmian stop
procentowych na sytuacje finansowa podmiotu. Im oprocentowane skladniki
bilansu podmiotu stanowia wigkszy udzial w sumie bilansowej, tym w wigk-
szym stopniu podmioty narazone sa na ten rodzaj ryzyka.

Ogoblnie w procesie zarzadzania ryzykiem (nie tylko stopy procentowej)
wyrdznia si¢ nastepujace etapy: identyfikacje czynnikéw ryzyka, pomiar ryzy-
ka, monitorowanie i kontrole ryzyka. W procesie zarzadzania ryzykiem bardzo
wazny jest etap drugi, tj. pomiar ryzyka. Modelowanie zmiennosci stopy pro-
centowej pozwala bowiem na obliczenie VaRil(e at Risk szerzej w
(Jorion, 1997, Crouhy, Galai, Mark, 2001).

Efektem procesu zarzadzania ryzykiem jest zabezpieczanie si¢ przed skut-
kami ryzyka. Zabezpieczanie przed ryzykiem stopy procentowej polega na kon-
strukeji odpowiedniej strategii, ktora bedzie neutralizowaé skutki zmian stopy
procentowej. W pracy tej zajmiemy si¢ jednym z elementéw pomocnych w
konstrukcji strategii zabezpieczajacej — prognozowaniem stop procentowych.

Zagadnienie prognozowania stop procentowych, polega na zbudowaniu
poprawnie dopasowanego do danych historycznych modelu i konstrukcji na
jego podstawie prognozy. Do prognozowania stop mozna wykorzysta¢ rowniez
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krzywa rentownosci, a doktadnie tzw. terminowa krzywa stopy dochodu (for-
ward yield curvg Zagadnienie prognozowania stop procentowych jest zagad-
nieniem bardzo trudnym. Istotnymi czynnikami w tym przypadku sa bowiem
czynniki makroekonomiczne i pewnym sensie czynniki polityczne, ktére bardzo
trudno przewidzie¢. Do tych czynnikow zalicza sie:

— zjawiska gospodarcze takie, jak recesja,

— polityka monetarna Narodowego Banku Polskiego i Rady Polityki Pie-

nigznej (w tym réwniez zmiana procedur),

— zmiany instytucjonalne systemu finansowego,

— polityka fiskalna
oraz

— poziom deficytu budzetowego,

— inflacja.

Modele strukturalne, wykorzystujace zmienne makroekonomiczne
w przypadku stop procentowych zawodza. Przyczyn nalezy upatrywaé
w trudnosciach okre$lenia relacji miedzy czynnikami, niespojnymi obserwa-
cjami zmiennych (obserwacje pojawiaja si¢ w réznych momentach, nastepuja
zmiany w konstrukcji zmiennej, co wymaga sprowadzania do poréwnywalno-
$ci), identyfikacja wszystkich istotnych czynnikow.

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

2. Model (G)ARCH

Z uwagi na charakter danych finansowych (zaleznos¢ miedzy obserwacja-
mi, skupianie danych) w modelowaniu wykorzystuje si¢ czesto modele szere-
goéw czasowych typu ARCHAQtoregressive Conditional Heteroscedasticity
oraz GARCH {eneralizedARCH) szerzej w pracach (np. Mills 1993, Tsay
2002).

Model ARCH(m) ma posta¢ (Engle 1982):

=g+ \/Est ,
h =w+a,(ry - ,U)Z L P (e /'1)2;
gdzierg, ~N(0,1) i r,|W,_, ~N(i,h);
r, — stopa zwrotu z kursu w momentje,; — stopa zwrotu z kursu w momencie
t-1; 4 — wartos¢ oczekiwana stopy zwrotu (stata); W,_, — informacja dostgpna
do czasu-1, h; — warunkowa chwilowa wariancja procesu.
W analizowanych modelach przyjeto, ze &, ~N(0,1), mozna jednak rozwazy¢

inne rozktady takie jak t-Studenta, skosny t-Studenta, uogolniony rozktad biedu
— GED czy hiperboliczny.
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3. Model stopy terminowej

Stopy terminowefprward rate§ wyznacza si¢ na podstawie natychmiasto-
wych stép dochoduspot rate$. Sa to tzw. implikowane stopy terminowe (im-
plied forward rateg gdyz wynikaja one z pewnego modelu. Model ten opiera
si¢ na teorii oczekiwan, w ktorej stopy dochodu obligacji sa zdeterminowane
oczekiwaniami inwestoréw co do stop terminowych. Oznacza to, ze stopa do-
chodu dtugoterminowej obligacji moze by¢ kombinacja stop dochodu obligacji
krétkoterminowych, bowiem zarobione odsetki powinny by¢ w obu przypad-
kach takie same (zakladajac efektywno$¢ rynku). W ogélnej sytuacji dla termi-
nowej stopy procentowej zachodzi:

1
Ft,t+n,t+m+n = E X ((m + n) X Rt,t+m+n —nx Rt,t+n) (1)

gdzie: F i, men — te€rminowa stopa w momencieadla pozyczki (depozytu)
rozpoczynajacego sie w momencie t+n, konczacego w momencie t+n+m;
R tsm:n — Stopa spot w momenciella pozyczki (depozytu) rozpoczynajacego
si¢ w momencie t, konczacego w momencie t+n+m; R, — stopa spot
w momenciet dla pozyczki (depozytu) rozpoczynajacego si¢ w momencie t,
konczacego w momencie t+n.

Jest to przyklad modelu terminowej struktury stop procentowych, ktory
wywodzi sie z teorii oczekiwan,

4. Modele chwilowej stopy procentowej

Jako przyklady modeli teorii finanséw, ktore maja u podstaw teorie proce-
sow stochastycznych, z uwagi na ich przydatnos¢ aplikacyjna (por. Szczepaniak
2003), rozpatrzymy dwa jednoczynnikowe modele chwilowej stopy procento-
wej (instantaneous interest rate model Vasic¢ka oraz model Coxa, Ingersolla i
Rossa.

W modeluVasic¢ka zaklada sig, ze proces chwilowej stopy procentowej r,

opisany jest za pomocg stochastycznego rownania rézniczkowego (Vasicek,
1977):
dr, = K(i-1,)dt +0dW, @

gdzie:u > 0 — dlugoterminowy poziom stopy spot; kK >0 — szybkos¢ z jaka stopa
r w momencid zmierza dqu; o> 0 — wspotezynnik wplywajacy na zmienno$é
procesu\.

W modelu CIR zaklada si¢, ze proces chwilowej stopy procentowej r, Opi-
sany jest za pomocg nastepujacego stochastycznego rownania rézniczkowego
(Cox, Ingersoll, Ross, 1985):
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dr, =K (U -, )dt + a/r dW, (3)

5. Badania empiryczne

Analizie poddano roézne rodzaje modeli stop procentowych dla stopy krot-
koterminowej WIBID3M (3-miesigczna stopa depozytow na rynku miedzyban-
kowym). Wszystkie obliczenia wykonane zostaty za pomoca programu Matlab.

Model (G)ARCH

Przeanalizowano modele ARCH, GARCH dla stopy WIBID3M z okresu
17.03.2000-31.03.2003. Dla kazdej ze stop analizowano:

— zmiany bezwzgledne, (dzienne roznice bezwzgledne A) liczone ja-
koA =P, - P_, gdzie:P, jest stopa WIBID z momentu t; Py, jest stopa
WIBID z momentu-1;

— zmiany wzgledne (tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu r), wyznaczo-
ne za pomoca r, =In(R)-In(R_,), gdzie: P, jest stopa WIBID z mo-
mentut; Py, jest stopa WIBID z momentu t-1.

Kierujac si¢ minimalizacja poziomu standardowych bledow prognoz (RM-
SE") oraz minimalizacja poziomu prognoz zmiennosci odchylen standardowych
(Sigma ForecaSt zaproponowany zostat model ARCH(2) dla zmian wzgled-
nych:

r, = —-0.0006782+ ,/h ¢,
h =0.0000242380.3984%,_, +0.000678F +0.3817%,_, + 0.000678F
gdzie: g, ~N(0,1).

Tab.1 zawiera bledy i statystyki oszacowanego modelu, a tab. 2 prognozy
uzyskane za jego wykorzystaniem. Oceny bleddw sa niskie, a parametry istotne.
Model ten charakteryzuje si¢ rowniez niskimi btedami prognozy.

Tab. 1. Parametry modelu ARCH(2)

Parametr Wartos$¢ Blad Standardowy Statystyka t
u -0.0006782 0.00020576 -3.2961
® 2.4233e-005 9.5503e-007 25.3740
oy 0.39845 0.053092 7.5050
ay 0.38178 0.046121 8.2777

Zrédlo: opracowanie wilasne.

! Mean RMSE — warunkowe odchylenie standardowe bledow prognozy (standar-

dowy blad prognozy), pierwiastek ze sredniej kwadratow odchylen.

SigmaForecast — pierwiastek ze $redniej kwadratéw bledéw prognozy zmienno-

$ci.
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Tab. 2. Prognozy modelu ARCH(2)

SigmaForecast| MeanRMSE
0.0062 0.0062
0.0063 0.0063
0.0074 0.0074
0.0078 0.0078
0.0084 0.0084
0.0087 0.0087
0.0090 0.0090
0.0092 0.0092
0.0094 0.0094
0.0096 0.0096

Zrédlo: opracowanie wlasne

Model stopy terminowej

Model stopy terminowej dany réwnaniem (1) jest bardzo prostym przykla-
dem modelu struktury terminowej. Na przyklad stopa terminowa WIBID3M dla
trzech miesigcy za trzy miesiace, z wykorzystaniem stopy spot dla WIBID3M
oraz dla WIBID6M, bedzie réwna:

1
Fitrates = § X (6x Rite —3% Rt,t+3) =2xR 16 ~Riis

Najpierw dla okresu 31.12.2002-15-01.2003 wyznaczone zostaly za pomoca
rownania (1) stopy terminowe WIBID3M. Sa to prognozy stop spot WIBID3M
dla okresu 31.05.2003-14.04.2003. Wyniki uzyskanych prognoz dla stopy WI-
BID3M sg zestawione w tab. 3.

Tab. 3. Wyniki prognoz modelu stopy terminowej

Stopy rzeczywiste| Stopy prognozowane

Data (%) (%)
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

Zrédto: opracowanie wlasne

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 stop terminowych (wyznaczonych na podstawie np. instrumentoéw takich,
jak FRA, kontrakt cap, kontrakt swap czy swaption).

Na podtawie dziennych rdéznic bezwzglednych stopy WIBID3M od
02.01.2002 do 31.12.2002 wyestymowane zostaly parametry modelu Vasicka
i CIR dwoma metodami. Wyniki estymacji parametrow otrzymane za pomoca
regresji liniowe] zestawione sa w tab. 4. Parametry te poshuzyly jako punkty
startowe dla drugiej metody — metody momentdéw. Wyniki estymacji metoda
momentdéw zawiera tab. 5 (por. Szczepaniak, 2003).

Tab. 4. Wyniki regresji
Model K i g

Vasicka | 1.214465528 0.047399037 0.011250%33
CIR 1.093977019 0.043068515 0.037212215
Zrédlo: opracowanie whasne

Tab. 5 Estymatory metody momentéw i warto$¢ funkcji minimalizowanej J

Model | K 0] I} G® J(a,b,s,g)
Vasicka |1.33935008 0.00166528 0.05139437 0 0.00000523189
CIR 1.31529261 0.00011061 0.03797949 0.499930498 0.0000206959

Zrédlo: opracowanie wlasne

Oszacowany metoda momentow model Vasicka dany réwnaniem (2) ma postacé:
dr, =1.3395010.0016653 - r, )dt + 0.0513943dW,
a model CIR dany réwnaniem (3) nastepujaca:

dr, =1.3152926(0.00011061 - r, )dt + 0.03797949/r dW,

Dla parametréw z tab. 4 wykreslone zostaty linie kwantylowe dopasowa-
nych modeli Vasic¢ka i CIR na podstawie 10 000 realizacji uzyskanych metoda
Monte Carlo. Na Rys 2 — 5 zamieszczone zostaly trzy przyktadowe trajektorie
dla dwoch omawianych modeli. Na Rys. 2 oraz Rys. 4 zamieszczone sa progno-
zy 50-dniowe, a ha Rys. 3 oraz Rys. 5 250-dniowe.

Analiza wynikow dla modeluasi¢ka: stopa WIBID3M kwotowana na
poziomie 6,6% w dniu 31.12.2002 bedzie si¢ znajdowaé w przedziale [6%, 8%]
za 10 dni z prawdopodobienstwem ok. 0,7, a po 100 dniach prawdopodobien-
stwo to spadnie do ok. 0,25.

Analiza wynikéw dla modelu CIR: stopa WIBID3M kwotowana na po-
ziomie 6,6% w dniu 31.12.2002 bedzie si¢ znajdowa¢ w przedziale [6%, 6.7%]
za 10 dni z prawdopodobienstwem ok. 0,9, a po 100 dniach prawdopodobien-
stwo to spadnie do mniej niz 0,1.

3 parametg dla modelu Vasitka wynosi 0, a dla modelu CIR 0,5.
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model Vasicka

L L L
2002-12-31 50 100 150 200 250

Rys. 1 Rys. 2

Rys. 3 Rys. 4

6. Podsumowanie

7 powyzszych rozwazan wynika, ze w zagadnieniu prognozowania na krot-
ki termin stopy WIBID3M w analizowanym okresie mégtby zosta¢ wykorzy-
stany model ARCH oraz model chwilowej stopy procentowej. Natomiast przed-
stawiony model stopy terminowej, z uwagi na prostote, moze by¢ jedynie
uwzgledniony w biezacym zarzadzaniu pozycjami wrazliwymi na zmiany stopy
procentowej.
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