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Opis popularnonaukowy

Zazwyczaj oczekiwania odnosnie przysztych stép procentowych ocenia sie patrzac na tzw. krzywag
rentownosci, czyli oprocentowanie, jakie mozna otrzymac¢ kupujgc obligacje rzagdowe o stopniowo coraz
diuzszym horyzoncie wykupu. Ksztait krzywej stop procentowych i jej dynamika (zmiany w czasie) sg od lat
przedmiotem badan na wielu rozwinietych rynkach takich jak amerykanski, brytyjski, kanadyjski czy
australijski. Technicznie rzecz ujmujac, stopy procentowe odczytane z krzywej obligacji rzgdowych sg sumg
przynajmniej dwoch czynnikow: (i) Srednich oczekiwanych przez uczestnikow rynku stop krétkoterminowych
w okresie zycia danej obligacji; oraz (ii) odpowiadajacej temu terminowi premii za ryzyko. Rozdzielenie tych
struktur jest kluczowe w dla makro-ekonomistéw, bankieréw centralnych, ministerstw finansow a takze
wszystkich innych uczestnikow (np. inwestoréw) i obserwatoréw rynku finansowego.

Idea podzielenia oprocentowania obligacji na te dwie sktadowe w petni rozwineta sie wtedy, kiedy w potowie
lat 1980 Eugene F. Fama i Robert R. Bliss wykazali, ze tzw. hipoteza czystych oczekiwan (PEH) dziata tylko
w bardzo ograniczonym zakresie. W skrocie méwigc PEH polega na tym, Ze, patrzac na dzisiejszg stope
obligacji wykupywanych przez rzgd za rok oraz za dwa lata powinno da¢ sie dobrze zgadna¢, jaka stopa
bedzie obowigzywata od za rok od dzi$ (na nastepny rok). Drugie pytanie dotyczy tego, czy stopy terminowe
obserwowane dzi$ zawierajg informacje odnosnie struktury oczekiwanych zwrotéw z obligacji o coraz
pbézniejszych terminach wykupu. Innymi stowy: czy rynek rozroznia pod wzgledem ryzyka inwestycje na np.
rok w obligacje dwuletnig od tak samo dtugiej (rocznej) inwestycji w obligacje piecio- lub dziesigcioletnig. Od
tego czasu bardzo wiele badan pokazywato, ze stopy terminowe sg bardzo kiepskg wskazdéwka co do
przysztych stép. Obecnie uwaza sie, ze sie obserwowane stopy terminowe odzwierciedlajg nie tylko czyste
oczekiwania, ale takze premie za ryzyko (ang. term premium) niezrealizowania sie zaktadanych Sciezek
przebiegu stop w przysziosci.

Ten projekt pomoze zrozumie¢ jak dekomponowac krzywa stép procentowych dla mniej ptynnych rynkow
(LLM) takich jak rynek polski oraz co z takiej dekompozycji wynika dla uczestnikdéw rynku finansowego. Przez
dziesigtki lat dla takich rynkow jak amerykanski wypracowano standardy zaréwno tworzenia krzywych
(estymaciji) jak i zbadano wielokrotnie jakie informacje te krzywe niosg odnosnie przysziosci. Dla rynkéw LLM
takich badan jest niewiele (dla niektérych rynkéw wrecz nie istniejg), a zadanie estymacji i dekompozycji jest
trudniejsze niz dla rynkow rozwinietych, ze wzgledu na mniejszg liczbe rodzajéw obligaciji, krotszg historie
oraz gorszg jakos¢ danych. W efekcie naszego projektu powstang algorytmy postepowania na takich
rynkach, uzywajgce jak najwigkszg ilos¢ informacji pozacenowych (np. odnosnie spreadu miedzy
rentownoscig kupna i sprzedazy, obrotu na rynku wtérnym, wartosci wyemitowanych obligacji danej serii).
Udostepnimy publicznie takze petne dane dzienne estymacji polskiej krzywej rentownos$ci oraz jej
dekompozycje zgodnie z tymi wypracowanymi algorytmami za ostatnie pietnascie lat w celu wykorzystania
ich do dalszych badan przez innych naukowcow czy tez instytucji rynku finansowego. Podzielmy sie takze
wykorzystanymi w naszych estymacjach skryptami (programami) w celu catkowitej transparentnosci i
replikowalnosci naszych wynikéw.



