Modelowanie Rynkéw Finansowych

Zajecia 8

Katarzyna Lada
Pawet Sakowski
Pawet Strawinski

20 kwietnia, 2009

K. Lada,P.Sakowski,P. Strawinski Modelowanie Rynkéw Finansowych



Podstawy teoretyczne
Znaczenie
Rodzaje struktura stép

Powody zainteresowania

@ Przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy rynku efektywnego
nominalna cena obligacji jest réwna zdyskontowanej do chwili
obecnej wartosci przysztego dochodu ze sprzedazy obligacji (+
ptatnosci kuponowe w przypadku obligacji kuponowych)

@ Przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan inwestoréw jedynym
zrédtem zmian cen obligacji s3 nowe informacje dotyczace
zmian pozioméw krétkookresowych stép procentowych
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Podstawy teoretyczne
Znaczenie
Rodzaje struktura stép

Wykorzystanie struktury stép procentowych

W strukturze terminowej stép procentowych zawarte sa
informacje dotyczace oczekiwan inflacyjnych

Znajomos¢ struktury terminowej stop procentowych pozwala
dokona¢ prawidtowej wyceny instrumentéw finansowych
niezaleznie od ich konstrukcji — zarzadanie portfelem
instrumentéw dtuznych.

Bank centralny wykorzystu ja do kontrolowania poziomu
inflacji.

Jest to réwniez istotny parametr przy zarzadzaniu dtugiem
publicznym.

Utatwia emitentom wybdr optymalnego czasu zapadalnosci.
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Podstawy teoretyczne
Znaczenie
Rodzaje struktura stép

Rodzaje struktur stop

@ Terminowa struktura stép procentowych przedstawiajaca
relacje pomiedzy poziomami dochodowosci instrumentéw, a
czasem pozostatym w danej chwili do ich wykupu,

@ Struktura stép procentowych ze wzgledu na poziom ryzyka,
zwiazany z inwestycja w konkretne instrumenty. Najwazniejszy
podziat przebiega miedzy obligacjami rzadowymi a
komunalnymi i przemystowymi,

@ Miedzynarodowa struktura stép, ktéra oprécz zwrotdéw
wynikajacych z ksztattowania si¢ cen papieréw wartosciowych
uwzglednia kurs walutowy oraz jego zmiany, ktére wptywaja
na zyski inwestoréw.
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Podstawy teoretyczne
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Struktura terminowa

@ Obligacja rzadowa (bez ryzyka kredytowego) o statym
oprocentowaniu. Cena obligacji P jest cena za uzyskanie
strumienia pfatnosci (kuponowych) ci, ¢, ..., chp w
momentach ti, tp, ..., t,. Wielko$¢ tych ptatnosci jest
ustalona w momencie emisji obligacji.

@ Obligacja zerokuponowa — tylko jedna ptatno$¢ w momencie
wykupu. Cena to P(t, T) gdzie T — czas wykupu. Zysk jest
réznicg miedzy ceng emisyjng a ceng wykupu.
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Struktura terminowa

Struktura terminowa jest najczesciej odnoszona do skarbowych
papieréw warto$ciowych, poniewaz:

@ przedsiebiorstwa nie s3 homogeniczne,

@ skarbowe papiery warto$ciowe bardzo czesto sg traktowane
jako papiery wolne od ryzyka,

@ z tego powodu ich cena zalezy wytacznie od zréznicowania
stép procentowych.
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Krzywa dochodowosci
Y Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Przedmiot analizy i oznaczenia

e YTM (yield to maturity) jest to taka warto$¢ stopy
dyskontowej, ktéra zréwnuje biezaca warto$¢ ptatnosci
obligacji z jej cena.

e YTM wyliczamy z ponizszego wzoru, gdzie F to wartosé
nominalna obligacji:

1+ YTM) ' (1+ YTM)? (1+ YTM)"

P =

e Krzywa dochodowosci (yield curve) jest graficznym
przedstawieniem stuktury czasowej stép procentowych

@ Ten sposdb nie pozwala na fatwe poréwnywanie dochodowosci
obligacji o réznych kuponach, stad krzywa zerokuponowa.
Zwykle nie mozna zaobserwowa¢ jej bezposrednio, stad
konieczno$¢ modelowania.
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Krzywa dochodowosci
Y Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Krzywa dochodowosci

Krzywa dochodowosci jest graficzng prezentacja terminowe;j
struktury stép procentowych. Moze przybieraé rézne ksztatty,
wsrdd typowych ksztattéw wyrdznia sie:

@ normalny, czyli rosnacy (normal)
e ptaski (flat)
@ odwrdcony, czyli malejacy (inverted)

e zgarbiony (humped)
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Krzywa dochodowosci " e .
Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Ksztatty krzywych

Wykres 1.1

Podstawowe ksztalty krzywej dochodowosci

cdwrocony
2garbiony
plaski

dopa prcentowa

nomalny

-

@asdo :apadaln-:-;:i
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Krzywa dochodowosci
Y Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Interpretacja ilosciowa

o W ujeciu ilosciowym krzywa dochodowosci zapisywana jest
jako
Si=R— Ry

gdzie:

S; - stopa dochodowosci,

R; - stopa procentowa t-okresowa,

R; - stopa procentowa jednookresowa.
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Krzywa dochodowosci Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Czysta teoria oczekiwan

o Jezeli wszyscy inwestorzy sa neutralni wobec ryzyka to
interesuje ich wytacznie oczekiwany dochéd

o Wodwczas wszystkie zwroty z obligacji krétkoterminowych sa
identyczne niezaleznie od ich terminu zapadalnosci

@ Zatem biezaca struktura terminowa odzwierciedla oczekiwania
co do przysztych stép procentowych, tzn. dtugoterminowe
stopy ksztattuja sie pod wptywem oczekiwan co do przysztych
stop krétkoterminowych (nie ma premii za ryzyko)
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Krzywa dochodowosci Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Teoria oczekiwan

@ Zatozenia takie jak w czystej teorii oczekiwan
@ W modelu wystepuje premia za ryzyko inwestycyjne

e premia jest stata w czasie
e premia jest niezalezna od terminu wykupu
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Krzywa dochodowosci Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Teoria preferencji ptynnosci

@ Premia za ryzyko jest stata w czasie, ale jej wartos¢ rosnie
wraz z wydtuzaniem sie okresu do terminu zapadalnosci
obligacji.

@ Obligacje o dtuzszym terminie wykupu sa mniej ptynne,
wobec tego inwestorzy postrzegaja je jako bardziej ryzykowane
i zadaja wyzszej premii
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Krzywa dochodowosci Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Teoria segmentacji rynku

@ Instrumenty finansowe o réznych terminach zapadalnosci nie
s doskonatymi substytutami,

@ Zatem istnieja rézne segmenty rynku

@ Roznica w dochodowosci zalezy od popytu i podazy
instrumentéw w danym segmencie rynku.
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Krzywa dochodowosci Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Teoria preferowanych zachowan

@ Teoria uwzglednia determinanty premii za ryzyko

@ Inwestorzy maja preferencje co do ryzyka specyficznego
zwigzanego z inwestycja, okresu na jaki inwestuja, stad premia
i za ryzyko ptynnosci, i za przeniesienie sie do innego
segmentu rynku.

@ Zatem premia zalezy od wielu czynnikéw
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Krzywa dochodowosci

Teorie ttumaczace istnienie krzywej

Ksztatt krzywej a teoria

Tabela 1.1
Podsumowanie teorii krzywej dochodowosci
Teoria oczekiwari
W wersji czystej
!

oczekiwanie lagod nej 2wyzki stop |

dliugim terminie utrate plynnosc

Fradin: Anracmmania wlsene

Teoria preferendi plynnodci

oczekiwania, iz stopy procentowe

nomalny pozostang bez zmian; rosngca
H premia za utratg plynnosd
oczekiwanie silngj zwyzki stop | O hane Sinef 2aya R
TOSTIEY SRR procantowych; rosnaca pramia za
i ! utrate plynnosc
oczekiwanie znaczacego spadky oczekiwanie Znaczacego spadh
odwrécony SR g_? a7 s stép procentowych, rosngca pre-
o Y mia za utrate plynnosd
oczekiwanie warosty stdp w knit- | oczekiwania spadku stép procen-
zgarbiony kim terminia oz ich spadku w  |towych w, rosngca pramia za

Teoria segmentadi rynku

e-relatywnie wyzsza plynnosc segmenty inwesto-
' riw krétkoterminowych (banki) niz segmentu
|inwastaréw diugoterminowych firmy ubezpia-
| czeniowe | fundusze amarytalng]

| znaczna przewaga plynnofd po stronie inwe
| storéw krétkotarminowych

|Inacna prrewana plynnogd po stronie inwe-
| stordw diugoterminawych

|wzgledna rdwnowaga popytu e strony inwe-
| stardw krétko- i diugoterminowych
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Modele krzywej dochodowosci itedlalls Jedleemymiliene

@ Modele jednoczynnikowe ze stochastycznym dyskontem
uwzgledniaja specyficzna dla dtugookresowych obligacji
premie za ryzyko

@ Dtugookresowa stopa procentowa zalezy od stép
krétkooresowych i premii za ryzyko

@ Premia za ryzyko zalezy od warunkowej kowariancji miedzy
stopa dyskontowa i dtugookresowa stopa zwrotu dla papieréw
o réznym terminie zapadalnosci

@ W modelu jednoczynnikowym cena obligacji zalezy liniowo od
nieobserowanego czynnika, a ten liniowo od krétkookresowej
stopy procentowej

@ Modele wyprowadza sie dla czasu dyskretnego lub ciggtego
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Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Modele jednoczynnikowe (w czasie ciggtym)

Ogodlna posta¢ modelu: stopa procentowa r(t) jest procesem Itd
danym stochastycznym réwnaniem rézniczkowym:

dr(t) = a(t)dt + b(t)dW(t)

gdzie W(t) jest standardowym ruchem Browna (uogdlnienie
biatego szumu na wiele wymiaréw).

e Dla modeli jednoczynnikowych zaktadamy, ze a(t) = a(r(t)) i
b(t) = b(r(t)).

@ Oczekujemy ponadto, ze stopy procentowe beda dodatnie i ze
r(t) ma charakter autoregresyjny (i nie dazy do zera lub
nieskonczonosci).

K. Lada,P.Sakowski,P. Strawinski Modelowanie Rynkéw Finansowych



Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Typy modeli jednoczynnikowych

Model a(r) b(r)

M: Merton (1973) p o

D: Dothan (1978) pr or

V: Vasicek (1977) alp—r) o

CIR: Cox-Ingersoll-Ross (1985) a(p —r) o1

PS: Pearson-Sun (1994) alp—r) o\r—_3
BS: Brennan-Schwartz (1979) o(u —r) or

BK: Black-Karasinski (1991) ar—~rlogr or

@ Modele M, V oraz PS dla niedodatniego (3 nie gwarantuja
nieujemnosci stopy procentowe;j,

@ Modele M i D nie nadaja réwniez r charakteru
autoregresyjnego (model BK wymaga do tego dodatniosci 7).
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Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Modele Nelsona-Siegela oraz Svenssona

@ Oba modele s3 modelami opisowymi (oszczednymi)

@ Oba modele bazuja na chwilowej stopie procentowe;j

@ Model Nelsona-Siegela opisuje funkcyjng zalezno$¢ pomiedzy
czasem zapadalnos$ci, a poziomem implikowanej stopy
terminowe]

o Jest to model czasu ciggtego

@ Postac funkcyjna ma forme réwnania rézniczkowego drugiego
rzedu.
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Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Model Nelsona-Siegela

Model Nelsona-Siegela

f(t):ﬂO‘i‘ﬂleXP{_ ]+6ziexp[—;]

t

-
gdzie f(t) jest poziomem oprocentowania depozytéw
Jjednodniowych.
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Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Model Nelsona-Siegela

po scatkowaniu otrzymujemy:

)1 —exp(t/T)

re = B0+ (81 + B2 Y

— Baexp(—t/T)

Model zawiera trzy komponenty

@ dtugoterminowy [

1—exp(t/T)
t/T

@ krétkoterminowy (3, <1_ext?£t/7) - exp(—t/7)>

@ Srednioterminowy (31
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Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Model Nelsona-Siegela

Z wtasnosci funkcji Nelsona-Siegela wynika nastepujaca
interpretacja parametréw:

@ parametr Jy odpowiada dtugoterminowej (o nieskonczenie
dtugiej zapadalnosci) stopie natychmiastowej, poniewaz
lim:— 00 rt = Bo- Inaczej mdwiac, jest interpretowana jako
stopa do ktérej w dtugim okresie daza wszystkie inne.

@ suma [y + (1 jest z kolei interpretowana jako nieskonczenie
krétka stopa natychmiastowa, czyli w praktyce, jako biezaca
stopa oprocentowania lokaty overnight, poniewaz

lim¢—ore = Bo + 51
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Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Model Nelsona-Siegela

e Relacja (31/3> determinuje punkt ekstremalny krzywej r(t).

@ Funkcja moze mie¢ najwyzej jedno ekstremum i posiada je,
gdy warto$¢ bezwzgledna parametru 3; jest mniejsza od
wartosci bezwzglednej (».

@ Znak parametru (3, okresla charakter tego ekstremum: ujemne
(B> oznacza, iz funkcja r; osigga minimum, za$ dodatni znak
(B> odpowiada za osiaganie przez ry maksimum.

@ Parametr 7 determinuje warto$¢ czasu zapadalnosci, w ktérym
osiggane jest ekstremum funkgcji r;.

K. Lada,P.Sakowski,P. Strawinski Modelowanie Rynkéw Finansowych



Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Dobér parametr

Tabela 4.1
Wpiyw doboru parametrow na ksztatt krzywej Nelsona-Siegela

By B, B, T Relagja §, i B, Postaé krzywe|

i - + + |Bq| 2 | B rosngca, wypukta

- = = + |Bi| = |Ba| rosngca (,normalna”)

v v = T [Byl = [By| odwrécona, wypukla

& 5 = o [Bal =[] odwrécona

+ + + " [B:] = 1Bl tukowata, lezy powyzej fy

3 5 o * |Bs| < |Bal tukowata, dwukrotnie przecina i,

= = = + 1By < |Bs| odwrécona tukowata, lezy ponizej By

2 aF = i |By| < Bl odwrécona fukowata, dwukrotnie przecina f,

Zrédto: MEIER 1. [1999], =. 12,
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Modele krzywej dochodowosci Witerklle fedlmoeziml e

Model Svenssona

Model Svenssona jest rozwinieciem modelu Nelsona - Siegela

-] -] nton] -] ot
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Inne przyktady

Swigton (2002)

o Swietoi M. (2002), Terminowa struktura dochodowosci
skarbowych papieréw wartosciowych w Polsce w latach
1998-2001, Materiaty i Studia nr 150, NBP.

@ Dane 1998-2001

@ Funkcja do oszacowania na podstawie modelu Nelsona-Siegela

re = o+ (B + 52)1_??}(:/T) — B2exp(—t/7)
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Inne przyktady

Swigton (2002)

Narzucenie restrykgji:

@ dodatnios¢ stopy dtugoterminowe;j

Bo >0

@ dodatnios$¢ stopy krétkoterminowej

Bo+ 31 >0
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Inne przyktady

Swietor (2002)

Szacowanie parametru (g jako stopy dtugoterminowej na
podstawie danych z kolejnych poniedziatkéw (rynek wtérny
obligacji oraz rynek pierwotny bonéw)

Oszacowane wartosc diugoterminowe] stopy procentowsj (parametru Bgl
%

1998 197 o i) 2001
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Inne przyktady

Swietor (2002)

Szacowanie wartosci krétkoterminowej stopy procentowej (o + 1)

ISZACOWANE Wartoscl Krotko te mmimowe) stopy procentows] (SUMmYy parametrow [ 1 [3)

n¥

B W‘“’\,\

\

1998 1953 2000 2001
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Inne przyktady

Swietor (2002)

Szacowanie spreadu(;)

Oszacowane wartosci spreadu krzywej dochodowoici (parametru (3]

" %

2

8 i’

B

4

2

0 1008 1909 prai ) 2001
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Inne przyktady
Swigton (2002)

o Ziarko-Siwek, Kaminski (2003)
e Marciniak (2006)
e Bolder, Streliski (1999)

K. Lada,P.Sakowski,P. Strawinski Modelowanie Rynkéw Finansowych



	Podstawy teoretyczne
	Znaczenie
	Rodzaje struktura stóp

	Krzywa dochodowosci
	Teorie tlumaczace istnienie krzywej

	Modele krzywej dochodowosci
	Modele jednoczynnikowe

	Swieton (2002)
	Inne przyklady


