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TEORIE STRUKTURY STOP PROCENTOWYCH

Teorie procentu wyja$niaja ksztattowanie i zmiany stopy procentowej
przy zatozeniu, ze jest ona "reprezentatywna" dla danej gospodarki narodo-
wej. Na rynkach pienigznych mozna zaobserwowaé réznorodno$¢ wspotist-
niejacych ze soba stép procentowych. Sytuacja taka wynika z faktu, ze
kredyty bedace przedmiotem obrotu na tych rynkach nie sa jednorodne,
a stopa procentowa wedtug ktdrej sa udzielane, uzalezniona jest miedzy
innymi od: stopnia ryzyka, terminu zapadalnodci, rodzaju kredytu itd.
Z tego powodu przedmiotem bacznej uwagi niektérych ekonomistéw, stata
si¢ struktura oprocentowania, ktdra przyjeto nazywaé wzajemne proporcje
stop procentowych w okre$§lonym momencie [1].

Celem niniejszego artykutu jest proba prezentacji i usystematyzowa-
nia gléwnych teorii ekonomicznych, dotyczacych struktury terminowej
stép procentowych, w zaleznosci od termindw zapadalnosci kredytow.
Gt6wna uwage zwrdécono na te publikacje, ktdére wyjasniajac zmiany
w strukturze oprocentowania, przyblizaja mechanizmy obrotéw na ryn-
kach obligacji.

W zaproponowanym artykule, dotyczacym ksztattowania sig¢ struktury
stop procentowych, podstawowy nurt rozwazan skoncentrowano na czynni-
kach rynkowych tj. popycie i podazy na aktywa pienig¢zne.

I. PREKURSORZY TEORIT TERMINOWEJ STRUKTURY
STOP PROCENTOWYCH

Prekursorami rozwoju realistycznych teorii terminowej struktury stopy
procentowej wedtug J. Culbertson, byli - J. B. Say i H. Sidgwick [2].

Relatywnie mata uwage zwracano na t¢ przestrzen teorii az do konca
1920 roku, w ktérym to czasie pokazaty si¢ liczne, rozprawiajace o powy-
7Zszym prace.

K. Koch w pozycji A Study of Interest Rates, uzasadnial znaczenie
zachowania si¢ stopy procentowej dla polityki monetarnej i w swojej deta-
licznej dyskusji uwypuklat instytucjonalne i teoretyczne rozwazania doty-
czace struktury stép procentowych [3].

Kolejnym autorem, ktdrego osiagnigcia w istotny sposéb wplyngty na
rozwdéj dalszych teorii struktury stéop procentowych byt I. Fisher. W dziele
pod tytutem The Theory of Interest, zajmuje si¢ zwiazkami migdzy sto-
pami procentowymi krdotko i dtugoterminowymi w warunkach doskonatych
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oczekiwan. Mimo, ze dyskusja ktdra zaproponowat, miata charakter bardzo
realistyczny i uwypuklata wazne instytucjonalne czynniki, to jednak byta
pozbawiona doktadnych teoretycznych formut [4].

Fisherowska analiza zachowan struktury stopy procentowej sugerowata,
ze stopy krotko i dtugoterminowe miaty tendencje do wzajemnego ruchu.

Wyzej wspomniane konkluzje zostaly generalnie utrzymane w wyczer-
pujacych studiach Money Rates and Money Markets in the  United
States, ktére podpisat swoim nazwiskiem Winfield W. Riefler [5].

Ekonomista ten, uzasadniat analize przedziatéw rynkéw dtugu i dowo-
dzit, ze jedyna konkurencj¢ migdzy nimi stanowito, zaktadane generalnie
pokrewienstwo miedzy diugami o réznych terminach ptatno$ci na bazie
wzglednych dochodéw. Dane empiryczne opracowane przez W. Rieflera dla
przecigtnego rynku dochodéw krdtko i dtugoterminowego dtugu, w 1920 roku
(dane pochodzity z USA) przedstawiaty przemieszczenia zgodne w kierun-
ku i czasie, z ruchem dochodéw krétkoterminowych.

J. M. Keynes, przyjat zalozenia zaproponowane przez W. Rieflera
w pozycji Treatise on Money [6]. Teoretyk ten w wymienionej pozycji
stwierdzat, ze zmiany w stopach kréotkoterminowych, ktére mogty byé wy-
wotane przez dziatania banku centralnego, byty efektywniej przenoszone
na rynki dtugoterminowe. Jednakze w rozpoznaniu oporu opadania stopy
dtugoterminowej, zawartym w Ogdlnej teorii zatrudnienia procentu
i pienigdza, Keynes doktryn¢ te opuscit [7].

Szukat wyjadnienia dtugoterminowej stopy procentowej, jako "wybitnie
umownej" lub "wybitnie psychologicznego fenomenu" i na tej bazie podkre-
§lat istote oczekiwanych przysztych pozioméw stép diugoterminowych [8].

Niejako z boku gtédwnego nurtu rozwazan, znajdowata si¢ "Hawtreyo-
wska" argumentacja, ze zmiany w stopach krétkoterminowych powodowa-
ne przez dziatanie banku centralnego, miaty maty wptyw na ksztattowanie
si¢ stop dtugoterminowych.

Ostatnia z wazkich postaci, zajmujacych si¢ tym problemem byt J. R.
Hicks. Ekonomista ten, w zasadniczej kwestii dotyczacej ksztattowania sie
dhugoterminowych stép procentowych podzielat poglady F. A. Lutza, ktdre
zostana przedstawione ponizej.

Doktryna o czasowej strukturze stép procentowych najbardziej wptyne-
ta na angielskich i amerykanskich teoretykéw, sposrdod ktorych wywodza
sie¢ naukowcy probujacy najszerzej i najdoktadniej wyjasnié¢ te zjawiska.

Istnieje wiele konkurujacych ze soba modeli, ktére sprowadzane sa
najczeSciej do rezultatéw opisanych w trzech teoriach.

II. WIODACE TEORIE TERMINOWEJ STRUKTURY
STOP PROCENTOWYCH
1. Teoria oczekiwan

Najstarsze i najbardziej rozpowszechnione podejscie odno$nie ksztatto-
wania si¢ terminowej struktury stop procentowych, wywodzi si¢ od wspo-
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mnianego juz I. Fishera i jest dzietem F. A. Lutza, okre$lanym jako teoria

oczekiwan [9].

Autor, rozpatruje ksztattowanie sig stop procentowych przez pryzmat
jednakowych i réznorakich oczekiwan uczestnikédw rynku i przyjmuje
w swoich rozwazaniach 3 zalozenia:

1) wszyscy uczestnicy rynku sa zainteresowani przyszta warto$cia Krot-
koterminowej stopy procentowej, przewidywanej przez rynek,

2) wierzyciele i dtuznicy pozbawieni sa kosztéw inwestycji,

3) istnieje mozliwo$¢ przesunigcia czasu trwania inwestycji, co przyktadowo
oznacza, ze wierzyciel chcacy inwestowad jedynie jeden rok, jest w zasa-
dzie gotowy kupi¢ 10 letnia obligacje z innym terminem ptatno$ci i od-
sprzedaé ja po pierwszym roku.

Na podstawie tych zatozen, Lutz przedstawit propozycje dotyczace rela-
cji miedzy stopa krdotko i dtugoterminowa.

Uczony ten proponuje uja¢ dtugoterminowa stopeg procentowa, jako ro-
dzaj $redniej przysziej krotkoterminowej stopy procentowej.

Przy pominigciu ztozonego czynnika procentu, dtugoterminowa stopa
moze by¢ wyrazona jako prosta $rednia arytmetyczna. Nalezy zauwazyd,
ze stosowanie tej przecigtnej zamyka aproksymacje dla szerszych celdw.
Wynika to z faktu, iz rachunek czynnika procentu powoduje, ze formuta
obliczen jest bardziej skomplikowana.

Z wtadciwodci stopy diugoterminowej, jako $redniej przysztych stép
krétkoterminowych, wynikaja nastepne propozycje.

Stopa diugoterminowa nigdy nie podlega tak duzym fluktuacjom jak
stopa krotkoterminowa, poniewaz jak stwierdzono wczesniej jest $rednia
z oczekiwanych stop krotkoterminowych. Jednocze$nie wszystkie przyszte
zmiany w krétkiej stopie sa juz odzwierciedlane w obecnej stopie diugoter-
minowej.

Zdaniem Lutza, mozliwa jest sytuacja, aby stopa dlugoterminowa przej-
Sciowo poruszata si¢ w przeciwnym kierunku do krétkoterminowej.

W tym przypadku stopa dtugoterminowa wzrasta z powodu réwnoczes-
nego opadania krotkiej, jezeli poprzednia krétka stopa byta nizsza, anizeli
§rednia nastepnej krétkiej stopy i odwrotnie. Zobrazujmy to przyktadem
przy zastosowaniu Sredniej arytmetycznej. Jezeli w trzech kolejnych latach
krotkie stopy na zwrotnych obligacjach ksztattuja si¢ kolejno w wysokosci:
4%, 3% i w trzecim roku 8%, to wéwczas przy koncu trzeciego roku, stopa
dtugoterminowa bedzie wynosi¢ 5% w pierwszym roku i pomimo spadku
krotkiej stopy od pierwszego do drugiego roku podnosi si¢ do 5,5% w dru-
gim roku.

Jedli oczekiwania gospodarujacych zgodnie z zatozeniem przyjetym przez
Lutza sa jednakowe i nie zmieniaja si¢ w czasie, to w stanie réwnowagi
dochdéd z obligacji o réznych terminach ptatnosci bedzie sobie rowny. Krzy-
wa dochodu wykres$lona w uktadzie wspotrzednych bedzie linia prosta przy
zatozeniu, ze przyszte krétkie stopy nie ulegna zmianie.

Jezeli przyszte krétkie stopy ksztattuja si¢ w taki sposdb, ze kolejna
krétka stopa jest powyzej $redniej poprzedzajacej pierwsza, wdwczas otrzy-
mujemy silnie wznoszaca si¢ skale dochodu. W odwrotnym przypadku, ma
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miejsce strata finansowa. Autor dodatkowo =zaznaczyl, ze jezeli nie sa
znane przyszte krotkoterminowe stopy dla obligacji o réznych terminach
ptatnosci, lecz znany jest szereg dochoddéw obligacji o réoznych terminach
zapadalnos$ci, to na tej podstawie istnieje mozliwo$¢ obliczenia przysztych
krétkoterminowych stép procentowych.

st. %

lata

1 2 3

oczekiwane stopy krotkoterminowe
oczekiwana stopa dtugoterminowa

Rys. 1. Oczekiwana w kolejnych latach stopa dfugoterminowa, jako $rednia arytmetyczna
oczekiwanych krétkoterminowych stdp procentowych

Zrédto: Opracowanie witasne.

W ostatniej dyspozycji dotyczacej zwiazku migdzy krotkimi i diugimi
stopami Lutz stwierdza, ze zwrot na inwestycji bez wzgledu w jakiej
formie zostata zrobiona, jest taki sam. Obligacje o réznych okresach ptat-
nos$ci, traktowane sa w tym przypadku jako doskonate substytuty. Wynika
z tego, ze inwestor, ktéry chce np. zainwestowal swoje pieniadze na jeden
rok, moze inwestowaé albo na rynku krétkoterminowym na jeden rok,
albo kupi¢ obligacje¢ z innym terminem ptatnosci i sprzedaé ja po roku.
Z tego powodu, tak dilugo jak diugoterminowa stopa wyraza przeci¢tna
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przysztych krétkoterminowych stép, nie optaca si¢ zapozyczaé na krétko
i kupowaé dtugoterminowe obligacje. Jest to réwniez aktualne wodwczas,
gdy dtugoterminowa stopa procentowa (czy to reprezentowana przez kolej-
ny dochéd lub przez dochéd do wykupu) moze byé powyzej stopy krdtkoter-
minowej. Osoby, zaangazowane w takie transakcje, beda odkrywaty, ze
utracity korzysci wynikajace z rachunku kapitatowego przy sprzedazy obliga-
cji, chociaz zyskaty na rachunku procentu. Na tej podstawie mozna przyjaé,
ze nie ma mechanizmu ktéry zmierza do wyrdwnania stép kréotkotermino-
wych z dtugoterminowymi, chociaz mechanizm ten czyni wymienione stopy
nawzajem zgodne. Oznacza to, ze przy niezmienionych oczekiwaniach stopy
krétko- i dtugoterminowe podlegaja zmianom w tym samym kierunku, tzn.
wspdlnie rosna lub maleja (wyjatki sa mozliwe tylko w przypadku zmian
w oczekiwaniach).

Dochéd

w terminie
wykupu

=_— I =y TS e L e e e W
Termin ptatnoéci

Rys. 2. Dochod z obligacji o réznych terminach platnosci przy zalozeniu braku zmian w przy-
szlych krotk. st.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Analiza zatozen z ktérych wyszta teoria oczekiwan wykazuje wicle
stabodci. Wydaje si¢ mato prawdopodobne, azeby inwestor byl w stanie
przewidzie¢ wysoko$¢ krétkoterminowych stép dla przysztych kilkuletnich
okreséw. Podobne zastrzezenia mozna wysunaé¢ co do "utopijnego” zatoze-
nia o jednakowych oczekiwaniach inwestujacych oraz stwierdzenia, ze obli-
gacje o réznych terminach ptatno$ci traktowane sa przez inwestoréw jako
doskonate substytuty. Kontrowersje wynikaja z faktu, ze walory o odle-
glych terminach ptatno$ci obarczone sa wigkszym ryzykiem z powodu wahan
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ich kursow, wskutek czego istnieje mozliwo$¢ zyskéw lub strat kapitato-
wych na takich obligacjach.
Uzupetnieniem teorii oczekiwan jest teoria premii ptynno$ci.

2. Teoria premii pkynnos$ci

Teoria premii ptynnosci, jako narze¢dzie wyja$niania struktury terminowej
stop procentowych, zostala wyprowadzona z teorii preferencji plynnosci
J. M. Keynesa. Keynes w badaniach odnosnie podejmowania decyzji in-
westycyjnych przyjat alternatywe - gotéwka lub dlugoterminowe obligacje.
Dlatego tez, jak wczesniej juz stwierdzono, zwrdcit gtdwnie uwage na wy-
jasdnienie ksztattowania si¢ dtugoterminowej stopy procentowej.

Warto zaznaczy¢ (ze wzgledu na dalszy tok wywoddéw), ze 6w ekonomi-
sta byl pierwszym z teoretykdow, ktéry zauwazyt decydujaca role przewidy-
wan w ksztattowaniu proceséw gospodarczych.

Punktem wyjscia w rozumowaniu Keynesa dotyczacym ksztattowania
si¢ struktury stéop procentowych byto zatozenie, ze istnieje taki poziom
stopy procentowej, ktory uznawany jest powszechnie za "normalny" [10].
Zatozenie to pozwalato przyjaé, ze uczestnicy rynku opieraja swe przewidy-
wania na przekonaniu, ze stopa procentowa powraca zawsze do umownego
"normalnego” poziomu.

W celu wyjadnienia fluktuacji stop procentowych wokdt jej "normalnej”
wysokosci, nalezy przyblizy¢é podstawowa funkcjonalna relacje w modelu
ekonomicznym Keynesa. Stanowi ja rozktad preferencji ptynnosci, co ozna-
cza odwrotna relacje zachodzaca miedzy popytem na gotowke a stopa
procentowa.

Keynes uwazat, ze istnieja trzy motywy trzymania gotowki:

— transakcyjny,
— ostrozno$ciowy,
— spekulacyjny.

To wtasnie, co Keynes nazwat motywem spekulacyjnym inwestora, sta-
nowi jak si¢ wydaje wyjadnienie preferencji ptynnosdci oraz elastycznosci
popytu na gotéowke [11]. Powyzsze wynika z prostego stwierdzenia, ze
jezeli gotéwka ma odgrywaé jaka$ role w strukturze zasobdw inwestycyj-
nych, to tylko w obawie o lub w oczekiwaniu na strate w innych aktywach.
Zwigkszony spekulacyjny popyt na pieniadz, Keynes ttumaczyt w przypad-
ku przewidywan wzrostu stopy procentowej. Ten silny popyt na gotowke
przyczyniat si¢ zdaniem autora, do znacznego wzrostu ogdlnego popytu na
pieniadz, co powodowato oczekiwany przez spekulantéw wzrost stopy pro-
centowej. Jej wzrost ponad poziom uznawany powszechnie za "normalny",
wywotywat odwrécenie biegu wydarzen; pojawiaty si¢ oczekiwania spadku
stopy procentowej, co w konsekwencji prowadzito do przewidywania wzro-
stu cen obligacji.

Teoria Keynesa traktowata stope procentowa jako wynagrodzenie za
rezygnacj¢ z ptynnosci. W rzeczywistos$ci stopa procentowa zdaniem niekto-
rych autoréw byta wynagrodzeniem za podjecie ryzyka [12]. Sita sprawcza,
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powodujaca, ze stopa procentowa zmieniata si¢ zgodnie z przewidywaniami
spekulantéw, byta jednorodnos$¢ ich oczekiwan.

W uzupetnieniu gtéwnego watku rozwazan, odno$nie przewidywan in-
westoréw co do odchylen stép procentowych od "normalnego” ich poziomu,
nalezy zauwazyé, ze teoria preferencji ptynnosci nie dotyczyla wyboru
jakiego na tej podstawie dokonuja inwestorzy pomigdzy réznymi rodzajami
aktywéw monetarnych, lecz przyjmowalta te wybory za wyktadnig¢. Decydo-
waty one o tym ile dobra ma by¢ zainwestowanego w gotowke, a ile w inne
aktywa pienie¢zne.

W latach pigédziesiatych badania J. Tobina wykazaly, ze oczekiwania
uczestnikow rynku pienigznego nie sa jednorodne. Kazdy z nich spodziewat
si¢ czego$ innego. Okazato si¢, ze nie wystepuje taki poziom stopy procen-
towej, ktéry bytby powszechnie uznawany za normalny, wokdét ktdrego
stopa procentowa podlegataby fluktuacjom w diugim terminie [13].

Stosujac rozbudowane metody iloSciowe, Tobin dowodzit, ze niepewnos$é
oczekiwan co do stopy procentowej oznacza, ze oczekiwane zyski badz
straty kapitatu (g) sa funkcja stopy procentowej (r), malejacej gdy r maleje
i rosnacej gdy r ro$nie. Im mniej pewne beda oczekiwania inwestora, tym
jego popyt na gotédwke bedzie wrazliwszy na zmiany w stopie procentowej.

Badania Tobina przyczynity si¢ do zmiany pogladéw na temat mechani-
zmu funkcjonowania rynku obligacji skarbowych oraz innych waloréw. Nie-
podwazalnym dorobkiem tego ekonomisty bylo stworzenie podwalin dla
sformutowania teorii segmentacji rynku [14].

3. Teoria segmentacji rynku

Teoria segmentacji rynku zaktadata, ze zmiana struktury terminowej
stop procentowych jest wypadkowa wielu czynnikéw. W pierwotnej formie
podczas badan, zwracano przede wszystkim uwage na preferencje uczestni-
kéw rynku kapitatéw pienigznych, dotyczace terminéw ptatnosci waloréw.

Preferencje i wynikajaca z nich podaz i popyt na aktywa pieni¢zne, ich
substytucyjnos$¢, okreslaja nastgpnie strukturg stéop procentowych.

J. M. Culbertson, twérca omawianej teorii, wymienia cztery podsta-
wowe czynniki wptywajace na wycene¢ krotko i diugoterminowego dtrugu.

Zalicza do nich:

— ptynno$é réznic miedzy dtugoterminowym i krétkoterminowym dtugiem,

— atrakcyjno$¢ diugéw réznych termindédw ptatnosSci na podstawie oczeki-
wan przysztych zmian w cenach,

— niedostosowana terminami zapadalno$ci strukture podazy i popytu na
dtugi,

— ro6znice w kosztach wypozyczania odnoszone do terminu ptatno$ci diugu.

Pokrétce prze$ledzmy poszczegdlne czynniki.

Krétkoterminowy diug jest ptynniejszy od dtugoterminowego. Fakt ten
zmusza niektérych kredytodawcow do wyboru krétkoterminowego diugu.
W przypadku ograniczen co do mozliwosci i ilo$ci zainteresowanych zacia-
ganiem dtugu krétkoterminowego, czynnik ten moze wplywaé na marginal-
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ne preferencje wierzycieli i obniza¢ dochody na ditugu krétkoterminowym.

Okolicznosci te znajduja odzwierciedlenie w premii ptynno$ci, rozpatrywa-

nej przez Culbertsona odrgbnie dla wierzycieli i dtuznikéw.

Premia jego zdaniem, winna wynikaé¢ ze zmian w strukturze terminu
zapadalno$ci dtugu, ze stanowiska wierzyciela co do plynnos$ci oraz z in-
nych czynnikéw makroekonomicznych.

Przechodzac do drugiego czynnika. Oczekiwania wierzycieli i diuzni-
kéw, ktérzy biora pod uwage przyszte zmiany w stopie procentowej, oddzia-
tywuja pobudzajaco na emisje i trzymanie diugu o réznych terminach
ptatnosci.

Ekonomista ten, zwrécit uwage na fakt, ze zachowanie wielu dtuznikéow
i wierzycieli zwyczajowo nie jest kierowane przez takie oczekiwania, a je-
zeli takowe maja miejsce, to pojawia si¢ spekulacja, ktérej wptyw na
strukture stép procentowych powinien by¢ rozpatrywany na okreslonym
rynku podczas specyficznego okresu. Wszelkie zatozenia, ktére Culbertson
przyjal w tym punkcie, jego zdaniem nie przyblizaty do spostrzezenia, ze
dtugoterminowe stopy powinny zmierza¢ do réwnodci przecictnej krotkoter-
minowych stép, oczekiwanych powyzej okresu zapadalno$ci dlugotermino-
wego diugu. Podobnie "oczekiwania rynku" nie odpowiadaja na pytanie,
ktére z nich powinny by¢ logicznie zaktadane dla wyttumaczenia aktualnej
struktury stép procentowych.

Przechodzac do trzeciego czynnika, autor teorii zauwazyt, ze w krétkoter-
minowej analizie lub w wyjasnianiu aktualnej stopy procentowej, zmiana
terminu ptatnosci struktury podazy dilugu, zwiazana jest z niedoskonata
elastycznodcia popytu na szczegdlne typy dtugu. W tym przypadku zostaje
poruszona czasowa struktura stop, tworzac strukture rézna od tej zaistniatej
dla dostgpnego dtugu. Te przeciwstawne interesy stron uczestnikdéw rynku
pienieznego, przy zatozeniu ograniczonej ruchliwosci funduszy wséréd diugu
réznego terminu zapadalno$ci, stanowia jeden z elementow czasowej teorii
struktury stop procentowych.

Ostatni czynnik zostat w szerszych rozwazaniach naszego autora pomi-
niety.

Po przeanalizowaniu elementéw teorii czasowej struktury stép procen-
towych wedtug Culbertsona, mozna przej$¢ do catosciowego, syntetycznego
jej ujecia.

Autor omawianej teorii segmentacji, na podstawie badan przeprowa-
dzonych w latach 40-tych na rynku obligacji rzadowych USA, stwierdzit, ze
stopy krétkoterminowych i diugoterminowych papieréw rzadowych sa po-
wiazane ze stopami prywatnych dlugdéw i podlegaja fluktuacjom, szczegdl-
nie w krotkim okresie.

Jego zdaniem, ruch w stopach procentowych odbijat zasadniczo:

— zmiany na réznych rynkach kredytowych w polozeniu kredytowym, wy-
nikajacym z kondycji gospodarki i prywatnych intereséw oraz polityki
monetarnej,

— brak zdolnodci substytucji miedzy krdotkoterminowym i diugotermino-
wym dtugiem, ze wzgledu na niezalezne ksztattowanie si¢ stop procen-
towych na poszczegdlnych rynkach czastkowych,
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— zrOznicowanie stopy procentowej w poszczegdlnych segmentach rynku
pienieznego, w zaleznoSci od rodzaju i terminéw zapadalno$ci akty-
WOW.

Na tej podstawie, dochody z krétkoterminowego dtugu miaty tendencje
ksztattowania si¢ przecigtnie ponizej tych samych, z dtugu dtugotermino-
wego, co wynikato z wyzszej ptynnosci pierwszego z wymienionych.

Zdaniem autora, warto$¢ premii ptynnosci znajdujaca odzwierciedlenie
w strukturze czasowej, powinna zmieniaé si¢ ze zmiana w strukturze
ptatnosci zalegtego dilugu i z innymi czynnikami dotykajacymi marginal-
nych preferencji, majacych wptyw na ptynno$é inwestycyjnych aktywéw.

Ostateczny czynnik roéznicujacy teoretykdw objasniajacych strukture
stép procentowych, a mianowicie zachowania oparte na oczekiwaniach zmian
stopy procentowej, zdaniem Culbertsona, sa racjonalne dla okreSlenia sto-
py krotkoterminowej i prawie nieistotne w oznaczeniu przecigtnego pozio-
mu stopy dla dtuzszego okresu czasu.

Mimo, ze w pdzniejszych latach rozwdj rynkéw terminowych przyczynit
si¢ do dostosowywania stop dochodowosci do przewidywan na temat przy-
sztego ksztattowania si¢ stop procentowych, nie przestat by¢ aktualny pod-
stawowy wniosek teorii segmentacji rynku. Mdéwi on o tym, ze jednym
z podstawowych czynnikéw ksztattujacym strukturg stop dochodowo$ci wa-
lorow, jest ksztattowanie si¢ relatywnej podazy papieréw wartosciowych
o roznych terminach zapadalnos$ci. Preferencje takie zwiazane sa z wystg-
powaniem na rynkach pieni¢znych instytucjonalnych inwestorow, zaintereso-
wanych kupnem papieréw warto$ciowych o okreslonych terminach ptatnosci.
Mozna dokona¢ ich podziatu na 3 grupy [15].

Instytucje takie jak banki, preferuja przede wszystkim papiery warto-
Sciowe o krétkich terminach ptatnosci i czesto rewiduja swoje inwestycje
ze wzgledu na posiadane lokaty, ptynno$¢ oraz zmieniajace si¢ zadania
wierzycieli kapitatu.

Instytucje takie jak; towarzystwa ubezpieczeniowe, agencje rzadowe,
panstwowe i lokalne rzady, pierwotnie utrzymuja diugoterminowe papiery
warto$ciowe i rzadziej dokonuja ich rewizji, przez co nie prowadza ozywio-
nej dziatalno$ci spekulacyjnej.

Banki grupujace oszczednos$ci, instytucje pozyczkowe i indywidualni
inwestorzy, handluja aktywnie papierami o wszystkich terminach ptatno-
$ci. Na podstawie wyzej wskazanych informacji mozna przyjaé, ze emitenci
chcacy sprzedaé relatywnie wigksza ilo§¢ obligacji dtugoterminowych np.
bankom, musza wypuszczaé je przy oprocentowaniu bioracym pod uwage
niska ptynnos$¢ tych papieréw oraz ryzyko wynikajace z koniecznosci ich
zamiany na walory krétkoterminowe.

Zapotrzebowanie zgtaszane przez inwestordw instytucjonalnych, istot-
nie wptywa na strukture popytu na papiery wartosciowe, a tym samym na
ksztattowanie si¢ struktury stéop ich dochodowosci.

Te rozbieznosci w preferencjach inwestoréw, co do termindw zapadalno-
$ci waloréw, byty zasugerowane w przedstawionej teorii J. Culbertson
i dalej utrzymane w teorii tzw. ‘preferowanego habitatu” F. Modgilia-
niego i R. Sutcha [16].
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Rezultaty ich badan sa zgodne z publikacja M. E. Echolsa i J. W.
Elliotta, ktérzy w swojej pracy dodatkowo zaktadali racjonalne oczekiwa-
nia uczestnikdw rynku pieni¢znego, a wigc i instytucjonalnych inwestoréw.
Wptyw udziatu tych inwestoré4w na zmiany w tendencjach stép procento-
wych badali miedzy innymi, przez okreS$lenie wskaznika rezerw typowo
krétkoterminowych obligacji rzadowych w bankach, do rezerw typowo
dtugoterminowych rzadowych obligacji w towarzystwach ubezpieczenio-
wych. Zastosowanie w analizach metod statystycznych i miedzy innymi
wymienionego wskaznika ich zdaniem, nadato mocy wyja$nieniom i uwia-
rygodnito wyniki, na podstawie ktdorych stwierdzili, ze zderzenie sig¢ tych
instytucjonalnych wzordow nie jest neutralizowane nawet przez dziatalnos$é
spekulacyjna [17]. Wynika z tego, ze pozycja wymienionych instytucji na
rynkach aktywéw pienigznych byta na tyle dominujaca, ze operacje ktdre
dokonywaty miaty decydujacy wptyw na ksztattowanie si¢ struktury stop
procentowych.

Nowe teorie badajace strukturg stéop procentowych, nadal mieszcza sig
W meritum teorii segmentacji rynkéw, dopetniajac ja dodatkowymi aspe-
ktami, np. transakcjami financial futures oraz motywami ich zawierania.

Na kanwie tych rozwazan nalezy zaznaczyé, ze przedstawione teorie
poparte danymi empirycznymi dla poszczegdlnych krajowych rynkéw akty-
wow finansowych, stanowia baz¢ wyjsSciowa dla okreSlenia wzajemnych
zwiazkOow migdzy stopami procentowymi tych rynkéw. Ttumacza one mig-
dzy innymi, jakie czynniki odzialywuja na portfelowy i spekulacyjny popyt
na pieniadz, a wigc po cze$ci wyjasniaja mechanizm funkcjonowania rynku
papierédw wartosciowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku obligacji
(dochody z nich maja charakter odsetkowy).

Zaprezentowane teorie nie odpowiadaja w jaki sposob ksztattuje sie
struktura stép procentowych na konkretnych rynkach finansowych po-
szczegdlnych panstw. Stanowia jednak podstawe dla interpretacji wynikéw
badan empirycznych, dotyczacych struktury stéop procentowych.

Dotychczas w praktyce odnotowuje najczestsze potwierdzenie, na bazie
danych empirycznych, teoria oczekiwan. Rownie dobrze zachowania stru-
ktury stop procentowych na poszczegdlnych rynkach moga ttumaczyé inne
teorie. Nalezy rowniez dopusci¢ w praktyce sytuacj¢, ze zadna z teorii nie
znajdzie potwierdzenia. Oznacza to, ze na potrzeby konkretnych badan
moga powstawaé¢ nowe modele. Na tej podstawie mozna wnioskowaé, ze
wiedza w tej dziedzinie jest ciagle otwarta.
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THEORIES OF INTEREST RATES STRUCTURE

Summary

The article presents and systematizes major economic theories of time structure of interest
rates, depending on the maturity dates of credit instruments.

The main considerations focus primarily on market factors, i.e. on demand and supply of
monetary assets.

Most of the attention has been paid to the publications which, through an explanation of
changes within the interest rates structure, specify the mechanism ofbond markets. In particular,
the following theories are taken into consideration: the expectations theory, the liquidity preferen-
ce theory, the market segmentation theory.

The theories presented in the article provide basis for interpretation of empirical research
regarding the fluctuation of interest rates. Nevertheless, these interest rate changes on various
markets can be explained by other theories that are based on more recent economic models.





