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URSZULA ZIARKO-SIWEK

CZASOWA STRUKTURA STOP PROCENTOWYCH
W SWIETLE WYBRANYCH TEORII EKONOMICZNYCH

Teorie dotyczgce terminowej struktury stép procentowych staraja sie od-
powiedzie¢ na pytanie dotyczace ksztattowania sie stép procentowych oraz
zwigzkoéw wystepujgcych pomiedzy stopami o réznych terminach do wyku-
pu i réznych cechach. Stopy dochodowos$ci réznych instrumentéw finanso-
wych wystepujace na rynku nie sg jednorodne - réznig sie od siebie stop-
niem ryzyka kredytowego czy tez stopniem ptynnosci. Wéréd struktur stép
procentowych mozna wyro6zni¢ miedzynarodowg strukture stép procento-
wych dla danego rodzaju aktywoéw w roznych krajach, ktéra dostarcza in-
formacji o oczekiwaniach co do zmian kursu walutowego. Mozna takze wy-
rézni¢ strukture przedstawiajacg zalezno$¢ pomiedzy dochodowoscig
instrumentéow (na przykiad stopg zwrotu z obligacji skarbowych) a termi-
nem ich zapadalnosci, czy tez strukture stép procentowych, ktéra przedsta-
wia dochodowos¢ instrumentéw w zaleznosci od poziomu ryzyka kredytowe-
go zwigzanego z inwestycja.

Celem artykutu jest przedstawienie teorii wyjasniajgcych ksztattowanie
sie terminowej struktury stép procentowych. Zanim jednak teorie te zosta-
ng przedstawione, nalezy wyjasni¢, czym jest czasowa struktura stop pro-
centowych.

Czasowa (terminowa) struktura stdp procentowych jest to struktura
stop procentowych w réznych okresach zapadalnosci, jest to funkcja czasu
wybranych stép procentowych. Z terminowg struktura stop procentowych
zwigzane jest pojecie krzywej dochodowosci, ktéra jest graficzng prezenta-
cjg tej zaleznosci. Istotng cechg krzywej dochodowosci jest to, ze powinna
by¢ ona konstruowana dla instrumentéw o tej samej jakosci kredytowej,
dlatego tez krzywa dochodowosci przedstawia zalezno$¢ pomiedzy stopami
zwrotu z papieru wartosciowego o tej samej jakosci kredytowej, ale réznych
terminach do wykupul

Tematyce czasowej struktury stép procentowych i krzywej dochodowosci
poswieconych zostato wiele prac badawczych. Tak duze zainteresowanie od
wielu lat tg tematyka wynika z uzytecznosci informacji ptynacych z krzy-
wej dochodowosci w zyciu gospodarczym. Analiza krzywej dochodowosci do-
starcza uczestnikom rynku finansowego informacji miedzy innymi o ren-
townosci papieréw wartosciowych o réznych terminach do wykupu,
zmianach oczekiwanych stép procentowych czy tez oczekiwaniach inflacyj-
nych. Ponadto zmiany w ksztalcie krzywej dochodowo$ci moga dostarczaé

1 W praktyce pojecie krzywej dochodowos$ci czgsto uzywane jest zamiennie z pojeciem czasowej struk-
tury stép procentowych.
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wladzom monetarnym informacji o tym, jak rynek finansowy reaguje na
dziatania podejmowane przez bank centralny w kontekscie wiarygodnosci
i przejrzystosci prowadzonej polityki pienieznej.

Czasowa struktura stép procentowych, jak zaznaczono wczes$niej, przed-
stawia wybrane stopy procentowe o roznych okresach zapadalnosci. Zwigz-
ki pomiedzy krotko- i ditugoterminowymi stopami procentowymi oraz
ksztatt krzywej dochodowosci prdbujg wyjasni¢ nastepujgce teorie: teorie
oparte na oczekiwaniach (expectations theories) oraz teoria segmentacji ryn-
ku (market segmentation theory).

Teorie struktury czasowej stép procentowych

Zro6dto: opracowanie wiasne.

I. TEORIE OCZEKIWAN

Teoria oczekiwan byta najczesciej dyskutowang i analizowang teorig do-
tyczacg czasowej struktury stép procentowych. Nie jest ona teorig jednorod-
ng i ma kilka odmian. Ze wzgledu na wystepowanie w diugoterminowych
stopach procentowych premii wyroznia sie: czysta teorie oczekiwan (pure
expectations theory) oraz obcigzong teorie oczekiwan, w ramach ktorej wy-
réznia sie z kolei teorie ptynnosci (liquidity theory) oraz teorie preferencji
- preferowanych habitatow (preferred habitat theory).

Wszystkie odmiany teorii oczekiwan maja jedna ceche wspdlng, a mia-
nowicie oparte sg na zatozeniu, iz stopy terminowe obliczone na podstawie
biezgcych stdp dtugoterminowych odzwierciedlajg oczekiwania rynku co do
przysztego poziomu stdp procentowych oraz podzielajg hipoteze o istnieniu
zaleznosci rzadzacych krotkoterminowymi stopami procentowymi. Ro6znig
sie od siebie natomiast czynnikami, ktére wplywajg na stopy terminowe.
I tak, w przypadku czystej teorii oczekiwan, stopy dtugoterminowe odzwier-
ciedlajg tylko i wylgcznie oczekiwania inwestoréw, natomiast w przypadku
obcigzonych teorii oczekiwan stopy dtugoterminowe, oprocz oczekiwan inwe-
storow, odzwierciedlajg takze pewng premie.
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1. Czysta teoria oczekiwan

Zgodnie z czystg teorig oczekiwan sformutowang przez F. A. Lutza, sto-
py terminowe sg odzwierciedleniem oczekiwanych przysztych stop procento-
wych. Oznacza to, ze ksztatt czasowej struktury stép procentowych na da-
ny dzien pokazuje, jakie sa biezgce oczekiwania uczestnikéw rynku
dotyczace ksztattowania sie przysztych krdétkoterminowych stop procento-
wych. Malejgcy ksztatt krzywej dochodowosci sugeruje, iz rynek spodziewa
sie spadku stop krotkoterminowych w przysztosci w stosunku do obecnego
poziomu krétkoterminowych stép procentowych, natomiast ptaska krzywa
dochodowosci odzwierciedla oczekiwania, iz przyszie stopy krotkoterminowe
bede wzglednie stale.
F. A. Lutz swoje rozwazania nad ksztaltowaniem sie relacji pomiedzy
stopami o réznych okresach zapadalnosci rozpoczat od przyjecia trzech cha-
rakterystycznych zatozen2
e wszyscy zainteresowani inwestorzy wiedza, jak bedg ksztattowaty sie
przyszte krotkoterminowe stopy procentowe —zatozenie to nazywane jest
przez niego doktadnoscig prognoz rynkowych,

= nie istniejg zadne koszty transakcyjne ani dla inwestoréw, ani dla emi-
tentdw,

= ,przechodzenie” z jednego papieru wartosciowego na drugi nie jest utrud-
nione; inwestor bez zadnych dodatkowych kosztéow sprzedaje dany rodzaj
instrumentu, aby zainwestowac¢ w inny.
W oparciu o powyzsze zatozenia Lutz starat sie znalez¢ i sformutowacd
zaleznosci wystepujace pomiedzy stopami procentowymi o réznych okresach
zapadalnosci. Relacje te okreslit w nastepujacy sposob:
Stopa diugoterminowa jest Srednig obecnej i przysztych stop kroétkoter-
minowych.
Tak okreslony zwigzek pomiedzy stopg krétko- i dtugoterminowg mie-
dzy innymi przez F. A. Lutza, a takze wczesniej przez . Fishera” stat sie
podstawg do dalszych badan i analiz nad terminowag strukturg stop procen-
towych.
= Stopa dtugoterminowa nigdy nie zmienia sie tak samo, jak stopa krétko-
terminowa.

= Wszystkie przyszte zmiany w stopie krétkoterminowej sg juz odzwiercie-
dlone w obecnej stopie diugoterminowej. Zmiany w stopie kréotkotermino-
wej zmieniajg poziom stopy diugoterminowej tylko w zakresie, w jakim
nie bylty one oczekiwane.

= Jest mozliwe, ze stopa dtugoterminowa moze chwilowo poruszac sie w od-
wrotnym Kierunku niz stopa krotkoterminowa.

Stopa diugoterminowa moze rosng¢, pomimo, ze stopa krétkoterminowa
w tym samym czasie spada. Wystgpi to w sytuacji, jezeli poprzednia stopa
krotkoterminowa byta ponizej Sredniej kolejnych krétkoterminowych stop
procentowych, i na odwrot.

2 F. A. Lutz, The structure of interest rates, ,Quarterly Journal of Economics” 1940. nr 55, s. 37.
3 1. Fisher, The theory of interest, The Macmillan Company, New York 1930, s. 70.
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< Przy danym horyzoncie inwestycyjnym nie ma znaczenia dla inwestora,
czy kupi on instrument finansowy o takim samym okresie zapadalnosci,
jak charakterystyczny dla niego horyzont inwestycyjny, czy tez instru-
ment o dtuzszym terminie i sprzeda go w odpowiednim momencie.
Z powyzszych cech wynikaja zaleznosci dotyczgce relacji jakie wystepu-
ja pomiedzy stopag krétko- i ditugoterminowg. Przedstawi¢ je mozna za po-
mocg nastepujgcych wykresow.

Ksztatty krzywej dochodowosci {yield curve)

Rosngca (normalna) krzywa

dochodowosci

- rentowno$¢ do wykupu papieréw krotkoter-
minowych jest nizsza niz papieréw dtugoter-
minowych

Plaska krzywa dochodowosci -

- rentowno$¢ do wykupu papieréw krétkoter-
minowych jest taka sama jak papieréw diu-
goterminowych

Malejaca krzywa dochodowosci -

- rentowno$¢ do wykupu papieréw krotkoter-
minowych jest wyzsza niz papieréw dtugoter-
minowych

tukowata krzywa dochodowosci

- rentowno$¢ do wykupu papieréw Srednioter-
minowych jest wyzsza od papieréw krétko-
i dtugoterminowych

okres do wykupu

Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu podsumowania powyzszych relacji przedstawiono krotki wywod
objasniajacy, jak na zachowanie uczestnikéw rynku, a przez to - na poto-
zenie i ksztatt krzywej dochodowosci —moze wplyng¢ oczekiwany wzrost
przysztych stop kréotkoterminowych.

Przy powyzszych zatozeniach i ptaskiej krzywej dochodowosci w momen-
cie wyjsciowym, mozna spodziewa¢ sie nastepujacych zachowan uczestni-
kow rynku. Diugoterminowi inwestorzy nie bedg kupowac¢ diugotermino-
wych papieréw wartosciowych, gdyz spodziewajg sie, ze w krotkim okresie
ich rentownos$¢ wzrosnie, powodujgc spadek ceny danego papieru wartoscio-
wego. Spadek ceny obligacji spowoduje, iz osiggng oni straty kapitatowe na
zakupionych obligacjach. Z tego tez powodu inwestorzy diugoterminowi za-
kupig papiery krotkoterminowe, liczac na to, ze gdy wzrosng stopy krotko-
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terminowe w przysztosci, beda oni dokonywac reinwestycji wtasnie po tej
wyzszej stopie procentowej.
Przy zatozeniu, ze na rynku wystepujg takze spekulanci i odgrywajg na
nim znaczaca role, nalezy zastanowic sig, jak sie zachowajg w przypadku
oczekiwania wzrostu stop krotkoterminowych. Tak jak w poprzednim przy-
padku, spekulanci - przewidujac wzrost stdp krotkoterminowych - liczg sie
ze spadkiem cen obligacji dtugoterminowych. W zwigzku z tym spekulant
moze zaja¢ pozycje krotka, ktora polega na sprzedazy obligacji ditugotermi-
nowej i odkupie jej, gdy stopy krotkoterminowe faktycznie wzrosng powodu-
jac spadek cen obligacji dtugoterminowych. Dokonujgc tej operacji osiggng
oni zysk kapitatowy na réznicy w cenach sprzedazy i zakupu. Inng mozli-
woscig jest sprzedaz posiadanych obligacji dtugoterminowych i alokacja ka-
pitatlu w instrumenty krotkoterminowe.
Odwrotng decyzje inwestycyjng, w odpowiedzi na oczekiwany wzrost
stop krotkoterminowych, podejmie pozyczkodawca (emitent), ktory chce po-
zyskaé srodki na sfinansowanie dtugoterminowej inwestycji. Jego celem be-
dzie jak najszybsze wyemitowanie diugoterminowych papieréw wartoscio-
wych o statym oprocentowaniu.
Opisane powyzej zachowania inwestora diugoterminowego, spekulanta
oraz emitenta papieréw warto$ciowych powodujg zmniejszenie sie popytu na
instrumenty ditugoterminowe lub wzrost ich podazy oraz wzrost popytu na in-
strumenty krétkoterminowe. W rezultacie ditugoterminowe stopy procentowe
bedg wyzsze od stop krdtkoterminowych, co spowoduje, ze krzywa dochodowo-
sci przyjmie ksztatt rosngcy. Odmienna sytuacja wystgpi w sytuacji, gdy
uczestnicy rynku beda oczekiwali spadku przysztych stép krétkoterminowych.
Podsumowujac mozna powiedzie¢, ze z teorii oczekiwan wynika, iz:
= stopy krétko- i dtugoterminowe nie sg w stosunku do siebie ani relatyw-
nie wysokie, ani relatywnie niskie, jezeli oczekiwany dochdd z reinwesto-
wania kapitatu w papiery krotkoterminowe jest taki sam, jak przyszty
dochod z ulokowania go od razu w papiery ditugoterminowe4,

= dlugoterminowe stopy procentowe ksztattujg sie wylgcznie pod wplywem
oczekiwan dotyczacych przysziego poziomu stép procentowych,

- aktualna czasowa struktura stép procentowych odzwierciedla wytgcznie
oczekiwania inwestoréw co do poziomu przysztych stép procentowych.

Z teorig oczekiwan zwigzana jest bardzo istotna wada. Mianowicie teo-
ria oczekiwan nie bierze w ogo6le pod uwage ryzyka, jakie jest zwigzane
z inwestowaniem w papiery wartosciowe. Wynika z niej, iz znajac wysoko$¢
stop terminowych inwestor jest w stanie obliczy¢ stope zwrotu z danego pa-
pieru wartosciowego w dowolnym momencie w przysztosci. W rzeczywisto-
Sci jednak nie jest to mozliwe z dwoch powodows.

Po pierwsze —z inwestycjami w takie papiery wartosciowe, jak obliga-
cje, zwigzane jest ryzyko reinwestycji. Ryzyko to wystepuje w przypadku
inwestowania $rodkéw w instrument, ktoérego termin do wykupu jest kroét-
szy niz horyzont inwestycyjny. Zgodnie z teorig oczekiwan inwestor oczeku-

4 A. Stawinski, Krzywa dochodowosci, ,Materiaty i Studia” 1996, z. 62, NBP, Warszawa 1996, s. 2.
5F. J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strtaegia, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 122.
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jacy wzrostu stop procentowych, mimo na przyktad piecioletniego horyzon-
tu inwestycyjnego, kupi miesieczny papier wartosciowy. W rzeczywistosci
istnieje ryzyko, ze srodki beda reinwestowane za miesigc po nizszej stopie
procentowej. Dlatego tez w praktyce w kazdym przypadku, w ktérym ter-
min do wykupu nabywanego instrumentu jest krdétszy niz horyzont inwe-
stycyjny, pojawia sie ryzyko reinwestycji, ktore nie jest brane pod uwage
w teorii oczekiwan i z tego to wiasnie powodu teoria oczekiwan byta kryty-
kowana przez wielu ekonomistéw. Zarzucano jej to, ze inwestor, ktory be-
dzie chciat ulokowaé¢ swoje srodki na 20 lat, i bedzie chciat tego dokonac
kupujgc sukcesywnie 20 jednorocznych obligacji, bedzie musiat prognozo-
waé krotkoterminowe stopy w przysztosci. Zdaniem os6b, ktére krytykowa-
ty teorie oczekiwan, inwestor nie jest w stanie prognozowac stop procento-
wych w tak diugiej perspektywie.

Drugim rodzajem ryzyka, jakie powoduje niepewnos¢ co do wysokosci
stopy zwrotu w danym okresie inwestowania, jest ryzyko cenowe. Wystgpi
ono w sytuacji, gdy inwestor dokonuje zakupu instrumentu, ktérego termin
zapadalnosci jest diuzszy niz horyzont inwestycyjny. Inwestor o pieciolet-
nim horyzoncie inwestycyjnym moze dokona¢ zakupu obligacji piecioletniej,
trzymac jg do terminu wykupu i nie bra¢ pod uwage zadnego z omawia-
nych tu ryzyk. Moze takze zakupi¢ obligacje dziesiecioletnig, i sprzedac jg
po pieciu latach od momentu zakupu. W tej sytuacji pojawi sie ryzyko zwia-
zane z ksztattowaniem sie ceny obligacji za pie¢ lat. Inwestor nie zna tej
ceny, a w zwigzku z tym nie jest w stanie oszacowa¢ swojej stopy zwrotu.
Te dwa ryzyka powodujg, ze inwestor w zaleznosci od swoich oczekiwan co
do poziomu przysztych stép procentowych, przenoszac sie z rynku instru-
mentoéw krétkoterminowych na rynek instrumentéw diugoterminowych i na
odwrdt, narazony jest na ryzyko reinwestycji oraz ryzyko cenowe.

Przedstawione przez F. A. Lutza zatozenia i wnioski podawane byty wie-
lu badaniom. W ich rezultacie wyodrebniono trzy interpretacje czystej teo-
rii oczekiwan, opisane ponizej: najszerszg interpretacje teorii oczekiwan, lo-
kalng teorie oczekiwan oraz oczekiwang wielko$¢ zwrotu w okresie do
wykupu.

2. Najszersza interpretacja teorii oczekiwan

Najszersza interpretacja teorii oczekiwan sugeruje, iz inwestorzy spo-
dziewaja sie, ze stopa zwrotu w dowolnym horyzoncie czasowym bedzie ta-
ka sama, niezaleznie od wyboru strategii zwigzanej z okresem do wykupu.
Zgodnie z tg interpretacja czystej wersji teorii oczekiwan, stopy dtugotermi-
nowe sg roéwne Sredniej obecnej oraz przysztych stép krdtkoterminowych.
Tylko wtedy, gdy powyzsze zatozenie jest prawdziwe, inwestor o diugoter-
minowym horyzoncie inwestycyjnym uzyska takg sama stope zwrotu z suk-
cesywnych inwestycji w obligacje krotkoterminowe, jakg uzyskatby, gdyby
ulokowat swoje wolne $rodki w obligacje dtugoterminowa. W celu sformali-
zowania powyzszej teorii mozna powiedzie¢, iz stopa procentowa dtugoter-
minowa jest réwna Sredniej krotkoterminowych stép procentowych w przy-
sztosci, a zatem:
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(I+f~ ) =[(1+,r X1+ D...(I+FW 1. (@B)]
gdzie:
R — N - diugoterminowa stopa spot wyznaczona w okresie t,
\ - termin zapadalnosci,
r - krétkoterminowa stopa spot wyznaczona w okresie t,
Njf - krdtkoterminowa stopa forward wyznaczona w okresie t+N-1.

Jesli rynek oczekuje, ze przyszie stopy procentowe spadng, to stopa diu-
goterminowa bedzie znajdowac sie ponizej obecnej stopy krotkoterminowej.
Konsekwentnie, stopa diugoterminowa bedzie przewyzszata aktualna stope
krotkoterminowg w przypadku, gdy uczestnicy rynku bedg przewidywac iz
przyszte krotkoterminowe stopy procentowe bedg rosty.

Zdaniem J. C. Coxa, J. E. Ingersolla, a takze S. A. Rossa takie podej-
Scie do teorii oczekiwan mozliwe jest tylko i wytgcznie w warunkach catko-
witej pewnosci co do tego, co moze wydarzy¢ sie w gospodarce i na rynku
finansowym®6. Nie jest wiec mozliwe, aby oczekiwana stopa zwrotu dla obli-
gacji o roznym terminie (na przykiad: inwestycja w obligacje dwuletnig lub
sukcesywnie w obligacje roczne) do wykupu byta taka sama.

3. Lokalna teoria oczekiwan

Sprzecznosci wynikajgcej z najszerszej interpretacji teorii oczekiwan
mozna unikna¢. Do tego celu zostata sformutowana druga interpretacja teo-
rii oczekiwan nazywana lokalng teorig oczekiwan (.local expectations hypo-
thesis). Glosi ona, iz stopy zwrotu z obligacji o réznych terminach zapadal-
nosci sg sobie rowne tylko przez pewien krotki odcinek czasu, czyli dla
wszystkich obligacji o réznych terminach do wykupu stopa zwrotu tylko
w pierwszym okresie jest rowna. Powyzsza zalezno$¢ mozna przedstawic¢ za
pomoca nastepujgcego réwnania':

£,[»(+1.M1
ALy @
P{t,N)
gdzie:
E [P{t+1, N)] - oczekiwana cena obligacji o terminie wykupu N w okresie
t+1 (cena sprzedazy),

P (t, N) — cena obligacji o terminie wykupu N w okresie t (cena za-
kupu),
R stopa zwrotu w pierwszym okresie (t+1).

Praktyczne wnioski wyplywajgce z tej interpretacji sa nastepujace: in-
westor charakteryzujacy sie rocznym horyzontem inwestycyjnym, ktéry ma
do swojej dyspozycji mozliwos¢ kupna obligacji dwuletniej i piecioletniej,
osiggnie taka sama roczng stope zwrotu kupujac kazda z nich w pierwszym
okresie, czyli w jego horyzoncie inwestycyjnym.

iJ. C. Cox, J. E. Ingersoll, S. A. Ross, A re-examination of traditional hypothesis about the term struc-
ture of interest rates, ,Journal of Finance” 1981, vol. XXXVI, nr 4, s. 775.
Ibidem, s. 795.
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4. Oczekiwana wielkos$¢ zwrotu w okresie do wykupu

Zgodnie z trzecig interpretacjg - oczekiwanej wielkosci zwrotu w okre-
sie do wykupu (return-to-maturity expectations) —stopa zwrotu z rolowania
instrumentéw krotkoterminowych w okreslonym horyzoncie inwestycyjnym
jest rowna stopie zwrotu z obligacji zerokuponowej8 o terminie wykupu
rownemu horyzontowi inwestycji. Powyzszg zalezno$¢ prezentuje nastepu-
jace réwnanie:

P N)y~E NI )] 5 (3)

gdzie:
P (t, N) —cena obligacji zerokuponowej o terminie wykupu N w okresie
t (cena zakupu).

Oczekiwane przyszte stopy procentowe nie wpltywajg na oferowana przez
obligacje zerokuponowa stope zwrotu, poniewaz nie sg z nig zwigzane zad-
ne ptatnosci kuponowe i nie jest ona narazona na ryzyko reinwestycji.
Stusznos¢ takiej interpretacja teorii oczekiwan stanowi dzi$ przedmiot po-
waznych watpliwoscio.

Wedtug tej interpretacji, inwestor o trzyletnim horyzoncie inwestycyj-
nym ma do wyboru dwie strategie zainwestowania swoich wolnych srodkéw,
ktére w rezultacie powinny przynies¢ mu taka sama stope zwrotu. Jedna
z nich to kupno trzyletniej zerokuponowej obligacji. Druga to kupno rocz-
nych obligacji przez kolejne trzy lata.

Teoria oczekiwan byta czesto badana empirycznie i odrzucana, gdyz nie
udawato sie znalez¢ potwierdzenia na istnienie zwigzkéw pomiedzy stopg
krotko- i dtugoterminowag wynikajacych z teorii. Ponadto nie udato sie do-
wies¢ empirycznie, iz instrumenty krotko- i dtugoterminowe sa doskonaty-
mi substytutamild W. B. Hickman, w swojej nigdy nie opublikowanej pra-
cy przygotowanej w 1942 r., przedstawit wyniki przeprowadzonego testu,
ktéry badal prawdziwos¢ teorii oczekiwanll Jego badania polegaty na po-
réownywaniu obserwowanych stop procentowych ze stopami implikowanym
z czasowej struktury stop procentowych powstatej zgodnie z zatozeniami
teorii oczekiwan F. A. Lutza. Rezultaty uzyskane przez W. B. Hickmana
wykazaty, iz poziom przysztych stdp procentowych bardziej uzalezniony jest
od poziomu stop obecnych, a w zwigzku z tym relacja pomiedzy obecng
i przyszta stopag procentowg moze by¢ lepiej wykorzystywana do przewidy-
wania zmian stép procentowych niz zalezno$¢ wynikajgca z teorii oczeki-
wan. Oznacza to, ze do prognozowania przysztych stép lepiej wykorzystaé
prosta metode naiwna, niz wykorzystywac zaleznosci z teorii oczekiwan. Te-
sty, ktére W. B. Hickman przeprowadzat, oparte byly na zatozeniu, iz sto-
py forward doktadnie odzwierciedlajg przyszie stopy spot.

8 Obligacja zerokuponowsg jest to obligacja, z ktéra nie sa zwigzane zadne ptatnosci kuponowe. Kupo-
wana jest ponizej wartosci nominalnej ona przez inwestora, ktéry na koniec uzyskuje zwrot warto$ci nomi-
nalnej. Réznica pomiedzy ceng zakupu a wartoscig nominalng jest to zysk z posiadania obligacji.

F. J. Fabozzi, op. cit., s. 124.

10 R. A. Kessel, The cyclical behavior of the term structure of interest rates, Occasional Paper 91, Na-
tional Bureau of Economic Research, New York 1965, s. 5-6.

1 Ibidem, s. 7-8.
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Prace empiryczne J. M. Culbertsona byly podobne do tych, ktdére prze-
prowadzit W. B. Hickman. Opart on swoje badania na zatozeniu, iz stopa
forward jest doktadng prognoza przysztej stopy spot. J. M. Culbertson12 ba-
dat ksztattowanie sie krétko- i dtugoterminowych stép zwrotu z rzgdowych
papieréw wartosciowych. Sprawdzat, czy w danym horyzoncie inwestycyj-
nym stopa zwrotu uzyskana na ditugoterminowym papierze wartosciowym
jest réwna stopie zwrotu uzyskanej z inwestycji polegajgcej na rolowaniu
krotkoterminowych papieréw wartosciowych. Okazato sie, ze te stopy zwro-
tu dla réznych terminéw zapadalnosci instrumentéw nie sa sobie réwne,
a co za tym idzie —zatozenia teorii oczekiwan sag btednel3

Inne wyniki otrzymat natomiast Ch. E. Walkerl4 Test dotyczacy praw-
dziwosci teorii oczekiwan przeprowadzony przez niego oparty byt na zatoze-
niu, ze rynek potrafi dobrze przewidywaé¢ kierunek zmian stép procento-
wych. Dowiddt on w swojej pracy, ze zachowanie rynku jest zgodne
z zatozeniami teorii oczekiwan.

D. Meiselman jako pierwszy przedstawit test teorii oczekiwan, ktory nie
opierat prawdziwosci teorii na doktadnosci prognoz. Uwazat on, ze jezeli ist-
nieje zwigzek pomiedzy oczekiwaniami a czasowg strukturg stop procento-
wych, to bedzie on zauwazalny niezaleznie od doktadnosci prognoz rynko-
wych. Jego zdaniem, brak niezaleznych dowodéw dotyczacych oczekiwan co
do przysztych stop procentowych jest gtdwng przeszkoda do skutecznego te-
stowania teorii oczekiwan. Wkiadem D. Meiselmana byto skonstruowanie
Error-Learning Model, ktéry opisywat, jak oczekiwania mogag zmieniac sie
pod wptywem nowych pojawiajacych sie informacji. Jego test pokazat, ze
zmiany stop procentowych, bardziej niz ich poziom, sg czynnikiem wptywa-
jacym na systematyczng korekte oczekiwan. Istotg testu D. Meiselmana by-
to obserwowanie jak implikowane stopy forward zmieniajg sie pod wptywem
pojawiajgcych sie nowych informacjils

5. Obcigzona teoria oczekiwan

Drugi typ teorii oczekiwan zwigzany jest z awersja do ryzyka. Obcia-
zone teorie oczekiwan, w przeciwienstwie do czystej teorii oczekiwan gto-
szg, iz poziom diugoterminowych stop procentowych rézni sie od stopy
krotkoterminowej premiag czasowa. Oznacza to, ze stopy diugoterminowe,
oprdécz oczekiwan inwestorow co do poziomu przysztych stép krotkotermi-
nowych odzwierciedlajg, takze premie terminowglé Do obcigzonych teorii
oczekiwan nalezg: teoria ptynnosci oraz teoria preferencji (preferowanych
habitatow).

12J. M. Culbertson, The term structure of interest rates, ,Quarterly Journal of Economics” 1957, nr 4,
s. 485-517.

13J. M. Culbertson w odpowiedzi na btedna, jego zdaniem, teorie oczekiwan, stworzyt inng teorie cza-
sowej struktury stép procentowych - teorie segmentacji rynku, ktéra przedstawiona zostata w dalszej cze-
$ci artykutu.

14 Ch. E. Walker, Federal Reserve policy and the structure of interest rates on government securities, w:
,Quarterly Journal of Economics” 1954, February.

15 B. G. Malkiel, The term structure of interest rates. Expectations and behavior patterns, Princeton
University Press, Princeton, New Jersey 1966, s. 30-35.

16W artykule okre$lenia ,premia terminowa” i ,premia czasowa” uzywane sg zamiennie.
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6. Teoria ptynnosci

Teoria ptynnosci, jako narzedzie wyjasniania struktury terminowej stop
procentowych zostata wyprowadzona z teorii preferencji ptynnosci J. M. Key-
nesal/. W swej Ogo6lnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza pisat on, ze
wyjasnienie procesu powstawania stopy procentowej oparte jest na jego teo-
rii preferencji ptynnosci, ktéra zwigzana jest z funkcjg popytu na pienigdz.
J. M. Keynes definiuje preferencje ptynnosci jako zaleznos$¢ funkcyjna, kto-
ra wyznacza ilos¢ pienigdza, jakg podmioty chcg mie¢ do swojej dyspozycji
przy danej stopie procentowej —traktujgc stope procentowg jako dtugotermi-
nowg stope procentowa od obligacji panstwowych. Koncepcja ta ma jednak
szersze znaczenie, gdyz stopa diugoterminowa obligacji reprezentuje caty
wachlarz réznych stop procentowychl8 ktére mozna rozumieé jako pewng
strukture stop procentowych.

Stopa procentowa, zdaniem J. M. Keynesa, nie jest wynagrodzeniem za
samo oszczedzanie lub czekanie, poniewaz przechowujac swoje oszczednosci
w gotdwce inwestor nie otrzymuje w zamian zadnego procentu. Stopa pro-
centowa jest natomiast rekompensata za zrzeczenie sie ptynnosci na dany
okres. W zwigzku z tym, na im dtuzszy okres dany inwestor zrzeka sie swo-
ich srodkéw wolnych, tym wyzszej zgda stopy procentowej. Stopa procento-
wa nie jest ,ceng”, ktéra rownowazy popyt na Srodki umozliwiajgce inwe-
stycje z gotowoscig powstrzymywania sie od obecnej konsumpcji. Jest to
natomiast ,cena” rownowazgca che¢ przechowywania bogactwa w gotéwce
z podazg zasobow gotéwkowych. W zwigzku z tym, jesli stopa procentowa
bedzie spadata, to globalna ilos¢ gotowki, ktérg podmioty beda chciaty miec
do wiasnej dyspozycji, przewyzszy jej podaz. W przeciwnym przypadku po-
jawi sie nadmiar podazy gotéwkilo

Drugim teoretykiem, ktéry wniést swéj duzy wkitad w powstanie teorii
ptynnosci, i ktdremu przypisuje sie jej autorstwo byt J. R. Hicks, ktéry
twierdzit, iz czysta teoria oczekiwan wymaga pewnych modyfikacji. Przyta-
cza on w swojej pracy formute, okreslajacg zalezno$¢ pomiedzy stopg kroétko-
i dlugoterminowg zgodng z zapisem czystej teorii oczekiwan. Podkresla on
jednak bardzo wazng rzecz. Jego zdaniem, przy nie zmienionych pozostatych
czynnikach, ten podmiot, ktéry bedzie oferowal swoje wolne $rodki pozycz-
kobiorcy na diugi termin, bedzie w zamian za to zgdat wyzszej stopy pro-
centowej, niz gdyby udzielat pozyczki na okres krotki (a to wynikato wiasnie
z czystej teorii oczekiwan). Gdyby nie oferowano dodatkowych dochodéw
w przypadku udzielania pozyczek diugoterminowych, wiekszos¢ inwestorow-
-pozyczkodawcow wolataby udziela¢ pozyczek na krétkim termin. W tej sy-
tuacji pojawitaby sie nadwyzka popytu na kredyty diugoterminowe, co skio-
nitoby kredytobiorcow do zaoferowania korzystniejszych warunkow, Kktore
skionig inwestorow do przejscia na rynek dtugoterminowych kapitatow20.

I7 E. Gruszczynska-Brozbar, Teorie struktury stop procentowych, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i So-
cjologiczny” 1997, z. 3, s. 82.

18J. R. Hicks, Kapitat i wzrost, PWN, Warszawa 1978, s. 396.

19J. M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1985, s. 190-191.

20 J. R. Hicks, Wartoé¢ i kapitat. Studia nad kilkoma podstawowymi zagadnieniami w teorii ekonomii,
PWN, Warszawa 1975, s. 237- 239.
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Podstawg tej teorii bylo zaobserwowanie powszechnosci wystepowania
normalnego ksztattu czasowej struktury stdp procentowych oraz obecnosci
premii w diugoterminowych stopach dochodowosci, wynikajacy ze zréznico-
wanych preferencji inwestorow i pozyczkobiorcéw. J. R. Hicks zwracat
szczeg6lng uwage na rdéznice w stopniu niepewnosci dotyczace oczekiwanej
stopy zwrotu w krdotkim okresie a oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
w diugoterminowe papiery wartosciowe. Jego zdaniem stopa krotkotermino-
wa i dtugoterminowa nie sg w stosunku do siebie doskonatymi substytuta-
mi. Awersja do ryzyka powoduje, ze pewni pozyczkodawcy zainteresowani
sg pozyczaniem na krotki termin, a inni na ditugi. Podczas gdy stopa zwro-
tu z tytutu inwestycji w krotkoterminowe instrumenty jest pewna, to stopa
zwrotu z inwestycji w dtugim terminie obarczona jest ryzykiem wynikaja-
cym miedzy innymi z niepewnosci co do poziomu stép procentowych w przy-
sztosci, ktére wplywajg na wartos¢ instrumenty. Ponadto niepewnos$¢ ta jest
tym wieksza, im dituzszy jest termin zapadalnosci. Jesli wiec oczekiwana
stopa zwrotu bylaby taka sama niezaleznie od terminu zapadalnosci, to in-
westorzy ujawniajacy awersje do ryzyka, beda wybierali inwestycje w pa-
piery krétkoterminowe ze wzgledu na bezpieczenstwo. To oznacza, ze w ce-
lu nakionienia wuczestnikow rynku do nabywania instrumentow
dtugoterminowych, oczekiwana stopa zwrotu w takim terminie do wykupu
musi przewyzszaé stope krotkoterminowg o oczekiwang premie. Uwazat on,
ze jesli nawet rynek oczekuje, ze stopa krétkoterminowa pozostanie na nie-
zmienionym poziomie, to krotkoterminowa stopa forward bedzie przekra-
cza¢ poziom aktualnej stopy krdétkoterminowej ze wzgledu na premie, kté-
ra musi by¢ zaoferowana kupujagcym dang obligacje, aby zrekompensowac
mu ryzyko zmiany jej ceny2l Istniejg trzy gtdbwne argumenty, ktérych uzy-
wa J. R. Hicks, aby wyjasni¢ koniecznos¢ istnienia premii22

Po pierwsze —emitenci papieréw wartosciowych (pozyczkobiorcy) potrze-
bujg zazwyczaj kapitatu na dtugi termin. Majg oni sktonno$¢ do pozyczania
na diugi okres w celu zapewnienia sobie statej dostepnosci do kapitatu. Po
drugie —zdaniem J. R. Hicksa - pozyczkodawcy majg odmienne preferen-
cje, wolg mianowicie pozycza¢ na krotszy okres. W zwigzku z tym, jezeli
emitent nie zaoferuje dodatkowej premii za pozyczenie Srodkéw na dhugi
termin, wiekszos¢ inwestorow zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonal-
nych preferuje pozycza¢ na krotki okres, aby zminimalizowa¢ zmiany war-
tosci rynkowej swoich portfeli. Trzeci argument dotyczy roli spekulantéw na
rynku instrumentéw finansowych o réznym terminie zapadalnosci. Teoria
ptynnosci zaktada, ze rola spekulantéw na rynku jest umiarkowana
i w zwigzku z tym nie jest mozliwe tak silne dostosowanie cen instrumen-
tow, aby stopy terminowe odpowiadaty doktadnie oczekiwaniom co do przy-
sztych stop procentowych. Zgodnie z zatozeniami teorii ptynnosci, spekulan-
ci wprawdzie nie zadaja, aby stopa zwrotu oferowata premie za ryzyko, ale
podejmuja dziatania tyko wtedy, gdy poziom tego ryzyka nie jest duzy, czy-
li tylko w sytuacjach, w ktérych tatwo mozna przewidzie¢ poziom przy-

21 Ibidem, s. 239-240.
2 B. G. Malkiel, op. cit., s. 25.
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szlych stép procentowych. Sugeruje to, ze w sytuacjach, w ktérych nie ma
jednoznacznych oczekiwan co do kierunku zmian stép procentowych, speku-
lacja ma nieduzy wptyw na rynek, natomiast w okresach, gdy te oczekiwa-
nia sg masov&% i jednoznaczne, spekulanci mogg uzyskiwac¢ na rynku znacz-
ng przewage -

Stopa diugoterminowa, ktora jest Srednig obecnej i przysztej krotkoter-
minowej stopy procentowej, bedzie przewyzszac¢ stope krotkoterminowsg (co
wskazuje na normalny ksztatt krzywej dochodowosci). Tylko w przypadku,
gdy stopa krdtkoterminowa bedzie anormalnie wysoka, stopa dtugotermino-
wa moze znajdowac sie ponizej stopy krotkoterminowej (co wskazywatoby
na malejaca krzywa dochodowosci). Premia jest wyrazona jako wartosc,
0 ktérg stopa forward, implikowana przez terminowg strukture stop pro-
centowych, jest wyzsza od odpowiedniej oczekiwanej krdtkoterminowej sto-
py procentowej.

0+ /AN ) [0+, >1)0+ +i/l + ¢ 2)-(l+ 7+ V-I/1 + i ,v)]A\ ~

gdzie:
Ln —premia.

W teorii ptynnosci J. R. Hicksa mozna doszuka¢ sie pewnych cech cha-
rakteryzujgcych premie terminowa. Premia terminowa przyjmuje wartosci
dodatnie dla kazdego terminu zapadalnosci instrumentu ditugoterminowego.
Ponadto wartos¢ premii powinna monotonicznie rosngé¢ wraz ze zwieksza-
niem sie terminu zapadalnosci instrumentu 24

Analizujgc zmiany w ksztalcie krzywej terminowej struktury stop pro-
centowych, w Swietle tej teorii, nalezy poziom przysztych stop procentowych
uzaleznia¢, nie tylko jak to byto w przypadku teorii oczekiwan od poziomu
stop aktualnych, ale takze od premii terminowej i jej zmian.

7. Teoria preferencji

Trzy gtébwne teorie wyjasniajgce terminowg strukture stoép procento-
wych: czysta wersja teorii oczekiwan, teoria ptynnosci J. R. Hicksa oraz
teorii segmentacji rynku J. M. Cultbersonaz, zdaniem F. Modiglianiego
1R. Sutcha stanowig bardzo wazny wkiad w rozwdj teorii czasowej struk-
tury stop procentowych, charakteryzujg sie wieloma zaletami, ale nie sg po-
zbawione wad i pewnych skrétow myslowych. F. Modigliani oraz R. Sutch
zaproponowali alternatywng teorie, ktéra w gruncie rzeczy tgczy trzy wy-
mienione powyzej teorie — teorie preferencji (preferowanych habitatow,
preferowanego Srodowiska).

23 M. Swieton, Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych w Polsce w la-
tach 1998-2001, ,Materiaty i Studia”, z. 150, NBP, Warszawa 2002, s. 22.

24J. R. Hicks, op.cit, s. 240; z wyjatkiem sytuacji, gdy stopa krétkoterminowa moze by¢ wyzsza od sto-
py dtugoterminowej, jezeli natychmiastowa stopa procentowa jest anormalnie wysoka.

25 Teoria ta, ze wzgledu na to, ze nie jest zwigzana z oczekiwaniami i nie jest zaliczana do grupy teo-
rii oczekiwar, omoéwiona jest oddzielnie.

2 F. Modigliani, R. Sutch, Innovations in interest rates, ,American Economic Review” 1966, May, s.
178-197.
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Teoria preferencji nalezy do obcigzonych teorii oczekiwan i w zwigzku
z tym takze zaktada, ze struktura czasowa stop procentowych odzwiercie-
dla oczekiwania dotyczace przysztych stop procentowych oraz wartosé pre-
mii terminowej, co tgczy ja z teorig ptynnosci J. R. Hicksa. Rdézni sie ona
od teorii ptynnosci tym, ze odrzuca zatozenie, iz premia jest pozytywnie
skorelowana z terminem do wykupu. J. R. Hicks zakladal, ze wszyscy
uczestnicy rynku z awersjg do ryzyka ze wzgledu na ryzyko niepewnosci
beda koncentrowali sie na instrumentach krétkoterminowych. Zdaniem
F. Modiglianiego oraz R. Sutcha taka sytuacja bylaby mozliwa tylko wtedy,
gdyby kazdy inwestor charakteryzowat sie krétkoterminowym horyzontem
inwestycyjnym. W rzeczywistosci jednak inwestorzy rdéznig sie od siebie
preferovanym Srodowiskiem27, co wykazane jest w teorii segmentacji ryn-
ku. Teoria preferowanych habitatéw tgczy w sobie zatozenia zaréwno teorii
ptynnosci, jak i teorii segmentacji rynku.

Inwestor, ktéry charakteryzuje sie /i-okresowym habitatem bedzie inwe-
stowac swoje wolne Srodki na n-okres, poniewaz wiasnie w takim okresie wol-
ne $rodki nie bedg mu potrzebne. Inwestujagc w instrumenty o takim samym
okresie zapadalnosci, jak preferowane Srodowisko, inwestor nie naraza siebie
na ryzyko niepewnosci zwigzane ze zmiang stop procentowych. Gdyby ten
sam inwestor zdecydowat sie jednak na pozostanie na rynku kapitatéw krot-
koterminowych, mimo preferowanego srodowiska, jego stopa zwrotu nie byta-
by pewna i zalezataby od przysziego przebiegu krétkoterminowych stép pro-
centowych w okresach 2, 3,..., n-1 Dodatkowo taka strategia inwestycyjna
wigzatby sie z wyzszymi kosztami transakcyjnymi. W zwigzku z powyzszym,
inwestor z awersjg do ryzyka bedzie preferowat instrumenty dtugoterminowe
chyba, ze $rednia oczekiwanych krétkoterminowych stép procentowych bedzie
przewyzsza¢ stope diugoterminowg o wartos¢ wystarczajacg na pokrycie wyz-
szych kosztéw transakcyjnych oraz rekompensujacg ryzyko zwigzane z inwe-
stycjg w instrumenty krétkoterminowe. Gdyby ten sam inwestor preferujacy
«-okresowy horyzont inwestycyjny, zainwestowat swoje Srodki na okres dtuz-
szy niz n, takze narazatby sie na ryzyko niepewnosci, o ktorym moéwit
J. R. Hicks, wynikajgce ze zmiany ceny instrumentu w okresie n28.

Zwolennicy tej teorii uwazajg, ze mozliwa jest taka sytuacja, w ktorej
premia rosnie w miare wzrostu terminu zapadalnosci, ale moze sie to zda-
rzy¢ tylko i wytacznie w sytuacji, gdy inwestorzy zamierzaja uptynnié swo-
je aktywa w najblizszym czasie, a pozyczkobiorcy chcg pozyskiwac kapitat
na dhugi termin. W rzeczywistosci jednak, horyzont inwestycyjny inwesto-
row jest rézny, i jest dostosowany do rodzaju prowadzonej dziatalnosci, czy-
li struktury aktywéw i pasywow.

Zgodnie z tag teoria, stopa procentowa dla danego okresu zapadalnosci
rozni sie od stopy procentowej implikowanej przez czysta teorie oczekiwan
pozytywng lub negatywnag premia. Premia ta odzwierciedla réznice w popy-
cie i podazy instrumentu o danym okresie zapadalnosci. Jezeli popyt i po-
daz w danym przedziale czasowym (w segmencie instrumentéw krotkoter-

27 Preferowany habitat (preferowane $rodowisko) jest to ten segment rynku, ktéry obejmuje najbardziej
pozadane terminy do wykupu papieréw wartosciowych.
28 F. Modigliani, R. Sutch, op. cit., s. 183-184.
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minowych lub dtugoterminowych) nie jest sobie réwny, to cze$¢ emitentdéw

i inwestorow bedzie chciata przejs¢ do innego segmentu rynku, w ktérym

popyt i podaz sa odpowiednie. W zamian jednak za narazenie siebie na ry-

zyko zmiany stop procentowych lub zmiany ceny instrumentu, uczestnicy
zadajg premii. Poszczegélne typy uczestnikéw rynku réznig sie od siebie
preferowanymi habitatami i sklonni sg je opusci¢, ale tylko w zamian za
odpowiednig premie. W przeciwienistwie do tego, co moéwit J. R. Hicks,

w przypadku tej teorii nabycie krotkoterminowych papieréw wartosciowych

przez instytucje o ditugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym wymagato-

by zapewnienia im premii (,negatywnej premii za ptynnos¢”)2.

Premia czasowa, w rozumieniu teorii preferencji, oznacza premie za ry-
zyko ptynnosci oraz premie za przeniesienie sie do innego segmentu rynku
- opuszczenie preferowanego habitatu3o.

Ksztatt krzywej dochodowosci odzwierciedla wiec oczekiwania dotyczace
przysztych stop procentowych oraz dodatnig lub ujemna premieg, ktéra na-
ktania inwestoréw do opuszczenia ich preferowanego Srodowiska.

F. Modigliani i R. Sutch pisza, iz teoria preferowanych habitatéw jest
teorig opartg na teorii oczekiwan czasowej struktury stop procentowych
uzupetnionej kilkoma zatozeniami, wsrdd ktorych nalezy wymieni¢3L
e poziom przysztych stop procentowych stanowi dla uczestnikdéw rynku nie-

pewnos¢,

- zardwno inwestorzy, jak i pozyczkobiorcy posiadaja swoje preferencje co
do okresu, na jaki chcg inwestowac swoje $rodki oraz pozycza¢ w celu fi-
nansowania swojej dziatalnosci, czyli tzw. preferowane przez siebie hory-
zonty czasowe,

e zar6éwno inwestorzy, jaki i pozyczkobiorcy wykazujg awersje do ryzyka,
i w zwigzku z tym dagza do tego, aby horyzont inwestycyjny byt zbiezny
z okresem zapadalnosci danych instrumentéw finansowych. Dodatkowo
F. Modigliani i R. Sutch podkres$lajg, iz na rynku wystepuja takze po-
Srednicy oraz arbitrazysci, ktérzy gotowi sg jednoczesSnie zajmowaé pozy-
cje pozyczkobiorcy i pozyczkodawcy na roznych segmentach rynku (na
przyktad kupowac i sprzedawaé papiery wartosciowe o réznych termi-
nach do wykupu) wtedy, gdy oczekiwana stopa zwrotu moze zrekompen-
sowac¢ ewentualne ryzyko zwigzane z takimi transakcjami.

Jesli popyt na fundusze (popyt emitentdw) o horyzoncie czasowym
m przewyzsza podaz kapitatow o takim horyzoncie inwestycyjnym przy da-
nym poziomie stopy procentowej, to stopa procentowa n-okresowa wzrosnie
i przeniesie pozyczkobiorcow na inny segment rynku lub spowoduje, ze do-
datkowe fundusze przesung sie na ten segment z innego segmentu.

Z punktu widzenia opisywanych powyzej teorii wyjasniajgcych ksztatto-
wanie sie czasowej struktury stop procentowych godny przytoczenia jest ar-
tykut J. Tobina z 1958 r.2 W artykule tym J. Tobin podkresla, iz oczekiwa-
nia wuczestnikbw rynku co do ksztaltowania sie przysztych stop

2 B. G. Malkiel. op. cit.,, s. 27.

D F. Modigliani, R. Sutch, op. cit, s. 184.

3l F. Modigliani, R. Sutch, s. 569.

2 J. Tobin, Liquidity preference as behavior towards risk, ,The Review of Economic Studies” 1958, nr
67, s. 65-86.
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procentowych nie sg jednorodne, co byto podstawg zaréwno czystej, jak i ob-
cigzonej wersji teorii oczekiwan. Prowadzone przez J. Tobina badania przy-
czynity sie do innego postrzegania mechanizmu funkcjonowania rynku ob-
ligacji skarbowych (stéop dochodowosci), co stanowito podwaliny dla
sformutowania teorii segmentacji rynku33.

Il. TEORIA SEGMENTACJI RYNKU

Na rynku wystepuja inwestorzy, ktérzy w celu zabezpieczenia sie przed
ryzykiem inwestujg wolne Srodki tylko i wytgacznie w instrumenty o okre-
Slonym terminie wykupu3L Na przyktad instytucje finansowe, takie jak:
fundusze emerytalne czy niektére fundusze inwestycyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe preferujg inwestycje w dtugoterminowe papiery wartoscio-
we 0 znanym juz dzi$ strumieniu ptatnosci. Specyfika tych instytucji powo-
duje, iz muszg one zagwarantowa¢ swoim klientom sukcesywne wyptaty.
Mogg to zagwarantowaé inwestujgc wolne Srodki w papier dtugoterminowy
0 znanej (w momencie rozpoczecia inwestycji) rentownosci. Niezaleznie od
tego, co dziatoby sie na rynku stop procentowych, te instytucje finansowe
bedg w stanie wywigza¢ sie ze swoich zobowigzan.
J. M. Culbertson, w odpowiedzi na niezadowalajgcg zaréwno z teore-
tycznego, jak i empirycznego punktu widzenia teorie oczekiwan, stworzyt
nowg teorie wyjasniajgca czasowg strukture stop procentowych - teorie seg-
mentacji rynku (segmented markets theory).3%
Zdaniem J. M. Culbertsona, rynek instrumentéw finansowych nie jest
rynkiem jednorodnym, ale skiada sie z segmentdéw instrumentow krotko-,
Srednio- i dtugoterminowych. Na kazdym z tych segmentéw dominujg inni
uczestnicy rynku. Decyzje pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow co do termi-
nu na jaki pozyczajg sobie wzajemnie srodki finansowe oraz czynniki tkwig-
ce u podstaw tych decyzji wptywaja na wycene rynkowg diugu (stope pro-
centowg) o réznym terminie zapadalnosci. Wsrdd czterech gtéwnych
czynnikéw, ktore zdaniem J. M. Culbertsona wptywajg na wycene rynkowg
krétko- i dtugoterminowego diugu (instrumentu finansowego), nalezy wy-
mieni¢ czynniki’6:
= wynikajgce z réznicy w ptynnosci instrumentdéw krétko- i dtugotermino-
wych,

= Swiadczgce o atrakcyjnos¢ diugu o réznym terminie zapadalnosci w za-
leznosci od oczekiwan co do kierunku przysztych zmiany w cenie instru-
mentu,

= zwigzane z niedopasowaniem zmian w podazy instrumentéw o okres$lo-
nym terminie zapadalnosci i popycie na te instrumenty,

= zwigzane z roznicami w kosztach pozyczania i administrowania fundu-

m

szami w zaleznosci od terminu zapadalnosci dtugu™.

B E. Gruszczyniska-Brozbar, op. cit., s. 83.

3% B. G. Malkiel, op. cit., s. 26

3H J. M. Culbertson, The term, structure of interest rates, ,Quarterly Journal of Economics” 1957, nr 4,
s. 485-517.

3 Ibidem, s. 489-491.
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Ptynnos¢ ditugu mozna zdefiniowac jako zdolnos$é, mozliwos¢ do zamiany
go bezzwlocznie na najbardziej ptynny srodek jakim jest gotéwke. Instrumen-
ty krotkoterminowe charakteryzujg sie wiekszg ptynnoscig niz dtugotermino-
we. Dwie gldwne przyczyny, ktére sprawiajg, ze instrumenty krdtkotermino-
we charakteryzujg sie lepszg ptynnoscig niz instrumenty dtugoterminowe, to:
e termin do wykupu instrumentu krotkoterminowego jest krotszy niz diu-

goterminowego,

e zmiany cen krdtkoterminowego papieru wartosciowego sga mniejsze niz
w przypadku diugoterminowego instrumentu, co powoduje, ze cena krot-
koterminowego papieru wartosciowego jest bardziej stabilna (fatwiejsza
do przewidzenia).

J. M. Culbertson istote premii za ptynnos¢, czyli réznice pomiedzy opro-
centowaniem instrumentu diugoterminowego oraz instrumentu krotkotermi-
nowego, rozpatruje zaréwno z punktu widzenia inwestora, jak i diuznika.
Gdyby inwestorzy byli w stanie doskonale przewidzie¢ zachowanie sie stop
procentowych lub tez pojawienie sie sytuacji, ktére zmuszg ich do uptynnie-
nia swoich Srodkéw, nie byliby az tak zainteresowani posiadaniem ptynnych
instrumentéw w swoim portfelu. Poniewaz jednak inwestorzy nie posiadajg
doskonatej zdolnosSci przewidywania tego co sie wydarzy na rynku, zaintere-
sowani sg posiadaniem bardzo ptynnych instrumentéw finansowych, ktorych
nagta sprzedaz nie przyniesie im az tak duzych strat kapitatowych®. Dodat-
kowo, w przypadku czesci uczestnikéw rynku, gtéwnym skiadnikiem portfe-
li inwestycyjnych sg instrumenty krotkoterminowe, takie jak: kilkudniowe
lokaty na rynku miedzybankowym, bony skarbowe, czy tez bony komercyj-
ne. Ws$rdéd inwestorow krotkoterminowego segmentu rynku kapitatow pie-
nieznych wyrézni¢ mozna przede wszystkim banki. W przypadku inwestoréw
zainteresowanych gtéwnie segmentem instrumentow krotkoterminowych lo-
kowanie wolnych $rodkéw na innym segmencie wigze sie z wiekszym ryzy-
kiem. Obok inwestoréw szczeg6lnie aktywnych na rynku instrumentéw krét-
koterminowych, wystepuja takze tacy, dla ktérych plynnos$¢ instrumentéw
nie jest az tak wazna, a wrecz przeciwnie —zalezy im na lokowaniu $rod-
kéw na bardzo dhugi okres, bez ponoszenia ryzyka reinwestycji. Do tego ty-
pu podmiotéw nalezg miedzy innymi: zaktady ubezpieczenn na zycie, fundu-
sze emerytalne, fundusze inwestycyjne. Wskazuje to, ze cze$¢ inwestorow
zainteresowana jest uczestnictwem w tzw. ,krotkoterminowym” segmencie
rynku, a cze$¢ z nich aktywna jest na rynku instrumentéw diugotermino-
wych. Dlatego popyt na instrumenty finansowe kazdego z tych uczestnikéw
bedzie dotyczyt innego segmentu rynku, i bedzie miat wptyw na inny odci-
nek terminowej struktury stép procentowych, a nie na jej caty ksztalt3. Stad

37 Ostatni czynnik, ktéry wymienia J. M. Culbertson, dotyczacy réznicy w kosztach zwigzanych z na-
bywaniem i administrowaniem instrumentéw finansowych o réznych terminach zapadalnosci, nie jest przez
niego szeroko omawiany. Jego zdaniem czynnik ten moze mie¢ wptyw na ksztatt krzywej dochodowosci, ale
niekoniecznie jest on zwigzany z terminem do wykupu. Jako przyktad podaje, iz koszty nabywania instru-
mentéw finansowych moga by¢ uzaleznione od tego, czy dtuznik jest duzym, znanym i aktywnym uczestni-
kiem rynku lub czy inwestor jest aktywnym i dokonujgcym na duzg skale inwestycji na danym rynku.

3B J. M. Culbertson, op. cit., s. 491-492.

30 Metoda, za pomoca ktérej inwestorzy uodpamiajg swoje portfele na ryzyka zwigzane z terminem za-
padalnosci kupowanych papieréw wartosciowych jest tzw. immunizacja. Polega ona na utrzymywaniu takiej
struktury portfela, ktéra zapewni maksymalne zblizenie terminu $redniej zapadalnosci aktywéw z horyzon-
tem inwestycyjnym.
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stopa procentowa dla réznych okreséw do wykupu jest ksztattowana przez
niezalezny popyt i podaz (kazda stopa na ,oddzielnym” rynku).

Diuznicy, ktorzy byliby w stanie doskonale przewidywa¢ zachowania sie
stop procentowych na rynku oraz posiadaliby zdolnos¢ kredytowa, dazyliby
przede wszystkim do tego, aby koszt pozyskiwanych przez nich funduszy
byt jak najnizszy. Poniewaz np. banki preferujg instrumenty krotkotermi-
nowe i w zwigzku z tym nie zadajg premii za ptynno$¢ w zamian za kroét-
koterminowe finansowanie, pozyczkobiorcy staraliby sie kredytowac¢ dtu-
giem krétkoterminowym. W rzeczywistosci pozyczkobiorcy zachowujg sie
tak samo jako inwestorzy i zainteresowani sg odpowiednim dla nich termi-
nem emitowanych papieréw wartosciowych. Uzalezniajg oni termin zapa-
dalnosci emitowanych przez siebie papieréw wartosciowych od okresu na,
jaki potrzebujg funduszy pozyczkowych oraz od rodzaju inwestycji, ktdra
bedzie tymi funduszami finansowana. Gtéwnym czynnikiem wptywajacym
na ksztatt krzywej dochodowosci jest ograniczenie zwigzane z zarzadzaniem
aktywami i pasywami, ktore narzucone jest przez wiasne regulaminy lub
przez przepisy ustawowe40.

Zgodnie z teorig segmentacji, instrumenty o réznych terminach zapa-
dalnosci nie sg w stosunku do siebie substytutami, co wynikato z teorii
oczekiwan.

Jak wynika z powyzszych wnioskéw, czynnikiem decydujgcym o ksztat-
cie czasowej struktury stép procentowych jest ksztattowanie sie popytu
i podazy w poszczeg6lnych segmentach rynku. Zmiany w popycie na fundu-
sze pozyczkowe 0 danym terminie zapadalnosci przy niedoskonale elastycz-
nej podazy wplyng na strukture czasowg. Ograniczona mobilnosé, szczegol-
nie w krdotkim okresie, funduszy pozyczkowych z jednego segmentu do
drugiego bedzie wpltywata na ksztatt struktury czasowej stép procentowych.
Mobilnos¢ funduszy pozyczkowych z jednego segmentu do drugiego moze
by¢ ograniczona nie tylko w krotkim okresie, i moze to wynika¢ z pewnych
regulacji prawnych dotyczacych dywersyfikacji portfela papierdw wartoscio-
wych ze wzgledu na emitenta oraz na czas inwestycji. Zmiany, o ktorych
mowa powyzej mogg dotyczy¢ nie tylko popytu na kapital, ale takze moga
one wystgpi¢ po stronie podazy. W zwigzku z powyzszym zar6éwno zamiany
w popycie na fundusze pozyczkowe przy niedoskonale elastycznej podazy,
jak zmiany podazy tych funduszy, przy niedoskonale elastycznym popycie
spowodujg zmiane w czasowej strukturze stop procentowych.

Zwolennicy teorii segmentacji twierdza, iz czynniki instytucjonalne, niedo-
skonata substytucyjnos¢, heading, a przede wszystkim preferencje uczestni-
kéw rynku dotyczace termindéw zapadalnosci instrumentéw finansowych pro-
wadzg do wzajemnej izolacji poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego.

Podsumowujac mozna powiedzie¢, iz teoria segmentacji rynku zaktada
funkcjonowanie niezaleznych wzgledem siebie segmentéw rynku finansowe-
go, ktore roznig sie od siebie okresem do wykupu instrumentéw bedacych
przedmiotem obrotu na poszczegélnych segmentach tego rynku. Poniewaz
uczestnicy rynku réznig sie od siebie awersjg podejmowanego ryzyka, a in-

40 F. J. Fabozzi, op. cit., s. 125.
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strumenty finansowe nie sg wzgledem siebie substytutami, kazdy segment

rynku funkcjonuje niezaleznie. Stopa procentowa na kazdym segmencie

rynku ksztattowana jest niezaleznie pod wptywem popytu i podazy srodkdéw
finansowych, wptywajac nastepnie na strukture stop procentowych4l

Teoria segmentacji rynkéw posiada nastepujgce wady42
= przebieg krzywej terminowej struktury stép procentowych nie jest ciagty

- czasowa struktura stop procentowych skitada sie z kilku segmentéw,
ktore sg od siebie niezalezne,

= teoria ta opiera sie na zbyt restrykcyjnym zatozeniu o braku arbitrazu
doch6d —ryzyko w przypadku podmiotéw uczestniczgcych w transakcjach
finansowych - teoria segmentacji zaktada, ze inwestorzy, ktorzy zainte-
resowani sg gtdwnie inwestowaniem w instrumenty krétkoterminowe
w zamian za mozliwos$¢ osiggniecia wyzszego dochdd nie przeniosg sie na
inny segment rynku ze wzgledu na zwigzane z tym ryzyko,

- teoria ta nie wyjasnia sptaszczenia sie krzywej dochodowosci - w prak-
tyce, czasami moze zdarzy¢ sie, ze krzywa czasowej struktury stop pro-
centowych moze przybrac ptaski ksztatt. Natomiast zgodnie z teorig seg-
mentacji taka sytuacja nie ma miejsca.

Przedstawione powyzej teorie byly analizowane w wielu krajach, przez
wielu naukowcow. WSrod najczesciej badanych znalazta sie czysta teoria
oczekiwan oraz teoria ptynnosci. Wyniki badan nie wskazujg jednoznacznie,
czy zalozenia tych teorii sg prawdziwe, czy tez nie, co powoduje, ze dalej
widoczne jest ciggte zainteresowanie tg tematyka. Prawdziwos¢ tych teorii
oraz ich uzytecznos$¢ jest od kilku lat przedmiotem analiz w Polsce.43

THEORY OF INTEREST RATE TERM STRUCTURE

Summary

Interest rate term structure is a function relating interest rate to term of maturity. In-
terest rate term structure is related to the idea of yield curve. Yield curve is a plot of inte-
rest rate yields on bill or bond with differing terms to maturity but with the same risk.

The relationship between short and long interest rates and shape of yield curve are both
explained by the following theories: expectations hypothesis and market segmentation hypo-
thesis. The expectation hypothesis is not a homogenous theory and has several types. The
expectations hypothesis can be divided into the pure expectations theory and weight expecta-
tions theory. The weight expectations theory can be divided into liquidity theory and prefer-
red habitat theory.

The paper gives a summary of individual theories concerning interest rate term structu-
re discussing and comparing them briefly.

4 D. Duwnedag, K. Katterer, W. Kosters, R. Pohl, D. B. Simmert, Teoria pienigdza i polityki pienigz-
nej, Poltext, Warszawa 1995, s. 130.

£ K. Jackowicz, Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej - metoda duracji, PWN, Warszawa 1999, s. 18.

B A. Stawinski (1996), M. Stamirowski (1999), I. Stepniak oraz J. Zielinski (2000), M. Swietor (2002),
U. Ziarko-Siwek oraz M. Kaminski (2003).



