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Streszczenie

Niniejsza praca dotyczy modelowania struktury terminowej stép procentowych w kontekscie dy-
rektywy Solvency II. Celem artykutu jest przedstawienie analizy poréwnawczej struktury termino-
wej stop procentowych modelowanej za pomoca modelu Smitha-Wilsona oraz dwéch innych modeli
dos$¢ powszechnie stosowanych w praktyce, na przykladzie rynku polskiego. Przeprowadzona analiza
potwierdza zasadno$¢ stosowania modelu Smitha-Wilsona przez zaklady ubezpieczen i towarzystwa
emerytalne w modelowaniu struktury terminowej stop procentowych na rynku polskim w kontekscie
dyrektywy Solvency II.
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1. Wprowadzenie

Struktura terminowa stép procentowych odgrywa istotng role w wycenie aktywow
i pasywow, w tym w szacowaniu warto$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych wszyst-
kich zaktadéw ubezpieczen i towarzystw emerytalnych. Z tego wzgledu wybér odpowied-
niego modelu struktury terminowej stanowi bardzo wazny problem dla kazdego zaktadu
ubezpieczen i towarzystwa emerytalnego. Dyrektywa Unii Europejskiej, znana pod nazwa
Solvency II, narzuca instytucjom sektora ubezpieczen i emerytur stosowanie modelu Smi-
tha-Wilsona do modelowania struktury terminowej stop procentowych [Balter, Pelsser,
Schotman, 2021].

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie analizy poréwnawczej struktury termi-
nowej stop procentowych modelowanej za pomocg modelu Smitha-Wilsona, modelu Nelso-
na-Siegela oraz modelu Svenssona dla rynku polskiego, w kontekscie dyrektywy Solvency II.
W obecnym stanie wiedzy autora niniejszego artykutu taka analiza nie zostata jeszcze prze-
prowadzona, jesli chodzi o rynek polski, co bylo gléwnym motywem powstania tego artykutu.
Wybér modelu Nelsona-Siegela i modelu Svenssona do poréwnania z modelem Smitha-Wil-
sona podyktowany byt faktem, ze s3 to modele do§¢ powszechnie stosowane w praktyce
modelowania struktury terminowej stop procentowych. Analizowane modele zostaty skali-
browane na podstawie wartosci stop zerokuponowych, od tenoru jednorocznego do tenoru
dziesigcioletniego, otrzymanych z danych dotyczacych polskich obligacji skarbowych z dnia
30 pazdziernika 2020 r.

W niniejszym artykule zostal dokonany przeglad literatury przedstawiajacej analize
poréwnawczg struktury terminowej stép procentowych modelowanej za pomoca metody
Smitha-Wilsona oraz innych modeli, w kontekscie dyrektywy Solvency II. W dalszej czgsci
artykutu zostal ogélnie omowiony zakres dyrektywy Solvency II, nastepnie krotko przed-
stawione zostalo tfo stworzenia modelu Smitha-Wilsona oraz zakres danych publikowanych
przez Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
w ramach struktury terminowej stop procentowych modelowanej w kontekscie dyrektywy
Solvency II. Nastepnie omdéwiony zostal model Smitha-Wilsona pod wzgledem technicz-
nym, zostaly zaprezentowane jego wlasnosci i elementy. W dalszej kolejnosci zostala prze-
prowadzona analiza poréwnawcza struktury terminowej stop procentowych modelowanej za
pomoca modelu Smitha-Wilsona, modelu Nelsona-Siegela oraz modelu Svenssona, dla rynku
polskiego, w kontekscie dyrektywy Solvency II. Na koncu przedstawiono wnioski z przepro-
wadzonej analizy, podsumowano zalety stosowania modelu Smitha-Wilsona i zaprezento-
wano syntetycznie jego wady przedstawione w literaturze przedmiotu.
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2. Przeglad literatury

W niniejszym podrozdziale zostaly syntetycznie zaprezentowane wnioski z prac przed-
stawiajgcych analize poréwnawczg struktury terminowej stop procentowych modelowanej
za pomocg metody Smitha-Wilsona oraz innych modeli, w kontekscie dyrektywy Solvency II.

C.K. Chang i J.T. Li [2011] poréwnuja krzywa otrzymana z wykorzystaniem metody
Smitha-Wilsona z krzywa wygenerowang za pomoca modelu faczacego model GARCH
i model Vasicka, na podstawie danych dla tajwanskich obligacji rzadowych. Ta pierwsza
jest lepiej dopasowana do danych rynkowych i wyzej potozona dla krétkich i srednich
termindéw do wykupu, jednak dla diuzszych terminéw zapadalnosci znajduje si¢ juz pod
druga z rozwazanych krzywych, co powoduje, ze warto$¢ biezaca zobowigzan jest mniejsza
w przypadku proponowanego modelu hybrydowego niz w przypadku modelu Smitha-Wil-
sona. Autorzy badania wykazali réwniez, ze dlugi koniec krzywej otrzymanej z uzyciem
metody Smitha-Wilsona cechuje si¢ mniejszg zmiennoscia, co ma wplyw na stabilnos¢
wskaznikow finansowania.

W swej pracy M. Wahlers [2013] poréwnuje strukture terminowa stop procentowych strefy
euro uzyskang za pomocg metody Smitha-Wilsona, a takze trzech innych modeli - Nelsona-
-Siegela, Svenssona oraz Vasicka. Na podstawie przeprowadzonego badania Wahlers wskazuje
na model Smitha-Wilsona jako najbardziej adekwatny w kontekscie dyrektywy Solvency II,
ze wzgledu na najdoktadniejsze dopasowanie do stop rynkowych oraz generowanie wskaz-
nikéw finansowania, ktére sg znacznie bardziej stabilne i wyzsze (dzigki nizszej wartosci
zobowigzan) niz w przypadku pozostatych modeli.

M.M. Magurean [2016] rowniez potwierdza lepsze dopasowanie do danych rynkowych
oraz wigksza stabilno$¢ i wyzsze polozenie krzywej otrzymanej za pomocg metody Smitha-
-Wilsona niz w przypadku modelu Nelsona-Siegela oraz modelu Svenssona, dla stép pro-
centowych strefy euro. Jednoczesnie zwraca uwage na kwesti¢ podnoszong przez zaklady
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne dotyczacy zbyt wysokiej wartosci ostatecznej stopy
forward (UFR) bedacej elementem modelu Smitha-Wilsona (nienaturalnie wysokiej war-
tosci, zwazywszy na srodowisko niskich warto$ci rynkowych stép procentowych), wskazu-
jac na potrzebe przemyslenia i przeprowadzenia ewentualnych dalszych badan odnosnie do
mechanizmu ustalania wartosci tego elementu modelu.

Podobne wnioski wyciaga P.L. Jorgensen [2018], poréwnujac krzywe otrzymane z wyko-
rzystaniem metody Smitha-Wilsona, modelu Nelsona-Siegela, modelu Svenssona oraz metody
bootstrapowej z ekstrapolacja stala, dla stop procentowych z rynku dunskiego. Jorgensen
potwierdza lepsze dopasowanie do stép rynkowych oraz wyzsze polozenie krzywej uzyskanej
za pomoca metody Smitha-Wilsona w poréwnaniu z pozostalymi metodami. Empirycznie
potwierdza réwniez nizsze warto$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych wygenerowa-
nych z uzyciem metody Smitha-Wilsona w odniesieniu do reszty rozwazanych modeli. Pod-
nosi takze wspomniang kwesti¢ nienaturalnie wysokiej dtugoterminowej stopy réwnowagi
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(ostatecznej stopy forward, ang. UFR), ktorej wartos¢ determinowana jest przez Europej-
ski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European
Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA).

3. Modelowanie struktury terminowej stop procentowych
w ramach dyrektywy Solvency Il na przyktadzie Polski

Dnia 1 stycznia 2016 r. weszlo w Zycie Solvency II - dyrektywa Unii Europejskiej majaca
na celu stworzenie nowych ram regulacyjnych dla sektora ubezpieczen i emerytur [Jorgen-
sen, 2018]. Dyrektywa ta sklada si¢ z trzech filaréw [Stroinski, 2008]. Pierwszy filar doty-
czy ilo$ciowych wymagan finansowych i odnosi si¢ do takich kwestii, jak wycena aktywoéw
i pasywow, obliczanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, srodki wlasne, wymagany
kapital wyplacalnosci (ang. Solvency Capital Requirement, SCR), minimalne wymogi kapi-
talowe (ang. Minimum Capital Requirement, MCR) i zasady inwestowania [Batista, 2015].
Drugi filar dotyczy kontroli i nadzoru. Porusza zagadnienia zwigzane z nadzorem ubez-
pieczeniowym, zarzadzaniem ryzykiem, fadem korporacyjnym oraz wyptacalnoscia grupy
kapitatowej [Stroinski, 2008]. Trzeci filar dotyczy natomiast ujawnien - sprawozdawczosci
publicznej i informacji do nadzoru [Stroinski, 2008].

Istotnym elementem w wycenie aktywow i pasywow, w tym w szacowaniu wartosci
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych (sa one bowiem czgscig zobowigzan), jest struktura
terminowa stop procentowych. Aby byla ona w pelni zgodna z danymi rynkowymi, Euro-
pejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych, w ramach
Solvency II, rekomenduje stosowanie metody Smitha-Wilsona do estymacji krzywej termino-
wej stop procentowych [EUNUPPE, 2020]. Model ten zostal po raz pierwszy przedstawiony
w raporcie wewnetrznym brytyjskiej aktuarialnej firmy konsultingowej Bacon & Woodrow,
w 2000 r.; nie zyskal jednak takiej popularnosci, jak np. model Nelsona-Siegela czy model
Svenssona [Jorgensen, 2018]. Zostal zaprojektowany specjalnie dla generowania czynnikow
dyskontowych optymalnych pod katem kalkulacji wartosci biezgcej dtugoterminowych
zobowigzan zakladéw ubezpieczen i towarzystw emerytalnych. W praktyce finanséw jego
zastosowanie ogranicza si¢ raczej do modelowania struktury terminowej stop procentowych
w ramach Solvency II.

EIOPA na swojej stronie internetowej publikuje dane i informacje dotyczace struktury
terminowej stop procentowych w ramach wspomnianej dyrektywy, w tym szczegéty for-
malne zwigzane z estymacjg i ekstrapolacjg krzywej terminowej w ramach modelu Smitha-
-Wilsona, wartosci parametréw nalezacych do konstrukeji tego modelu, rodzaje rynkowych
stop procentowych i tenory wykorzystywane do szacowania struktury terminowej dla
poszczegdlnych walut, jak rowniez wyestymowang krzywg (dokladnie, wartosci stop dla
corocznych tenoréw od jednego roku do stu pigc¢dziesieciu lat) dla poszczegdlnych krajow,
przy réznych scenariuszach - z lub bez korekty zmiennosci oraz przy przesunieciu krzywej
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w gore lub w dol, w réznych kombinacjach [https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/
risk-free-interest-rate-term-structures_en)].

Jak w przypadku wigkszosci modeli struktury terminowej stop procentowych, réwniez
w modelu Smitha-Wilsona zaklada sie, Ze s3 obserwowalne ceny rynkowe skonczonej liczby
instrumentow stopy procentowej [Jorgensen, 2018]. Instrumenty te, z zalozenia, powinny
by¢ ptynne, pozbawione ryzyka, a ich przyszte ptatnosci - znane i pewne. Dlatego do esty-
macji krzywej za pomoca tej metody stosuje sie¢ instrumenty z rynku glebokiego, ptynnego
i transparentnego (ang. Deep Liquid Transparent, DLT). W praktyce modelowania EIOPA
wykorzystuje stopy z rynku kontraktéw IRS lub obligacji rzagdowych, w zaleznosci od kraju,
dla ktorego estymowana jest krzywa [EUNUPPE, 2020].

Model Smitha-Wilsona stuzy zaréwno do interpolacji, jak i ekstrapolacji struktury ter-
minowej stop procentowych. Interpolujac krzywa, model ,,szuka” idealnego dopasowania
do stép rynkowych, jednoczesnie starajac si¢ uzyskac jak najbardziej gtadka krzywa [Magu-
rean, 2016]. Przy ekstrapolacji zaktada si¢ natomiast z gory ustalong wartos¢ dtugotermino-
wej stopy rownowagi, do ktérej dazy krzywa poza ostatnim punktem, dla ktérego brana jest
warto$¢ rynkowej stopy procentowej [Magurean, 2016].

Wymaganie idealnego dopasowania krzywej do danych rynkowych sprawia, ze w pro-
cesie optymalizacji krzywej niezbedna jest znaczna liczba parametréw. Stwarza to typowy
problem interpolacji, gdzie kluczowym czynnikiem jest gladkos¢ — uzyskana struktura musi
posiadac pewien stopien gladkosci, inaczej otrzyma si¢ niepozadanie nieciagla krzywa. Opty-
malizacja oparta na funkcjach sklejanych (réwniez splajn, ang. spline) jest rozwigzaniem dla
tego typu problemu i wiasnie model Smitha-Wilsona jest wynikiem optymalizacji bazujacej
na wyktadniczych funkcjach sklejanych [Magurean, 2016].

Model Smitha-Wilsona bazuje na nastepujacej postaci funkcji dyskontowej [Gach, 2016]:

P(T):e"UFR'T+i§i-Ki(f), 7>0, (1)

gdzie P(1) oznacza wartos$¢ funkeji dyskontowej dla okresu zapadalnosci 7, UFR to parametr
stanowigcy dlugoterminowa stope forward, ¢ to i-ty parametr przy i-tej funkgji jadra K (1),
N oznacza natomiast liczbe cen instrumentéw rynkowych (obligacji lub kontraktéw IRS)
stosowanych do kalibracji funkeji dyskontowej. Funkcje jadra K, okreslone sa za pomoca
ponizszej formuly [Jorgensen, 2018]:

Ki(r)zic,.,fw(r,rj), >0, i=1..,N, )
=1
gdzie ] to liczba réznych okreséw zapadalnosci, w ktérych nastapi ptatnos¢ dla co najmniej
jednego z rozwazanych instrumentéw, 7; to jeden z takich okreséw zapadalnosci, ¢;; ozna-
cza natomiast wartos$¢ platnoséci instrumentu i w terminie konca okresu 7.7 kolei W (, T)
stanowi symetryczna ,,funkcje Wilsona”, ktéra jest wyrazona nastepujacym wzorem [Dzi-
wok, Wirth, 2020]:
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e—amax(r,rj) eo‘mi“(”j),;“mi“(f ,‘L']-)
—UFR{7+1))

W(r,7,)=e S o-min(7,7,)- ; , 3),

gdzie a jest dodatnim parametrem oznaczajacym szybkos$¢ zbieznos$ci krzywej dochodowo-
$ci do wartosci dlugoterminowej stopy forward (UFR).

Celem wyznaczenia krzywej stop spot dla modelu Smitha-Wilsona, na podstawie skali-
browanej funkcji dyskontowej okreslonej przez formuty (1)-(3), mozna wykorzystac relacje
miedzy funkcjg dyskontowa P(7) a ciagla stopa spot r(7), ktdra to relacja wyraza sie nastepu-
jacym wzorem [Dziwok, Wirth, 2020]:

P(r)=¢"". 4)

Procedure implementacyjng oraz rozwazania dotyczace kalibracji modelu Smitha-Wil-
sona znalez¢ mozna w materiale opracowanym przez EIOPA [EUNUPPE, 2020], jak réwniez
np. w artykule Jorgensena [Jorgensen, 2018].

Na ksztalt i potozenie krzywej w obszarze ekstrapolacji, przy zastosowaniu modelu
Smitha-Wilsona, majg wplyw nastepujace elementy [EUNUPPE, 2020]:
 ostatni plynny tenor (ang. Last Liquid Point, LLP),

» stopa rynkowa dla ostatniego plynnego tenoru,

o zastosowanie korekt,

 ostateczna stopa forward (ang. Ultimate Forward Rate, UFR),
« punkt i okres zbieznosci,

« parametr szybkosci zbieznosci do UFR.

Ostatni ptynny tenor jest najdtuzszym terminem zapadalnosci, dla ktérego istnieje gle-
boki, ptynny i transparentny rynek instrumentu referencyjnego [Murray, MacDonnell, Phe-
lan, 2019]. Jest to jednoczesnie punkt startowy ekstrapolacji. EIOPA okre$la LLP na podstawie
takich danych, jak wolumen transakcji, czgstotliwo$¢ zawierania transakeji oraz widetki
cenowe — spread bid-ask [Murray, MacDonnell, Phelan, 2019].

Korekta dopasowujaca (ang. matching adjustment, MA) to korekta tzw. bazowej stopy
wolnej od ryzyka o czes$¢ réznicy pomiedzy srednia rentownoscig aktywow dtuznych danego
podmiotu a $rednig stopa wolna od ryzyka skorygowang o ryzyko kredytowe emitenta instru-
mentéw dluznych, bedacych w posiadaniu danego podmiotu [Chrzanowska, Michalska,
Wielgosz, 2013]. Korekta ta moze przyjmowaé wartoéci dodatnie i ujemne. W przypadku
dodatniej wartosci korekty krzywa przesuwa si¢ w gore, co oznacza wigksze stopy dyskon-
towe i, w rezultacie, nizsza wartos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Korekta zmiennosci (ang. Volatility Adjustment, VA) redukuje sztuczng zmienno$¢, co
wynika z [Chrzanowska, Michalska, Wielgosz, 2013]:

« permanentnego stosowania (brak skutkéw uruchomienia/wycofania),
« automatycznego stosowania korekty krajowej,



Modelowanie struktury terminowej stép procentowych w ramach dyrektywy Solvency Il na przyktadzie Polski 51

o braku wptywu na SCR,

o korygowania wyltacznie srodkéw wiasnych,

o symetrycznosci (wlasno$ci wystepowania ze zblizonym prawdopodobienstwem wartosci
dodatnich i yjemnych) stosowanego mechanizmu.

Korekta ta odpowiada réznicy pomiedzy najlepszym oszacowaniem rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych (danego podmiotu) wyznaczonym na podstawie bazowej stopy wolnej
od ryzyka a najlepszym oszacowaniem rezerw wyznaczonym na podstawie skorygowanej
bazowej stopy wolnej od ryzyka [Chrzanowska i in., 2013]. Moze ona przyjmowac warto-
$ci dodanie i ujemne. Podobnie jak w przypadku korekty dopasowujacej, dodatnia wartos¢
korekty zmienno$ci powoduje przesunigcie krzywej w gore, zwigkszajac warto$¢ stop dys-
kontowych i obnizajgc tym samym wartos$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

EIOPA wyroéznia jeszcze korekte z tytulu ryzyka kredytowego, ktdra jest aplikowana
jako réwnolegle obnizenie wartosci wszystkich stop benchmarkowych o okreslong warto$é
[EUNUPPE, 2020].

Ostateczna stopa forward to parametr modelu, do ktérego wartosci zbiega estymowana
krzywa [Akinyemi i in., 2019]. W istocie warto$¢ UFR jest sumg dtugoterminowej oczeki-
wanej wartosci stopy inflacji oraz dlugoterminowej oczekiwanej wartosci stopy realnej [Bro-
eders, de Jong, Schotman, 2016].

Punkt zbieznosci to tenor, dla ktérego krzywa powinna osiagna¢ wartos¢ UFR (technicz-
nie, w tym punkcie krzywa osigga wartos$c¢ zblizong do UFR w ramach ustalonego marginesu)
ijest wyznaczany jako maksimum sumy wartosci LLP i liczby 40 oraz liczby 60 [EUNUPPE,
2020]. Wyznacza si¢ réwniez okres zbieznosci jako maksimum liczby 40 oraz réznicy liczby
60 i wartosci LLP [EUNUPPE, 2020].

Warto$¢ parametru « okresla szybko$¢ zbieznosci krzywej do UFR i jest wyznaczana
(w procesie optymalizacji) tak, by krzywa jak najwolniej osiggala, w punkcie zbieznosci, war-
tos¢ zblizong do UFR w ramach ustalonego marginesu [Beers, Elshof, 2012].

Ponizej zostaly przedstawione modele Nelsona-Siegela i Svenssona.

Model Nelsona-Siegela zostal zaproponowany w artykule Nelsona i Siegela [1987], spe-
cjalnie dla celu estymacji struktury terminowej stop procentowych.

Punktem wyjscia jest rownanie stop forward. Przyjmuje sig, ze ich strukture terminowa
opisuje ponizsza funkcja [Nelson, Siegel, 1987]:

- T
f(D)=o, +a,*e ﬁ+a3*ﬁ*e A, (5)

gdzie a, «,, a, oraz f3 to parametry funkcji. Strukture terminowg stop spot opisuje natomiast
funkcja postaci [Nelson, Siegel, 1987]:

r(r):al+(0¢2+a3)*§*[1—e_ﬁj—a3*e_ﬁ. 6)
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Wystepujace w modelu parametry majg ponizsze interpretacje [Kliber, Kliber, 2010]:

« «, jest stopg oprocentowania obligacji wieczystych — okresla asymptotyczne zachowanie
struktury terminowej, tj. o = r (¥);

e« +a,to chwilowa stopa krétkoterminowa, tj. a, + o, = (0);

o spread (widetki) miedzy stopg oprocentowania obligacji wieczystych a chwilowg stopg
krétkoterminowa ma warto$¢ —a, i moze by¢ zinterpretowany jako nachylenie struk-
tury terminowej;

+ a,okresla wygiecie ksztattu funkcji (rodzaj ,,garba”); gdy «, jest dodatnie, ksztalt funkcji
jest wygiety w gore, a wiec ,garb” stanowi maksimum funkcji, gdy «, jest ujemne, ksztatt
funkcji jest wygiety w dot, zatem ,,garb” stanowi minimum funkcji;

o 3> 0 determinuje predkos¢, z jaka stopy procentowe zblizajg sie do wartosci diugoter-
minowej (wartosci stopy oprocentowania obligacji wieczystych); im wyzsza wartos$¢ tego
parametru, tym szybciej stopy procentowe stabilizuja sie na poziomie stopy dlugotermi-
nowej; przy duzych wartosciach tego parametru ,,garb” usytuowany jest blizej dtugiego
odcinka krzywe;j.

Parametry modelu mozna oszacowad, np. nieliniowg metoda najmniejszych kwadratéw,
przy wykorzystaniu rynkowych cen lub rentownosci obligacji [Kliber, 2009].

L.E.O. Svensson [1994] rozszerzyt model Nelsona-Siegela, dodajac do réwnania struk-
tury terminowej stop forward dodatkowy czynnik, z dwoma dodatkowymi parametrami.
W rezultacie model jest bardziej elastyczny i umozliwia lepsze dopasowanie do danych ryn-
kowych. Réwnanie stopy forward wyraza si¢ wzorem [Svensson, 1994]:

T T -

_T r -< T K3

f(T)ZO(1+OC2*e 'B‘+0{3*—*e B, +or, k—e ﬁz. (7)
1 2

Struktura terminowa stop spot jest natomiast wyrazona réwnaniem [Svensson, 1994]:

T
T ( ‘/7) _T
1—e P )«
r(r):al+a2*ﬁ*(l—e ﬁ‘)+a3*[—e b —e ﬁz]
T T

Wspomniane rozszerzenie powoduje, ze struktura terminowa modelowana za pomocg
modelu Svenssona moze posiada¢ dwa ,garby”. Za ich charakter (minimum/maksimum)
odpowiadajg parametry «, i «,, za rozmieszczenie natomiast — parametry f, i 8, [Kliber,
2009]. Interpretacja pozostatych parametréw jest taka sama jak w modelu Nelsona-Siegela.

Parametry modelu mozna oszacowad, np. nieliniowg metoda najmniejszych kwadratéw,
przy wykorzystaniu rynkowych cen lub rentowno$ci obligacji [Kliber, 2009].

Na rysunkach 1 i 2 zostaly przedstawione wykresy krzywych uzyskanych na podstawie
modeli Smitha-Wilsona, Nelsona-Siegela oraz Svenssona, na podstawie wartosci stop zero-
kuponowych, od tenoru jednorocznego do tenoru dziesig¢cioletniego, otrzymanych z danych
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dotyczacych polskich obligacji skarbowych (dane benchmarkowe okreslone przez EIOPA dla
waluty PLN jako wsad do modelu Smitha-Wilsona), z dnia 30 pazdziernika 2020 r. (oszacowa-
nia dla tenoréw od jednego roku do stu pie¢dziesieciu lat - tak jak okreslita EIOPA). Krzywa
Smitha-Wilsona zostala wzieta z danych opublikowanych przez EIOPA, natomiast krzywe
Nelsona-Siegela oraz Svenssona zostaly uzyskane przy wykorzystaniu programu statystycz-
nego R. Rysunki prezentujace wspomniane krzywe zostaly sporzadzone w programie Excel.

Rysunek 1. Krzywe zerokuponowe do tenoru 150-letniego za dzien 30 pazdziernika 2020r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie rysunku 1 mozna wysnu¢ wniosek, ze mniej wigcej do tenoru dziesieciolet-
niego (ostatni plynny tenor, LLP) wspomniane krzywe w znacznym stopniu si¢ pokrywaja,
lecz im dalej w strone ,,dlugiego konca”, tym rozbiezno$ci pomiedzy krzywymi sg wigksze.
Od punktu LLP krzywa Svenssona ,,pnie si¢” jeszcze w gére do okoto tenoru dwudziesto-
letniego, po czym zaczyna ,,opada¢” fagodnie w dot. Krzywe Nelsona-Siegela oraz Smitha-
-Wilsona s3 natomiast rosngce w calym badanym przedziale, przy czym ta druga wznosi
sie znacznie wyzej od pierwszej, zbiegajac asymptotycznie do wartosci 3,5% (przy wartosci
ostatecznej stopy forward - UFR, réwnej 3,75%).

Na rysunku 2 zostal przedstawiony wykres ukazujacy fragment wyzej wspomnianych
krzywych, obejmujacy tenory od jednorocznego do dwudziestoletniego.

Na podstawie rysunku 2 mozna wysnu¢ wniosek, ze do okolo tenoru trzynastoletniego
krzywa Smitha-Wilsona znajduje si¢ nieco nizej od reszty rozpatrywanych krzywych, jed-
nak jest to spowodowane zastosowaniem korekty z tytutu ryzyka kredytowego (w tym przy-
padku 10 punktéw bazowych do stép rynkowych branych jako wsad do estymacji krzywe;j).
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Rysunek 2. Krzywe zerokuponowe do tenoru 20-letniego za dzien 30 pazdziernika 2020 r.
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W kontekscie dyrektywy Solvency II powyzsze oznacza, ze modelowanie struktury ter-
minowej stop procentowych metoda Smitha-Wilsona prowadzi do uzyskania nizszej warto-
$ci biezacej dlugoterminowych (powyzej dwudziestu lat) zobowigzan (wyzsze wartosci stop
procentowych implikujg nizsze wartosci czynnikéw dyskontowych, a w rezultacie — nizszg
warto$¢ biezacg) niz w przypadku modeli Svenssona i Nelsona-Siegela. Fakt ten jest szcze-
gélnie istotny z punktu widzenia funduszy emerytalnych oraz tych zakladéw ubezpieczen,
ktére posiadaja zobowigzania o ponad dwudziestoletnich terminach wymagalnosci (nizsza
warto$¢ biezgca zobowigzan oznacza mozliwos¢ utrzymywania mniejszej rezerwy technicz-
no-ubezpieczeniowej). W przypadku zobowigzan o krétszym terminie zapadalnosci zasto-
sowanie modelu Smitha-Wilsona implikuje relatywnie wyzsza warto$¢ biezaca, ze wzgledu
na korekte z tytulu ryzyka kredytowego. Jednak rozbiezno$¢ w ,,krétszym koncu” krzywej
jest znacznie mniejsza, co powoduje, Ze wybdr modelu struktury terminowej (pomiedzy roz-
patrywanymi modelami) nie jest tak istotny jak w przypadku ,,dtuzszego odcinka” krzywe;.

Pomimo takich zalet, jak idealne dopasowanie krzywej do stop rynkowych [Herold, Wirth,
2015] oraz mozliwos$¢ utrzymywania, stosunkowo do innych modeli, mniejszej rezerwy tech-
niczno-ubezpieczeniowej (przynajmniej ze wzgledu na wartos$c¢ biezaca zobowigzan o znacz-
nie dluzszym terminie wymagalnosci), model Smitha-Wilsona posiada kilka wad.

Po pierwsze model ten implikuje dos¢ niepraktyczng strategie hedgingowa zobowigzan
o tenorze wyzszym niz ostatni ptynny tenor [Lageras, Lindholm, 2016]. Wtedy idealne zabez-
pieczenie wymaga zajecia, naprzemiennie, diugiej i krétkiej pozycji w obligacjach o nastepuja-
cych kolejno po sobie tenorach, co prowadzi do uzyskania catkowitej ekspozycji zabezpieczen
wyzszej niz warto$¢ biezaca zabezpieczanych zobowigzan. Co wigcej, wraz z uplywem czasu
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zajete pozycje zabezpieczajace muszg by¢ zamienione na przeciwne ze wzgledu na zmniej-
szajace si¢ tenory w portfelu zabezpieczen, co zwigksza koszt zabezpieczenia.

Po drugie czynniki dyskontowe moga by¢ ujemne, gdy stopy zerokupnowe dla najwyz-
szych ptynnych tenoréw sg wysokie w poréwnaniu z ostateczng stopa forward, natomiast
parametr szybkosci zbieznosci do UFR ma do$¢ matg warto$¢ [Lageras, Lindholm, 2016].

Po trzecie warto$¢ parametru szybkosci zbieznosci do UFR musi zosta¢ okreslona nie-
zaleznie od modelu. Najczesciej jest okreslana na podstawie wiedzy eksperckiej [FINAN-
STILSYNET, 2010]. Optymalizacja wartosci tego parametru jest bardzo wymagajaca pod
wzgledem formalnym, a zatem i technicznym.

Jednak pomimo wspomnianych wad i relatywnie matlej popularnosci, zaréwno w prak-
tyce finanséw, jak i w pracach naukowych, EIOPA zarekomendowala stosowanie metody
Smitha-Wilsona, uznajac, ze jej zalety przewyzszaja wady.

4. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonej analizy poréwnawczej struktury terminowej stop procento-
wych modelowanej za pomocg modelu Smitha-Wilsona, modelu Nelsona-Siegela oraz modelu
Svenssona dla rynku polskiego, w kontekscie dyrektywy Solvency II, potwierdzajg rezultaty
otrzymane przez innych badaczy dla innych rynkéw europejskich, przynajmniej jesli chodzi
o ,dlugi koniec” krzywej dochodowosci, ktdry jest znacznie wyzej potozony w przypadku
modelu Smitha-Wilsona. W odniesieniu do cze$ci krzywej z krotkimi i srednimi terminami
zapadalnos$ci wszystkie analizowane krzywe sa bardzo zblizone, cho¢ krzywa wygenerowana
za pomocg modelu Smitha-Wilsona znajduje si¢ nieco ponizej pozostatych.

Pomimo posiadania wad przedstawianych w literaturze przedmiotu i omdéwionych
w niniejszym artykule, model Smitha-Wilsona cechuje si¢ generowaniem struktury termi-
nowej idealnie dopasowanej do rynkowych stép procentowych i pozwalajacej utrzymywac,
w stosunku do innych analizowanych w niniejszym artykule modeli, rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe o nizszej wartosci (przynajmniej ze wzgledu na warto$¢ biezaca zobowia-
zan o znacznie diuzszym terminie wymagalnosci). Konieczno$¢ utrzymywania mniejszych
rezerw moze pozwoli¢ przesuna¢ uwolniony kapital do innych obszaréw dziatalnosci zakta-
dow ubezpieczen i towarzystw emerytalnych, np. dziatalnosci inwestycyjnej, celem wypra-
cowania wyzszych stép zwrotu.

Wspomniane zalety zdajg si¢ przewaza¢ wady, co podkresla zasadnos¢ stosowania przez
zaklady ubezpieczen i towarzystwa emerytalne na rynku polskim modelu Smitha-Wilsona
w modelowaniu struktury terminowej stop procentowych w kontekscie dyrektywy Solvency I1.

Sugerowanym kierunkiem dalszych badan w tym zakresie bylyby potencjalne uspraw-
nienia modelu Smitha-Wilsona majace na celu wyeliminowanie, lub przynajmniej zreduko-
wanie, przedstawianych w literaturze wad tego modelu.
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Modelling Interest Rate Term Structure Within the
Framework of Solvency Il Directive: the Case of Poland

Summary

This work is about modelling interest rate term structure in the context of Solvency II Directive. The
aim of the paper is to provide a comparative analysis of interest rate term structure modelled using the
Smith-Wilson method and two other models rather commonly applied in practice to the Polish mar-
ket. The analysis confirms that the application of Smith-Wilson method to the modelling of interest
rate term structure by insurance companies and pension schemes in the Polish market in the context
of Solvency II Directive is fully justified.

Keywords: Solvency II, interest rate term structure, Smith-Wilson method, valuation of liabilities





