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Niniejsza praca dotyczy prognozowania stop procentowych, na poczatku wprowadza wyjasnienie
podstawowych poje¢ dotyczacych charakterystyki i determinant stop procentowych. Nastepnie, po
dokonaniu przegladu istniejacych narzgdzi opracowanych do tej pory w literaturze, wprowadza CIR#
16, 17, 18, 19, 151.

Pomyst na prace nad stopami procentowymi wywodzi si¢ z naszego doswiadczenia w finansach. U progu
kryzysu finansowego i w kolejnych latach uderzyta nas liczba firm finansowych, ktére nadal opieraty si¢
na modelu CIR opracowanym przez Coxa, Ingersoll & Ross w 1985 roku 71. Podczas gdy model ten (w
przeciwienstwie do wielu innych opracowanych w literaturze) jest oszczedny, zrozumiaty i tatwy do
opanowania, z drugiej strony jest niewatpliwie przestarzaly i z zalozenia, nie uwzglednia ujemnych stop
procentowych.

Podstawowym wyzwaniem byto uporanie si¢ z dodatkowymi ograniczeniami nieodtgcznie zwigzanymi
z modelem CIR, takimi jak brak skokow, thumienie zmienno$ci przy niskich stopach procentowych,
liniowa premia za ryzyko itp. Nalezy to zrobi¢, zachowujac strukture zmiennosci rynku jak rowniez

wykonalnos¢ analityczng oryginalnego modelu CIR.

Cel, oryginalny wkiad i hipotezy

Moj oryginalny wktad w specjalistyczng literature jest dwojaki: udoskonalenie modelu CIR i
przeksztalcenie go z modelu krotkoterminowego W narzedzie prognozowania dla dowolnej krzywej
dochodowosci.

Celem jest uzyskanie nowej dostepnej metodologii prognozowania przysztych stop procentowych, ktora
jest dos¢ skuteczna z nastepujacych powodow. Po pierwsze, wszystkie ulepszenia sa uzyskiwane w
ramach CIR w celu zachowania jednoczynnikowej prostoty i wykonalnosci analitycznej oryginalnego
modelu. Osigga si¢ to poprzez odpowiedni podziat danych, w ktorym kalibrujemy parametry CIR,
zastepujac proces Wienera w losowym sktadniku modelu CIR z normalnymi resztami o rozktadzie
normalnym. Sg to korzysci z odpowiednio dobranego w naszej procedurze ,,optymalnego” modelu
ARIMA, majacego na celu spehienie zatozen, na ktorych zbudowany jest model CIR.

Pozwala to na uchwycenie wszystkich statystycznie istotnych zmian w czasie zmienno$ci stop
procentowych, dajac w ten sposob uwzglednienie skokow i zwigzanej z nimi dynamiki rynku.

Ze wzgledu na to, ze zilustrowana metodologia nie jest calkowitym odejsciem od modelu CIR, ale jest



rozszerzeniem, nazwalismy ja CIR#.

Hipoteza pracy glosi, ze CIR# przewyzsza inne modele jednoczynnikowe i ze nowe podejscie okazuje
si¢ szczegblnie przydatne w opisie struktury terminowej stop procentowych po kryzysie finansowym
2007 roku. W rzeczywistosci model przezwyci¢za niezdolno§¢ modelowania wartosci ujemnych/bliskich
do zera oraz problem wbudowanego mechanizmu ttumienia zmienno$ci, gdy stopy sa niskie.

Co wiecej, stanowi alternatywe dla Monte Carlo w zakresie okre$lania oczekiwanej wartoSci stop
procentowych, poniewaz sugerowany schemat dyskretyzacji daje te same wyniki bez koniecznoS$ci
symulowania 100 000 sciezek.

Pomyst na napisanie pracy doktorskiej powstat w czasie wizyty w roku akademickim 2018-2019 w
Katedrze Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, kierowanej przez prof. Krzysztofa Jajuge. Poniewaz praca byta omawiana i zarysowana w
tamtym okresie, wszystkie publikowane materiaty dotyczace prognoz stop procentowych od tego czasu,
a zwlaszcza CIR#, sa oryginalne i sa wynikiem postepow realizowanych w ramach studiow

doktoranckich.

Il Model CIR#

Cox, Ingersoll & Ross w 1985 71 zaproponowali model stochastyczny wprowadzony przez Fellera

(1951) 81 w nastepujacy sposob:

dr(t) = k(0 — r(t)) dt + o/r(£)dW (1), (1.1)

ze stanem poczatkowym r(0) =ro > 0.

(W (t))=0 oznacza standardowy ruch Browna w ramach miary P, przeznaczony do modelowania
losowego czynnika ryzyka.

Ponizej zilustrujemy nasze oryginalne podejscie, ale najpierw podsumujmy, co naszym zdaniem jest
glownym problemem, ktory chcemy rozwigza¢ w odniesieniu do modelu CIR:

I. Ujemne stopy procentowe sa wykluczone;



ii. Sktadnik dyfuzji w procesie CIR zbliza si¢ do zera, gdy r(t) jest maty (W poréwnaniu z danymi
rynkowymi);
Ii. Chwilowa zmiennos¢ o jest stata (w praktyce o jest kalibrowany w sposob ciagly na podstawie
danych rynkowych);
iv. Nie ma skokow (np. spowodowanych polityka fiskalng i monetarng rzadu, publikacjg wynikow
finansowych przedsigbiorstw itp.).
W celu rozwigzania powyzszych problemow, pierwszym krokiem jest podzielenie dostepnej probki
danych rynkowych na podprobki — niekoniecznie tej samej wielkosci — w celu uchwycenia wszystkich
statystycznie istotnych zmian wariancji realnych kurséw spot, a co za tym idzie, opisanie skokow.
Drugi krok polega na dopasowaniu ,,optymalnego” modelu ARIMA do kazdej podprobki danych
rynkowych, a trzeci to kalibracja parametréow K, 0, ¢ poprzez ich oszacowanie dla kazdej podprobki
dostepnych danych, jak wyjasniono w sekcji 1.1.3.

1.1.1 KROK 1: test ANOVA i analiza danych rynkowych

Analiza wariancji (ANOVA) to parametryczne narzgdzie Statystyczne opracowane przez RA Fishera w
1918 r. jako rozszerzenie testu t i z, (stosowanych do analizy roznic statystycznych miedzy dwiema
grupami). Pomyst polega na porownaniu $rednich i wzglednej wariancji miedzy trzema lub wigcej
niezaleznymi grupami w probie przy uzyciu rozktadu F.

ANOVA testuje hipoteze zerowa, ze populacje sg roéwne migdzy grupami. ANOVA jest
jednokierunkowa (lub dwukierunkowa) gdy liczba zmiennych niezaleznych wynosi jeden (odpowiednio
dwa). Jednokierunkowa ANOVA daje statystyke F, uzyskang jako iloraz dwoch oszacowan wariancji
populacji. Wyzszy wspotczynnik 0znacza, ze probki zostaty pobrane z populacji o réznych wartosciach
srednich.

Jak wyjasniono w sekcji 1.1, naszym pierwszym celem jest rozwigzanie problemow wskazanych w i., ii.
i iv. dlamodelu CIR. W ten sposob zaczynamy dzieli¢ catg probke danych na podprobki, ktore nazywamy
grupami, za pomoca jednokierunkowej analizy ANOVA, aby uwydatni¢ statystycznie istotne zmiany
wariancji rynkowych kursow spot, a tym samym przedstawi¢ mozliwe skoki.

Gloéwna trudno$¢ dotyczy wyboru optymalnego podziatu na grupy do zastosowania testu ANOVA;

musieliSmy wzigé pod uwage zarowno wielko$¢ (im mniejsza grupa, tym bardziej dopracowana analiza),



jak i1 umiejetnos¢ uchwycenia dowolnych skokéw (im wigksza grupa, tym lepsza pod wzgledem

istotnosci statystycznej).
1.1.2 KROK 2. Nieoptymalne modele ARIMA

Drugi krok naszej procedury polega na wyprowadzeniu najlepiej dopasowanego modelu ARIMA(p, i, q)
do kazdej grupy stop procentowych dzielagcej obserwowang probke danych rynkowych.
W analizie szeregéw czasowych model ARIMA (autoregresyjnej zintegrowanej sredniej ruchomej) jest

uogodlnieniem (autoregresyjnej sredniej ruchomej) modelu ARMA, wedtug wzoru:

f)_m—l—z.:jh (t — h) t}+29h (t — h),

1.1.3. KROK 3. Kalibracja parametréw CIR

Rozwazamy jta grupe, dzielaca dostepng probke danych rynkowych, ktora, jak zaktadamy, ma dtugos¢
nj.

Kalibracje parametrow CIR k, 0, o, w grupie wykonuje si¢ W nastgpujacy sposob:

» Zmiennos$¢ o jest szacowana przez odchylenie standardowe grupy, czyli ¢7j;

» Dlugookresowy parametr sredniej 0 jest szacowany przez $rednig grupowa, czyli 07 ;

» Szybko$¢ powrotu $redniej Kk jest szacowana przez te warto$é, powiedzmy k“j , rozwigzujac

nastepujacy problem minimalizacji:

ﬂ_;.'

> (un(k) —w;(k))?
min S;(k) := min ° et , (1.
k=0 ' k=0 n; — 1




Dla dowolnego k > 0 definiujemy:

up(k) = (k) — rapipen, h=mnj_1+1,--- ,n; (ng=0) (1.3)

Fshifth Jest przesunieta wartoscig rynkowej stopy procentowej w jth-grupie, a rn(k) odpowiednig
symulowang wartos$cig stopy procentowej CIR wyrazong jako funkcja nieznanego parametru k. uj(k)
oznacza $rednig probki {un(k), h = nj-1 +1, - - -, nj}. rn(k) oblicza sie stosujac schemat dyskretyzacji
Milsteina (1979) 13.

1.1.4.Problem z wykrywaniem punktow zmiany

Jak wyjasniono w sekcji 1.1.1, gléwna trudnos¢ dotyczy wyboru optymalnej segmentacji w celu
wykrycia nagtych zmian w wariancji dynamiki stop procentowych. W literaturze istnieje kilka podejs¢
do wykrywania wielokrotnych zmian w rozktadzie prawdopodobienstwa procesu stochastycznego lub
szeregobw czasowych, takich jak analiza sekwencyjna, (i.e. metody ,,online”,) grupowanie oparte na
estymacji najwickszego prawdopodobienstwa (np. (n.p. metody "offline"), wykrywanie zmian minimax
itp. (patrz na przyktad Bai i Perron (2003) 4, Lavielle (2005) 11 i (2006) 12, Hacker i Hatemi-J (2006)
10, Adams i MacKay (2007) 1, Arlot i Cenisse (2011) 3.

1.2. Wyniki

W tej sekcji po pierwsze pokazemy wyniki w zestawie danych przedstawionych w tej pracy, a po drugie

skupimy si¢ na okresach burzliwych, w ktoérych zmiennos$¢ jest powyzej mediany.

Kierunek prognozy



Aby zrozumie¢, czy prognoza prawidlowo przewiduje wzrost lub spadek stopy procentowej,
wprowadzamy indeks kierunkowosci (IDX). Oznaczmy r: jako stopa procentowa w czasie t i
odpowiednia prognoza jako rif . Definiujemy zmienng

Ot+1 = Tw1 — It

jako roznice migedzy dwiema kolejnymi stopami procentowymi, a zmienna

Buii=r" -

t+
jako réznica miedzy prognozg W czasie t + 1 a rzeczywistg stopg procentowg w czasie t.
Dalej rozwazamy zmienng wskaznikowg H(t + 1) przyjmujac tylko wartosci 0, 1

W nastgpujacy sposob

("

H(t+1)=1 if sgn(as1) = sgn(Fiiq)

H(t+1)=0 if sgn(as1) # sgn(Fiq).

Przypisujemy termin prognozy ,,sukces” ( w znaku), gdy H(t + 1) = 1. Dlatego indeks IDX jest

definiowany jako srednia wartosci H(t + 1) z liczby prognoz w szeregu czasowym dtugos¢ T czyli:

T—1
) 1 ,
IDX = T Z H(t+1). (1.4)

t=1

IDX wskazuje procent poprawnych przewidywan kierunku zmian stop procentowych.

1.2.1 Prognozowanie w calym zbiorze danych

Zacznijmy od przedstawienia wynikow W poréwnaniu z prognozami dla wszystkich czterech
rozwazanych walut. Na rysunku 1-1 pokazujemy, ze prognozy $cisle podazaja za zdarzeniami i nie sa

roztozone.



Uzupelniamy te analize, biorgc pod uwage wykres Blanda-Altmana, (zwany rowniez wykresem
réznicowym), ktory jest bardzo popularnym narzedziem w medycynie i chemii do analizy zgodnosci
miedzy dwiema réznymi metodami 2, 6. Tym, co zainspirowato Blanda i Altmana, byta potrzeba
okreslenia, jak wyniki jednej metody r6znig si¢ od innych, aby uzna¢ je za rownowazne. 1.

W naszym przypadku, poniewaz dane rzeczywiste pokrywajg si¢ z prognozami, chcemy doktadniej
zbada¢ wspomniang zgodno$é. Wykres 1-2 20 pokazuje wspomniang zgodno$¢ miedzy rzeczywistymi
danymi a prognozami.

Na podstawie tej analizy mozna potwierdzi¢ dobra zgodno$¢ danych z prognozami, poniewaz
maksymalna liczba wartosci odstajagcych wynosi 0,885% (=9/113).Po zakonczeniu analizy graficznej
przedstawiamy wyniki oparte na bardziej tradycyjnej analizie sktadajacej si¢ z wynikow uzyskanych za

pomoca znormalizowanego btedu sredniokwadratowego (NRMSE).
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Rysunek 1-1: Wielokrotne porownania dla zdarzen jednodniowych stop procentowych w réznych



walutach z odpowiadajagcymi im prognozami.

W Tabelach 1.2, 1.3, 1.4 poréwnujemy btad prognozowania (NRMSE) i kierunkowos$¢ prognozowania
(IDX) dla EWMA, CIRagj, CIR%.

Uwzglednilismy EWMA, poniewaz jest to podstawowa wersja modelu autoregresyjne warunkowej
heteroskedastycznos$ci (ARCH), ktory jest powszechnym narzedziem do prognozowania zmiennych w
czasie danych finansowych i prostym benchmarkiem, w ktérym nie zaktada si¢ zadnej struktury danych.
Wyniki pokazuja, ze ogélnie CIR# dziata lepiej w catym zbiorze danych.

Tabela 1.1: Srednia NRMSE i IDX

| | EUR | USD | JPY |
| | CIR# CIRay EWMA | CIR# CIR.; EWMA | CIR# CIR.; EWMA |
| NRMSE | 3.47%  557%  1041% | 9.15%  13.60%  14.86% | 531%  10.56% 9.41% |
| IDX | TLIIY 65.60%  28.83% | 6277 63.03% 385500 | TH.62%  T0.30%  41.54% |

Tabela 1.2: Srednia NRMSE i IDX

| | EUR | UsD | 1Py | CHF |

| | CIR: CIRuy EWMA | CIR#  CIRa EWMA | CIRZ  CIRay EWMA | CIRY  CIRay EWMA |
| Averages |

[ WRMSE [ 3470 3T LLALY | 01590 13607 LLSOY | 5800 10567 DALY | 8269 24000 EEV

| 10X | TL11% 65.60%  28.85% | G2TTY 63.93%  38.55% | TH.624 70.390 1L.54% | 53.38% 6312 T |

Tabela 1.3: NRMSE dla r6znych modeli, tenoréw i walut



EUR

EE0O0O,/N | EE000IM | EEDOO2M | EE0O003M | EEOOOGM | EEO012M
CIR # 5.14% 3.63% 3.05% 271% 277%
CIR 10.91% 5.39% 1.39% L18Y 3.64%
EWMA 11.54% 11.77% 11.61% 11.50% | 11.11% 10.95%
USD
TUS000,N | USO00IM | US0002M | TS0003M TS0012M
CIR/ 7.88% 871% 8.53% 11.06% 7.90%
CTR o 10.98% 28.15% 16.18% 10.98% 7.75%
EWNMA 15.69% 11.85% 15.07% 15.69% 13.55%
PY
JY00S N JYOOOIM | JY0002M | JY0003M | JY0006M
CIR 5.20% 5.37% 1.85% 3.92%
CIR,; 13.55% 11.65% 9.26% 16.64% 6.82% :
EWMA 9.46% 9.82% 9.91% 9.60% 9.11% 8.56%
CHF
CHOOS, N CHODOIN | CHO002M | CHO003M | CHOOD6M | CHO012M
CIR 9.20% 9.10% 8.53% 851% 751% 6.56%
CIR 8.96% 16.80% 14.15% 12.59% | 6521% 26.73%
EWMA 12.47% 12.23% 12.11% 12.00% | 10.95% 9.52%
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Rysunek 1-2: Wykres Blanda-Altmana. Wielokrotne poréwnania dla wystgpien jednodniowych stop
procentowych w réznych walutach w poréwnaniu z odpowiadajacymi im prognozami. Maksymalna

liczba wartos$ci odstajacych to 0,885%.

1.2.2. Prognozowanie w burzliwych okresach

Jak wspomniano, dzigki naszej procedurze mozemy zidentyfikowa¢ klasy zmiennosci. W sekcji 1.2.1
pokazaliSmy usredniong efektywnos$¢ w caltym zestawie danych i dla kazdej waluty (Tabele 1.3, 1.4). W
tej sekcji zilustrujemy, jak dziata model CIR#, gdy zmiennos¢ jest wysoka, a prognozy sa trudniejsze.

Odpowiada to uznaniu stopy overnight (jako najbardziej narazonej na nastroje rynkowe), ktorg
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podzielilismy na klasy zmiennos$ci. Nastepnie dla kazdej waluty wybralismy dwie klasy o wigkszej
zmiennosci. W tabeli 1.5 poréwnano btad prognozowania i wskaznik kierunkowosci dla EVMA, CIRadj,
CIR#. Nalezy zauwazy¢, ze wspotczynnik zmienno$ci pokazuje zmienno$¢ klasy w stosunku do mediany
zmiennos$ci zarejestrowanej w catym zestawie danych dla wybranej waluty. Jak pokazano, CIR# dziata

lepiej w kazdej sytuacji.

Tabela 1.4: IDX dla r6znych modeli, tenorow i walut
EUR
EE00O/N | EE000LIM | EE0002M | EE0003M | EE0006M | EE0012M
CIR + 66.67% TL6TY 75.00% 75.00% 68.33% 70.00%
CIR .4 53.73% 63.65% 65.67% 63.65% 6G5.67% T1.64%
EWMA 38.80% 28.35% 25.37% 29.85% 25.37% 25.37%
USD
USODO/N  USO0DIM | US0002M | USO003M | USO006M | USO012M
CIR + 60.00% 58.33% H&8.33% 66.67% 60.00% 73.33%
CIR .4 73.13% 19.25% 50.74% 73.13% T1.64% 65.67%
EWMA 17.76% 10.29% 32.83% 17.76% 26.86% 35.82%
JPY
JY00S/N  JY0001M [ JY0002M [ JY0003M [ JY0D06M | JYD012M
CIR + 67.16% T1.64% 74.62% 70.14% 86.56% 83.58%
CIR,4 64.17% TT.61% 65.67% 65.67% T7.61% 71.64%
EWMA 56.71% 38.80% 17.76% 17.76% 26.86% 31.34%
CHF
CHOOS/N  CHOOOLM | JY0002M | CHO003M | CHOO06M | CHO012M
CIR + 53.00% 53.09% h7.52% 52.21% 51.329% 53.09%
CIR.4 69.02% 66.37% 61.06% 67.25% 59.20% 55.75%
EWMA 61.06% 56.63% 61.06% 61.06% 52.21% 53.09%

1.3 Testowanie i walidacja

W tej sekcji podstawowym pytaniem, na ktore chcemy odpowiedzieé, jest to, czym nasze prognozy
roznig si¢ od oryginalnych szeregow czasowych, czysto losowych danych i zaktocen? Ze wzgledu na
przestrzen pokazujemy analize na EUR Overnight, ale dla wszystkich rozwazanych szeregéw czasowych

uzyskalismy podobne wyniki.

Tabela 1.5: NRMSE i IDX w niespokojnych okresach dla CIR#, CIRadj i EVMA o terminach

zapadalno$ci overnight i r6znych walutach
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| | EUR | USD | JPY | CHF |
| Cluster | 113 3952 | 3-8 28-33 | 4954 6268 | 1219 2960 |
7.63% 1833% | 4.07%  1.60% | 0.83% 3.35% | 3.5%  23.63%
10.00% 10.00% | 1.26%  1.26% | 049% 049% | 1.22% 1.22%
NRMSE CIR# | 72.70%  24.80% | 27.90%  16.10% | 50.00% 38.46% | 54.31%  16.73%
NRMSE CIR,q; | 72.70%  26.50% | 43.50%  25.50% | 67.10% 81.00% | 67.46% 27.80%
NRMSE EWMA | 5450%  27.32% | 6L40%  49.2% | 56.30% 52.80% | 98.12%  26.78%

Volatility ratio

IDX CIR # 36.30%  76.9% | 100.00% 100.00% | 80.00%  83.30% | 66.67%  66.57%
IDX CIR a4 35.30%  53.84% | 80.00% 80.00% | 60.00% 83.30% | 66.65%  64.28%
IDX EWMA 36.60%  30.70% | 40.00% 20.00% | 60.00% 66.66% | 64.28%  51.42%

1.3.1 Wyniki na danych testowych

Ta analiza jest przeprowadzana zaréwno na rzeczywistych, jak i symulowanych danych opisanych w
pracy, a cel stworzenia tych danych jest nastgpujacy: czy analiza, ktora zamierzamy przeprowadzic, jest
poprawna i spojna? Jesli tak, szeregi czasowe 1 (EUR1) i 5 (kopia EUR1) powinny by¢ identyczne,
podczas gdy serie czasowe 1 i 2 (losowe) powinny by¢ niepowigzane.

Po pomyslnym przej$ciu tego sprawdzenia, nastepne pytanie brzmi: czy szereg czasowy 6 (prognoza
EUR1) wyglada podobnie do szeregu czasowego 1, czy bardziej przypomina 2 lub 3 (EUR1 +
zaktocenie)?

Oprécz klasycznych instrumentow uzywanych do testowania dobroci dopasowania, w tej sekcji
mierzymy odleglos¢ miedzy danymi za pomoca mapy 221. Jako metryke przyjmujemy uogoélnienie
zardwno odleglosci euklidesowej, jak i odlegtos¢ Manhattan — to odlegtos¢ Minkowskiego 9,5,21.
Zgodnie z oczekiwaniami Rysunek 1-3 pokazuje, ze szereg EUR1 i jego kopia sg identyczne (co
potwierdza, ze analiza jest w stanie poprawnie zidentyfikowac t¢ ceche).

Zaklocenia i losowo$¢ sg uznawane za podobne i grupuja si¢ z Szeregiem czasowym ze zmienionym

znakiem EUR1. Mozna wigc stwierdzi¢, ze nasz model zarowno przestrzennie, jak i hierarchicznie jest
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bardzo zblizony do rzeczywisto$ci, a wiec dobrze wpisuje si¢ w zamierzone cele.

Color Key

Minkowski Dist. & Ward Clust.

2 o 2
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T |||;J

85 oNaN-ICENIERBEAERLT

#383348R258858

“Rg
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CopyEUR1
NegEUR1
Random
NoiseEUR1

Rysunek 1-3: EUR overnight i dane testowe. Odlegtos¢ Minkowskiego i dendrogram na podstawie
kryterium Warda.

1.4 WhnioskKi

Celem tej pracy jest przedstawienie nowej dostepnej metodologii prognozowania przysztych stop
procentowych, w ktorej wszystkie ulepszenia sg uzyskiwane w ramach CIR w celu zachowania
jednoczynnikowej prostoty i wykonalnosci analitycznej oryginalnego modelu. Hipoteza glosi, ze tzw.
CIR# przewyzsza inne modele jednoczynnikowe i ze nowe podejscie okazuje si¢ szczegolnie przydatne
w opisie struktury terminowej stop procentowych po kryzysie finansowym 2007 roku.

W niniejszej pracy pokazalismy, ze model CIR#, zachowujac te cechy, jest w stanie poradzi¢ sobie z
ujemnymi stopami procentowymi, klasami zmiennos$ci i skokami. Zostato to przetestowane na stopach
procentowych rynku pienieznego w okresach zawirowan i Spokoju, mierzac kierunkowos$¢ stop, a takze
btad prognozowania. Poza tym pokazalismy, w jaki sposob wyniki modelu moga by¢ testowane i
walidowane za pomoca Kilku metryk i kryteriow grupowania.

Poza naukowymi potwierdzeniami zarowno celu, jak i hipotezy, 5, zaproponowany model zostat przyjety
przez szereg instytucji finansowych. Na przyktad VTB wspomnial, ze ,,ze wzgledu na brak RUONIA w

OIS strukturze terminowej, niemozliwe jest zbudowanie wolnej od arbitrazu strategii porownywania
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floaters with bullets”.

Korzystanie z innych krzywych, takich jak MosPrime, IRS lub swapy na kluczows stop¢ CBR, do
prognozowania przyszitej trajektorii RUONIA naraza analityka na baz¢ z RUONIA, ktéra byla
historycznie niestabilna. Takie podejscie jest rowniez obarczone subiektywnymi zatozeniami, ktore
sprawiajg, ze szacunki z-spreads sg stabo poréwnywalne”. Zamiast tego ,,ulepszony model CIR daje
solidne i odtwarzalne prognozy RUONIA bez Zadnej arbitralno$ci, dajac wspolng podstawe do
oszacowania punktowego i historycznego z-spreads” Naumov et al.(2021) 14.

Z punktu widzenia implikacji dla bankéw centralnych kluczowa jest umiejetnos¢ prawidlowego
modelowania i przewidywania stop procentowych dla skuteczno$ci celu inflacyjnego. Chociaz przyjete
modele sg kompleksowe i dostarczajg pelnego szkicu zmian w polityce, nawet 1000 réwnan moze by¢
trudne w analizie. W zwiazku z tym jedno rownanie i model czynnika ryzyka, taki jak CIR#, moze w

razie potrzeby zapewnic¢ szybka odpowiedz.
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