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Wstep

W warunkach gospodarki rynkowej kurs walutowy jest ksztatltowany przede
wszystkim przez popyt i podaz. Popyt na waluty obce uzalezniony jest w gtéwnej
mierze od wysoko$ci wydatkow na import dobr i uslug, poziomu transferow za
granicg, krajowych inwestycji bezposrednich i portfelowych za granica oraz wzro-
stu rezerw dewizowych. Z kolei najwazniejsze czynniki wplywajace na wysokos¢
podazy waluty obcej to wptywy z eksportu dobr i ustug, rozmiar doptywow walu-
ty zagranicznej, w tym migdzy innymi transfery otrzymane z zagranicy, rozmiar
zagranicznych inwestycji bezposrednich i portfelowych w kraju oraz spadek re-
zerw dewizowych. Duzy wplyw na poziom réwnowagi na rynku walutowym ma
rowniez aktualny i oczekiwany stan gospodarki danego kraju. Nie nalezy jednak
zapominaé o tym, ze niezwykle istotnym czynnikiem wplywajacym na poziom
cen na rynku walutowym jest tak zwana spekulacja walutowa.

Kilkadziesiat lat temu transakcje na rynku walutowym zwiazane byty przede
wszystkim z migdzynarodowa wymiang dobr i ustug. Jednak, poczawszy od dru-
giej potowy XX wieku, postgpujaca liberalizacja rynkoéw finansowych przyczy-
nita si¢ do znacznego wzrostu transakcji o charakterze spekulacyjnym. Za datg
przetomowa mozna uzna¢ rok 1973, kiedy to zatamat si¢ system z Bretton Woods
1 rozpoczgta si¢ era plynnych kurséw walutowych. Podpisane w lipcu 1944 r.
porozumienie z Bretton Woods naktadalo na panstwa obowiazek zastosowania
okreslonej polityki monetarnej, nastawionej na utrzymanie walutowych kursow
wymiany w jednoprocentowym przedziale wahan. Powstal wowczas Mig¢dzyna-
rodowy Fundusz Walutowy, a dolar amerykanski zostat uznany za gtowna walute
migdzynarodowa, oparta na parytecie ztota. Podstawowym celem porozumienia
byto doprowadzenie do stabilizacji kursow walutowych oraz powszechnej wymie-
nialnos$ci walut panstw cztonkowskich na zloto. Wraz z rozwojem handlu migdzy-
narodowego system Bretton Woods generowat problem zwany dylematem Triffina
[Triffin 1960]. Nie jest bowiem mozliwe zapewnienie swobody przeptywow kapi-
tatowych, liberalizacji przeptywow finansowych i utrzymanie niezaleznej polityki
pienigznej przy jednoczesnym zagwarantowaniu sztywnego kursu walutowego.
W 1973 1. doszto do dewaluacji dolara oraz wprowadzono ptynny kurs walutowy,
co w efekcie doprowadzito do zatamania systemu Bretton Woods.

W ostatnich latach zauwazalny jest znaczny wzrost zainteresowania waluto-
wa strategia spekulacyjna carry trade. Strategia ta polega na zadluzeniu si¢ w wa-
lucie kraju o niskich stopach procentowych (np. Japonia), a nastgpnie ulokowaniu
uzyskanych $rodkéow w kraju o wysokich stopach procentowych (np. Nowa Ze-
landia, Australia). Liczba zawieranych transakcji typu carry trade wywiera duzy
wplyw na ksztattowanie si¢ kursow walutowych. Prowadzone na olbrzymia skale
inwestycje w krajach o wyzszym koszcie pieniadza przyczyniaja si¢ do wzrostu
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warto$ci waluty tych krajow. Z kolei duzy odptyw kapitatu z krajow o niskie;j sto-
pie procentowej przyczynia si¢ do deprecjacji ich waluty. Taki kierunek zalezno$ci
migdzy stopa procentowa a kursem walutowym przeczy teorii niezabezpieczone-
go parytetu stop procentowych (ang. uncovered interest rate parity, UIP), ktora
przyjmuje, ze waluty krajow o wysokich stopach procentowych maja tendencjg
do deprecjacji, a waluty krajow o niskich stopach procentowych do aprecjacji. Ten
odmienny kierunek zalezno$ci migdzy stopami procentowymi a wartoscia walut
dotyczy jednak najczesciej krotkiego okresu oraz nazywany jest w literaturze ano-
malig premii terminowej. Nalezy dodatkowo podkresli¢, ze zgodnie z parytetem
UIP nie powinna istnie¢ zadna systematyczna roznica w stopie zwrotu z kapitatu
w walucie krajowej i w walucie zagranicznej. Sama zyskowno$¢ walutowych stra-
tegii carry trade jest zatem sprzeczna z teoria parytetu UIP. Najbardziej popu-
larna waluta wykorzystywana do finansowania inwestycji w strategiach carry
trade jest jen japonski i to wlasnie tej walucie poswigcone sa przedstawione
w monografii badania.

W literaturze przedmiotu istnieja dwa glowne podejscia wyjasniajace od-
chylenia kursu walutowego od poziomu wynikajacego z parytetu UIP. Zgodnie
z pierwszym podejsciem, niezabezpieczony parytet stop procentowych nie jest za-
chowany, gdyz nie jest spelniony warunek racjonalno$ci oczekiwan inwestorow.
Zaproponowana przez Mutha mocna wersja hipotezy racjonalnych oczekiwan za-
ktada, ze oczekiwania podmiotéw co do zmiennych ekonomicznych réwnaja si¢
rzeczywistej wartosci tych zmiennych skorygowanej o btad prognozy. W drugim
podejsciu parytet UIP nie jest zachowany, gdyz nie jest spetniony warunek neu-
tralno$ci inwestoréw wobec ryzyka. W podejsciu tym zaklada sig, ze inwestorzy
maja awersj¢ do ryzyka i oczekuja wyzszej, niz réznica w stopach procentowych,
stopy zwrotu z inwestycji w walucie zagranicznej. Odrzucenie hipotezy parytetu
UIP wynika wowczas z istnienia niezerowej premii za ryzyko. W prezentowanych
w monografii badaniach, zgodnie z nurtem nowej ekonomii klasycznej, zatozo-
no racjonalnos$¢ oczekiwan uczestnikow rynku. Przyjeto natomiast, ze inwestorzy
maja awersj¢ do ryzyka, a odchylenia kursu walutowego od poziomu wynikaja-
cego z parytetu UIP spowodowane sa istnieniem niezerowej, zmiennej w czasie
premii za ryzyko.

Niniejsza monografia stanowi podsumowanie badan autorki dotyczacych
efektywnosci rynku walutowego, przede wszystkim w odniesieniu do teorii nie-
zabezpieczonego parytetu stop procentowych. Podstawowym celem badan przed-
stawionych w monografii byta identyfikacja przyczyn anomalii premii terminowej
na rynku jena japonskiego. W publikacji scharakteryzowano rynek waluty japon-
skiej oraz przedstawiono historyczne ksztattowanie si¢ warto$ci jena japonskiego
przez pryzmat parytetu stop procentowych, walutowych strategii spekulacyjnych
carry trade oraz premii za ryzyko. Dodatkowym celem badan byla ocena zalez-
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nosci migdzy zaangazowaniem inwestoroOw w strategie carry trade a wartoscia
waluty japonskiej. Nalezy tutaj podkresli¢, ze zdaniem Baillego i Changa [2011]
to wlasnie strategie carry trade odgrywaja niezwykle wazna rolg w wyjasnieniu
odchylen kursu walutowego od poziomu wynikajacego z parytetu UIP. Zjawisko
to nie zostalo jednak jeszcze w pelni zbadane, co tym bardziej $wiadczy o tym,
Ze niniejsza monografia traktuje o problemach aktualnych i1 waznych z punktu
widzenia teorii makroekonomii, ekonomii stosunkdw migdzynarodowych czy tez
finans6w migdzynarodowych.

Rozwazania przeprowadzone w tej monografii dotycza tylko kursow walu-
towych w systemie kursow zmiennych. W kwotowaniu bezposrednim warto$¢
jednostki waluty obcej kwotowana jest w jednostkach monetarnych waluty kra-
jowej, wowczas waluta kwotowana jest waluta krajowa, a waluta bazowa waluta
zagraniczna. Nalezy tutaj doda¢, Ze w poprawnym zapisie matematycznym kursu
walutowego waluta kwotowana jest licznikiem, a waluta bazowa mianownikiem.
W praktyce rynku walutowego stosowane sa bowiem odmienne zapisy i wowczas
przyktadowo kurs jena japonskiego do dolara australijskiego w kwotowaniu bez-
posrednim zapisywany jest jako AUD/JPY (cena jednego dolara australijskiego
wyrazona w jednostkach japonskiej waluty), a nie jako JPY/AUD. W dalszej czg-
$ci monografii wszystkie kursy walutowe przedstawiane sa w zapisie poprawnym
matematycznie, czyli w formie waluta kwotowana/waluta bazowa. Wzrost kursu
walutowego oznacza deprecjacjg waluty kwotowanej i aprecjacje waluty bazowe;.
Z kolei spadek kursu walutowego utozsamiany jest ze wzrostem wartosci waluty
kwotowanej i spadkiem wartosci waluty bazowe;.

Do opisu gospodarki Japonii oraz rynku jena japonskiego w latach 1985-2015
wykorzystano dane historyczne rocznych stop procentowych uzyskane z Mini-
sterstwa Finanséw Japonii, dane historyczne cen gruntow miejskich, gietdowego
indeksu akcji Nikkei 225 i dziennych kasowych kurséw walutowych jena japon-
skiego do dolara australijskiego (JPY/AUD) pochodzace z bazy Bloomberg. Za-
angazowanie inwestorow w walutowe strategie spekulacyjne carry trade w jenach
japonskich zostato zmierzone na podstawie danych dotyczacych liczby otwartych
pozycji na rynku kontraktow terminowych na jena japonskiego przez podmioty
spekulujace (ang. non-commercial traders). Dane te publikowane sa w raportach
»zaangazowania uczestnikow rynku” (ang. Commitments of Traders Report) przy-
gotowanych przez amerykanska Komisje¢ do spraw Obrotu Gietdowymi Kontrak-
tami Terminowymi (ang. U.S. Commodity Futures Trading Commission).

Szczegotowe badania parytetu UIP na rynku waluty japonskiej przeprowa-
dzono dla danych z okresu od czerwca 2003 r. do czerwca 2011 1. Okres ten obej-
muje cztery lata poprzedzajace pierwszy kryzys finansowy XXI wieku (06.2003—
—06.2007) oraz cztery lata niepokoju na rynkach finansowych (07.2007-06.2011).
Za poczatek globalnego kryzysu finansowego XXI wieku uznano zatamanie na
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rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych, ktoére nasta-
pito na przetomie lipca i sierpnia 2007 r. Zakres czasowy wynika migdzy innymi
z dostgpnosci danych oraz z potrzeby wyrdznienia w badanym horyzoncie cza-
su dwoch réwnych pod wzgledem trwania, ale r6znych pod wzgledem sytuacji
na rynkach finansowych, okreséw (tj. okresu duzej i malej zmiennosci cen). Te-
stowanie parytetu UIP na rynku jena japonskiego przeprowadzono na podstawie
miesigcznych danych kasowych kurséw walutowych jena japonskiego do dolara
amerykanskiego (JPY/USD), jena japonskiego do euro (JPY/EUR) i jena japon-
skiego do dolara australijskiego (JPY/AUD) oraz miesigcznych stop procento-
wych pozyczek oferowanych na migdzybankowym rynku pieni¢znym (tj. LIBOR
JPY, LIBOR USD, LIBOR EUR, LIBOR AUD). Powyzsze dane zostaly uzyskane
z bazy Bloomberg. Nalezy podkresli¢, ze do badan wybrano kursy walutowe JPY/
/USD i JPY/EUR, gdyz dolar amerykanski i euro to dwie najwazniejsze waluty na
$wiecie. Trzeci wybrany kurs walutowy JPY/AUD to z kolei typowa para waluto-
wa wykorzystywana w strategiach carry trade.

Identyfikacje premii za ryzyko na rynku jena japonskiego przeprowadzono
na podstawie miesi¢cznych danych kurséw kasowych JPY/USD, JPY/EUR 1 JPY/
/AUD, danych miesigcznych kursow terminowych forward JPY/USD, JPY/EUR
1 JPY/AUD, miesigcznych stop procentowych LIBOR JPY, LIBOR USD, LIBOR
EUR, LIBOR AUD oraz danych dotyczacych liczby otwartych pozycji na rynku
kontraktow terminowych na jena japonskiego. Dane historyczne walutowych kur-
sow kasowych i terminowych oraz dane mi¢dzybankowych stop procentowych
zostaly uzyskane z bazy Bloomberg. Dane dotyczace liczby otwartych pozycji
na rynku kontraktow terminowych pochodza z raportow Komisji do spraw Ob-
rotu Gieldowymi Kontraktami Terminowymi. Opis premii za ryzyko dla kursu
JPY/AUD uzupehiono dodatkowo o analiz¢ 3-miesigcznej zmiennosci strategii
25-delta risk reversal dla kursu JPY/AUD. Dane dotyczace zmiennosci strategii
25-delta risk reversal pochodza z bazy Bloomberg.

W rozdziale 1 przedstawiono teori¢ ksztaltowania si¢ kursu walutowego.
Omoéwiono w nim czynniki okreslajace wysokos¢ kursu walutowego. Szczegolnag
uwage poswigcono zagadnieniu spekulacji na rynku walutowym. Scharakteryzo-
wano dwie najbardziej popularne walutowe strategie spekulacyjne, tj. momentum
1 carry trade. W rozdziale 1 zaprezentowano takze podstawowe modele kursow
walutowych, w tym teorig parytetu sity nabywczej, modele réwnowagi kursu wa-
lutowego, monetarne modele kursu walutowego oraz podejscie portfelowe i mi-
krostrukturalne w modelowaniu kursu walutowego.

Rozdziat 2 poswigcono analizie parytetu stop procentowych. Zaprezentowa-
no tutaj wykorzystywane w literaturze metody testowania hipotezy niezabezpie-
czonego parytetu stop procentowych oraz przedstawiono wyniki badan uzyskane
przez innych badaczy zajmujacych si¢ tym zagadnieniem. W rozdziale 2 scharak-
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teryzowano doktadnie problem anomalii premii terminowej i wyszczegdlniono,
na podstawie studium literatury przedmiotu, mozliwe jej zrodla i przyczyny.

Rozdziat 3 zawiera charakterystyke rynku jena japonskiego w odniesieniu
do prowadzonej polityki gospodarczej, sytuacji na japonskim rynku akcji i nie-
ruchomosci oraz dziatan japonskiego Banku Centralnego. Szczeg6lna uwage po-
swigcono problemowi utrzymujacych si¢ przez dtugi czas niskich stop procento-
wych w tym kraju. Nalezy tutaj podkresli¢, ze to wiasnie niskie stopy procentowe
w Japonii spowodowaly, ze jen japonski stal si¢ jedna z najbardziej popularnych
walut finansujacych w strategiach spekulacyjnych carry trade. W dalszej czg-
$ci rozdziatu 3 dokonano weryfikacji hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop
procentowych na rynku jena japonskiego na podstawie liniowego modelu regre-
sji. Model ten zbudowano dla danych obejmujacych caty okres badawczy oraz
dodatkowo dla danych podzielonych na dwa podokresy. Analiza regresji przepro-
wadzona w podokresach umozliwita doktadna oceng zalezno$ci migedzy przyro-
stami kursow walutowych a stopami procentowymi.

Rozdzial 4 poswigcono problemowi anomalii premii terminowej na rynku
jena japonskiego. W pierwszej cze$ci tego rozdzialu scharakteryzowano zwiazek
migdzy istnieniem anomalii premii terminowej a zmienno$cia kursu walutowego.
Zatozono, ze wystepuja dwa odrgbne rezimy, gdzie jeden odpowiada okresowi
dobrych nastrojow rynkowych i matej zmiennosci cen, a drugi okresowi o duzej
zmiennosci cen 1 niepokoju na rynkach finansowych. W monografii wykorzystano
heteroskedastyczny model przetacznikowy typu Markowa, w ktorym przejécie mig-
dzy rezimami sterowane jest przez pewien niecobserwowalny proces stochastyczny.
Model przetacznikowy Markowa opisany jest przez okreslenie prawdopodobien-
stwa przejscia z jednego rezimu do drugiego. W drugiej czgsci rozdzialu zatozo-
no, ze anomalia premii terminowej moze wynika¢ z istnienia niezerowej, zmiennej
w czasie premii za ryzyko. Badanie premii za ryzyko na rynku jena japonskiego
przeprowadzono na podstawie uogo6lnionego modelu autoregresyjnej heteroskeda-
styczno$ci warunkowej typu GARCH-M. W modelach klasy GARCH-M zalez-
no$¢ wynikajaca z niezabezpieczonego parytetu stop procentowych ma charakter
warunkowy wzgledem zmiennej premii za ryzyko.

Monografi¢ konczy podsumowanie, w ktorym zaprezentowano najwazniejsze
wnioski z przeprowadzonych badan, oraz bibliografia.
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PODSTAWOWE TEORIE KURSU WALUTOWEGO

1.1. Charakterystyka rynku walutowego

Rynek walutowy to rynek, na ktérym handluje si¢ walutami [Krugman,
Obstfeld 2007]. Jest to rynek zdecentralizowany. Decentralizacja oznacza, ze no-
towania odbywaja si¢ bez nadzoru okreslonej centralnej instytucji. Wspotczesny
rynek walutowy mozna okresli¢ jako rynek pozagieldowy (ang. over-the-counter,
OTC). Rynek walutowy spetnia dwie bardzo wazne funkcje, tj. tworzy kurs wy-
miany walut i umozliwia zarzadzanie ryzykiem walutowym. Kurs walutowy to
cena waluty danego kraju wyrazona w walucie innego kraju [Bernas 2006]. Wy-
roznia si¢ dwa rodzaje kwotowan kursow walutowych: posrednie (anglosaskie)
1 bezposrednie (europejskie) [Zajac 2005]. W kwotowaniu bezposrednim warto$¢
jednostki waluty obcej kwotowana jest w jednostkach monetarnych waluty kra-
jowej, wowczas waluta kwotowana jest waluta krajowa, a waluta bazowa waluta
zagraniczna. W kwotowaniu posrednim wartos¢ waluty krajowej jest wyrazona
w jednostkach waluty obcej i wtedy waluta kwotowana jest waluta obca, a waluta
bazowa waluta krajowa.

Na s$wiecie funkcjonuje okoto 100 réznych walut, jednak tylko niewielka
grupa z nich peli funkcje pieniadza migdzynarodowego. Wigkszo$¢ walut ma
charakter jedynie lokalny. Mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe czynniki decydujace
o roli waluty na rynku migdzynarodowym [Dmowski i in. 2010]:

e znaczaca pozycja kraju/obszaru;

e powszechne zaufanie do waluty (stabilno$¢ polityczna kraju/obszaru);

e posiadanie rozwinigtego rynku finansowego, ktory zapewni ptynno$¢ trans-
akcji.

Cykliczng statystyke rynku walutowego prowadzi Bank Rozrachunkéw Mig-
dzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS). Co trzy lata publiku-
je on raport dotyczacy stopnia rozwoju rynku walutowego oraz pozagieldowego
rynku instrumentéw pochodnych (tzw. Triennial Central Bank Survey). Zgodnie
z terminologia przyjeta przez Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych, rynek
walutowy obejmuje rynek kasowych transakcji walutowych (tzw. transakcje spot)
oraz rynek walutowych instrumentéw pochodnych, takich jak walutowe transak-
cje terminowe (ang. outright forwards), swapy walutowe (ang. foreign exchange
swaps), dwuwalutowe transakcje wymiany platnosci odsetkowych (ang. currency
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interest rate swap, CIRS), opcje walutowe (ang. currency options) oraz inne walu-
towe instrumenty pochodne. Transakcja spot to umowa wymiany okreslonej kwo-
ty wyrazonej w jednej walucie na jej rownowarto$¢ w innej walucie, z dostawa
najczesciej drugiego dnia po dacie zawarcia transakcji [Chisholm 2011]. Nalezy
podkresli¢, ze dotyczy to dwoch dni roboczych, przy czym dzien roboczy jest
dniem pracy w krajach obu walut. Transakcja terminowa to z kolei transakcja,
przy ktorej dostawa nastgpuje w $cisle okreslonym terminie w przysztosci, nato-
miast terminowy kurs wymiany ustalany jest w momencie zawierania transakcji.

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki badan obrotéw na §wiatowym rynku wa-
lutowym opracowane przez Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych [Bank for
International Settlements BIS 2016].

Z raportéw Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych wynika, ze w ciagu
dwunastu lat od 2001 r. do 2013 r. warto$¢ obrotu dziennego na globalnym rynku
walutowym wzrosta ponad 330%. Rynek walutowy to zatem niezwykle wazny
i preznie rozwijajacy si¢ element rynku finansowego, ktérego znaczenie z roku
na rok jest coraz wigksze. Migdzy kwietniem 2004 r. a kwietniem 2007 r. nastapit
72-procentowy wzrost warto$ci przecigtnego obrotu dziennego. Wzrost ten wy-
nikat w duzym stopniu ze wzrostu transakcji walutowych spot oraz transakcji na
rynku walutowych kontraktow swap. Poziom walutowych transakcji spot wzrdst
wowczas 0 59%, a poziom transakcji na rynku walutowych kontraktow swap
wzrost o okoto 80% (tabela 1). Z kolei 20-procentowy wzrost, ktory nastapit mig-
dzy latami 2007 a 2010 dotyczyt przede wszystkim rynku kasowych transakcji
walutowych (spot), gdzie $redni dzienny obrot walutowy wzrost o 48%. Bardzo
duzy, bo az 60-procentowy, wzrost przecigtnej wartosci obrotu dziennego na glo-
balnym rynku walutowym, ktory nastapit migdzy latami 2010 a 2013, wynikat

Tabela 1. Struktura transakcyjna globalnego rynku walutowego — $rednie dzienne obroty
(w mld USD) w latach 2001-2016

Rodzaje transakcji 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 | 2016
Kasowe transakcje wymiany walutowej

(spot) 386 631 1005 | 1488 | 2046 | 1654
Walutowe transakcje terminowe

(outrights forward) 130 209 362 475 679 700
Swapy walutowe

(foreign exchange swaps) 656 954 | 1714 | 1759 | 2239 | 2383
Dwuwalutowe swapy na stopg procentowa

(currency swaps) 7 21 31 43 54 96
Opcje i inne instrumenty finansowe 60 119 212 207 337 254
Catkowity obrot dzienny 1239 | 1934 | 3324 | 3971 | 5355 | 5088

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie raportu Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
[Bank for International Settlements BIS 2016].
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glownie z 26-procentowego wzrostu $redniego dziennego obrotu na rynku waluto-
wych kontraktow swap oraz 27-procentowego wzrostu $redniego dziennego obro-
tu na rynku kasowych transakcji walutowych (spot). Warto podkresli¢, ze migedzy
kwietniem 2007 r. a kwietniem 2010 r. $redni dzienny obrét na rynku kontraktow
swap wzrost jedynie o 51 mld dolaréw, co moglo by¢ spowodowane migdzy in-
nymi zawirowaniami, jakie wystapity wowczas na globalnym rynku finansowym,
w tym na rynku walutowym.

Wedtug raportu Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych [Bank for Interna-
tional Settlements BIS 2016], wigkszo$¢ transakcji walutowych dokonywana jest
na parach walutowych: EUR/USD, JPY/USD, GBP/USD, AUD/USD i CHF/USD
(tabela 2).

Tabela 2. Udzialy w obrocie netto na pozagietdowym rynku walutowym w podziale na pary walu-
towe (W %)

Pary walutowe 2001 2004 2007 2010 2013 2016
USD/EUR 30,0 28,0 26,8 27,7 24,1 23,0
USD/JPY 20,2 17,0 13,2 24,3 18,3 17,7
USD/GBP 10,4 13,4 11,6 9,1 8,8 9,2
USD/AUD 4,1 5,5 5,6 6,3 6,8 52
USD/CAD 4,3 4,0 3,8 4,6 3,7 4,3
USD/CNY 0,8 2,1 3,8
USD/CHF 4,8 43 4,5 4,2 34 3,5
USD/MXN 24 2,1

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportu Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
[Bank for International Settlements BIS 2016].

Z wynikoéw zaprezentowanych w tabeli 2 wynika, ze udziat transakcji walu-
towych pomigdzy euro i dolarem amerykanskim ulega stopniowemu obnizeniu
(z poziomu 30% w 2001 r. do poziomu 23% w 2016 r.). Z kolei w latach 2007—
—2010 zauwazalny byt wzrost transakcji przeprowadzonych na parze walutowe;j
JPY/USD. Ten wzrost moégt wynika¢ migdzy innymi ze zwigkszenia liczby trans-
akcji z udziatem jena japonskiego (JPY), co z kolei jest powiazane z duza aktyw-
no$cia inwestorow wykorzystujacych strategie carry trader na rynku walutowym.
Doktadny opis strategii carry trade znajduje si¢ w dalszej czgSci monografii.
Z tabeli 2 wynika roéwniez, ze poczawszy od 2010 r. zauwazalny jest duzy wzrost
obrotu walutami rynkéw wschodzacych, migdzy innymi juana chinskiego (CNY)
czy tez meksykanskiego peso (MXN).

W latach 2001-2016 najwigksze znaczenie mialy waluty takie jak dolar ame-
rykanski, euro, jen japonski, funt szterling i australijski dolar [Bank for Internatio-
nal Settlements BIS 2016]. W 2004 r. transakcje z udzialem dolara amerykanskiego
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stanowity 88% transakcji ogétem, z udziatem euro 37,4%, a z udziatem jena japon-

skiego 20,8%. W 2013 r. proporcje te nieznacznie si¢ zmienily, transakcje z udzia-

tem dolara amerykanskiego stanowily 87%, z udziatem euro 33,4%, a z udziatem

jena japonskiego 23%.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy podstawowe systemy kursu walu-
towego [Misztal 2004]:

e system kursow arbitralnych, gdzie mamy do czynienia ze sztywnym kursem
walutowym, ustalanym przez odpowiednie wladze monetarne;

e system kursow statych, gdzie kurs walutowy moze si¢ waha¢ w ustalonych,
dopuszczalnych granicach, wyznaczonych przez bank centralny;

e system kursow zmiennych, gdzie kurs walutowy determinowany jest przez
popyt i podaz na dane waluty. W systemie tym wyr6znia si¢ dwa podsystemy:
brudnego kursu zmiennego i czystego kursu zmiennego. W przypadku pierw-
szego z nich bank centralny podejmuje pewne czynnosci w celu stabilizacji
waluty danego kraju. W systemie czystego kursu zmiennego bank centralny
w ogole nie interweniuje na rynku walutowym.

Rozwazania przeprowadzone w niniejszej monografii dotycza tylko kursow
walutowych notowanych w systemie kursow zmiennych. W systemie tym kurs
walutowy determinowany jest przede wszystkim przez popyt i podaz waluty.
W sytuacji, gdy podaz danej waluty przewyzsza popyt na t¢ walutg, dochodzi do
obnizenia jej wartos$ci, czyli do deprecjacji. Z kolei, gdy popyt na walute przewyz-
sza jej podaz, to wzrasta warto$¢ tej waluty i wowczas mamy do czynienia z jej
aprecjacja. Wyznaczenie czynnikow determinujacych poziom popytu i podazy na
walute stanowi jedno z najwazniejszych zagadnien, ktorym zajmuja si¢ ekonomi-
Sci specjalizujacy si¢ w makroekonomii migdzynarodowej [Montiel 2012].

Bozyk i inni [2002] wyrdznili dwie grupy czynnikow ksztattujacych popyt
1 podaz na walutg, tj. czynniki ekonomiczne i czynniki pozackonomiczne. W tabeli 3
zaprezentowano wyznaczone przez nich determinanty kursu walutowego. Kazdy
z tych czynnikow charakteryzuje si¢ odmienng intensywnos$cia oddziatywania na
kurs walutowy w poszczeg6lnych podokresach. Inne czynniki wptywaja na kurs
walutowy w krétkim, a inne w dhugim okresie.

Duzy wplyw na poziom réwnowagi na rynku walutowym ma aktualny
i oczekiwany stan gospodarki danego kraju. Podstawowe mierniki kondycji go-
spodarczej to dynamika produktu krajowego brutto (PKB), zmiana poziomu stop
procentowych oraz cen. Istnieje ogolnie przyjeta zaleznos¢, ze wzrost PKB po-
woduje wzrost warto$ci waluty danego kraju w stosunku do walut innych kra-
jow. Zwiazek ten wynika miedzy innymi z modelu Balassy-Samuelsona (Balas-
sa [1964], Samuelson [1964]), gdzie zaktada si¢, ze waluty krajow o szybkim
wzroscie gospodarczym wykazuja tendencj¢ do aprecjacji. Gdyby nie wzrost
realnej wartos$ci walut, to kraje o wyzszej produktywnosci i wyzszych realnych
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Tabela 3. Czynniki determinujace poziom kursu walutowego

Czynniki ekonomiczne Czynniki pozackonomiczne
strukturalne polityczne
e poziom rozwoju i struktura gospodarki | e stopien stabilizacji politycznej
e poziom konkurencyjnosci gospodarki e stopien ryzyka politycznego
e sytuacja w bilansie platniczym e _szoki polityczne”
techniczne instytucjonalne

¢ intensywnos¢ i struktura przemian tech- |e stosowane rozwigzania systemowe
nicznych e stopien liberalizacji rynkéw
e poziom rozwoju zaplecza technicznego |e stosowana polityka pienigzna i fiskalna
funkcjonowania rynkow e czgstos¢ 1 sposoby interwencji banku centralnego
koniunkturalne psychologiczne
e tempo wzrostu PKB e oczekiwania spoteczenstwa i §wiata biznesu
e tempo inflacji e poziom ryzyka finansowego

e zmiany stop procentowych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Bozyk P., Misala J., Putawski M. [2002], Miedzynarodo-
we stosunki ekonomiczne. Wydanie drugie, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa, str. 239.

dochodach na mieszkanca (per capita) osiagngtyby zbyt wysoki poziom kon-
kurencyjnosci, co jest szkodliwe dla wymiany migdzynarodowej [Begg i inni
2007]. Duzy wzrost wartos$ci waluty danego kraju prowadzi natomiast do wzrostu
kosztow eksportu, co zmniejsza atrakcyjnos¢ kraju na arenie migdzynarodowe;.
Sama publikacja poziomu wskaznika PKB rzadko kiedy wywiera istotny wplyw
na rynek walutowy. Dzieje si¢ tak, poniewaz inwestorzy na biezaco obserwu-
ja publikacje wszystkich wskaznikéw czastkowych wchodzacych w sktad PKB,
tj. konsumpcji, inwestycji, wydatkéw rzadowych i bilansu handlu zagranicznego.
Ogolna kondycja gospodarki znana jest zatem duzo wczesniej i publikacja tej
danej na ogdt potwierdza oczekiwania uczestnikow rynku [Kochan 2010].

Stopy procentowe to kolejny wazny czynnik determinujacy poziom kursu wa-
lutowego. Na rysunku 1 przedstawiono zalezno$¢ migdzy poziomem stop procen-
towych a wysoko$cia kursu walutowego.

Uczestnicy rynku okreslaja swoj popyt na depozyty w roznych walutach przez
poréwnanie oczekiwanych stop zwrotu z danych inwestycji. Oczekiwana stopa
zwrotu w danej walucie zalezy od wysokoSci stop procentowych w kraju tej walu-
ty oraz od oczekiwanej zmiany kursu walutowego. Zazwyczaj podwyzszenie stop
procentowych prowadzi w krotkim terminie do wzrostu wartosci waluty. Na rysun-
ku 1 zaprezentowano, jak wzrost oprocentowania waluty krajowej z poziomu i; do
poziomu #, wptynie na kurs walutowy S, przy zatozeniu, ze oczekiwany przyszty
kurs walutowy jest staly. Kurs walutowy S wyrazony jest w jednostkach waluty
kwotowanej za jednostke waluty bazowej. Spadek kursu walutowego S oznacza
spadek warto$ci waluty bazowej i wzrost warto$ci waluty kwotowane;j. Z rysunku 1
wynika, ze wzrost oprocentowania aktywow denominowanych w walucie kwoto-
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Kurs walutowy

S

52 Oczekiwana stopa zwrotu z depozytow

w walucie bazowej (zagranicznej)

iy iy Stopa zwrotu z depozytow
w walucie kwotowanej (krajowej)
Rysunek 1. Zmiana stop procentowych a poziom kursu walutowego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Krugman P., Obstfeld M. [2007], Ekonomia miedzyna-
rodowa. Teoria i polityka. Tom II, Wydawnictwo Naukowe PWN, str. 75.

wanej spowoduje spadek kursu z S| do S5, a zatem przyczyni si¢ do aprecjacji tej
waluty. Mozna zatem przyjac, ze przy innych czynnikach niezmienionych wzrost
oprocentowania depozytow w danej walucie przyczyni si¢ do wzrostu warto$ci tej
waluty wzgledem waluty bazowe;j.

Zatozenie o statosci oczekiwan odnosénie do przysztego poziomu kursu wa-
lutowego jest jednak niewlasciwe. Poza tym, jezeli wzrosto oprocentowanie de-
pozytow w walucie krajowej, a dodatkowo waluta ta aprecjonowala, to wysoce
prawdopodobne jest, ze depozyty w walucie zagranicznej stang si¢ mniej atrakcyj-
ne i wystapi nadmierna podaz depozytéw w walucie zagranicznej oraz nadmierny
popyt na depozyty w walucie krajowej. W efekcie oczekiwane stopy zwrotu z tych
depozytow beda rozne, a rynek walutowy nie bedzie w rownowadze. Dlatego tez
teoria parytetu stop procentowych zaklada, ze wraz ze wzrostem oprocentowania
danej waluty powinno doj$¢ do jej deprecjacji, gdyz tylko wowczas oczekiwane
stopy zwrotu z depozytow w roéznych walutach beda rowne, a rynek walutowy
znajdzie si¢ w rownowadze. Teoria parytetu stop procentowych zostata doktadnie
opisana w rozdziale 2.1.

Kolejnym czynnikiem, ktory wywiera duzy wptyw na kurs walutowy jest zmia-
na poziomu cen w danych krajach. Zwiazek migdzy cenami a kursem walutowym
zostat opisany migdzy innymi w teorii parytetu sity nabywczej (ang. purchasing
power parity, PPP). W teorii PPP wyro6znia si¢ dwa podejscia: wersje absolutna
i wersj¢ relatywna. W pierwszej z nich kurs walutowy jest rowny relacji poziomow
cen w danych krajach. Wersja relatywna zaktada natomiast, ze procentowa zmiana
kursu walutowego migdzy dwiema gospodarkami wyraza procentowe zmiany,
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jakie zachodza w poziomie cen w danych krajach [Drabowski 1985]. Parytet
sily nabywczej wskazuje na to, Ze spadek sity nabywczej pieniadza, a tym samym
wzrost poziomu cen w danym kraju, bgdzie wiazat si¢ ze spadkiem wartosci jego
waluty. Szybki wzrost krajowej inflacji przyczynia si¢ bowiem do wzrostu wzgled-
nej konkurencyjnosci cenowej towarow importowanych, wzrostu deficytu handlo-
wego, spadku wplywow dewizowych, co w rezultacie powoduje deprecjacje waluty
krajowej wzgledem walut zagranicznych. W krotkim okresie obserwuje si¢ jednak
dodatnig zalezno$¢ migdzy poziomem cen w kraju a wartos$cia waluty. Zjawisko to
znane jest w literaturze jako purchasing power parity puzzle [Rogoff 1996]. Bardzo
czesto wzrost Sredniego poziomu cen utozsamiany jest bowiem ze wzrostem stop
procentowych. Z kolei wzrost kosztu pieniadza w danym kraju, tak jak to zostato
opisane powyzej, zazwyczaj przyczynia si¢ w krotkim okresie do aprecjacji waluty
tego kraju. Zdaniem Rogoffa [1996], jedynie mata czg¢$¢ ekonomistow uznaje, ze
parytet sily nabywczej jest spelniony w krétkim okresie, wigkszo$¢ z nich wierzy
jednak intuicyjnie w prawdziwos¢ tej teorii w dlugim okresie.

Stabilnos$¢ polityczna kraju to kolejny czynnik determinujacy wartosci walu-
ty, ktoéry odgrywa duza rol¢ zwtlaszcza w przypadku walut krajow rozwijajacych
si¢. Zaufanie uczestnikow rynku walutowego do rzadu danego kraju przyczynia
si¢ do stabilizacji wahan kursowych 1 zwigksza wiarygodno$¢ kraju jako partnera
gospodarczego na arenie mi¢gdzynarodowej. Istotny wptyw na kurs walutowy wy-
wiera rowniez polityka ekonomiczna rzadu. Efektywno$¢ polityki gospodarczej
jest uwarunkowana wieloma czynnikami, w tym migdzy innymi stopniem mobil-
nosci kapitatu. Nalezy podkresli¢, ze w warunkach nasilajacych si¢ procesow inte-
gracji rynkow finansowych oraz ciagle zmieniajacego si¢ klimatu gospodarczego
analiza stopnia mobilnosci kapitatu jest bardzo wazna.

Polityka pienigzna oddziatuje na gospodarke migdzy innymi poprzez zmia-
ny w podazy pieniadza i zmiany poziomu stop procentowych, natomiast polityka
fiskalna oddziatuje poprzez zmiany wydatkow rzadowych lub zmiany podatkow.
Moéwiac o polityce pienigznej, nalezy si¢ takze odnie$¢ do tzw. bezposredniego
celu inflacyjnego. W ostatnich latach podstawowym celem dzialalno$ci duzej czg-
$ci bankow centralnych jest bowiem utrzymanie stabilnego poziomu cen. Przykta-
dowo, omawiana doktadnie w monografii Japonia w lutym 2012 r. wprowadzita
cel stabilnos$ci cen (ang. price stability goal), definiowany jako inflacja mierzona
wskaznikiem CPI nieprzekraczajaca 2%. Jednoczesnie jednak Japonska Rada Po-
lityki Pienigznej w latach 2001-2015 prowadzita ekspansywna polityke pienigz-
na, polegajaca migdzy innymi na prowadzeniu programu luzowania ilosciowego.
W ramach programu luzowania ilosciowego Bank Centralny skupowat japonskie
obligacje skarbowe, przyczyniajac si¢ do wzrostu podazy pieniadza.

Na rysunku 2 przedstawiono wplyw wzrostu krajowej podazy pieniadza na
kurs walutowy S wyrazony w jednostkach waluty kwotowanej za jednostkg waluty
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bazowej, gdzie waluta kwotowana jest waluta krajowa, a waluta bazowa jest waluta
zagraniczna. Krzywa D na rysunku 2 obrazuje wszystkie poziomy kursu walutowe-
go 1 produkcji, przy ktorych rynek produkcji znajduje si¢ w rownowadze. Z kolei
krzywa A przedstawia wszystkie poziomy kursu walutowego i produkcji przy kto-
rych rynek pieni¢zny i rynek walutowy znajduja si¢ w rownowadze.

Wazrost podazy pieniadza krajowego spowoduje w krotkim okresie zmiang
potozenia krzywej A, natomiast nie wplynie na potozenie krzywej D. Przesunigcie
krzywej A z poziomu A' do A? wiaze si¢ ze wzrostem kursu z poziomu S, do S,
oraz wzrostem produkcji z poziomu Y; do Y,. Punkt 2 na rysunku 2 odpowiada
kréotkookresowej rownowadze gospodarki. W nowym punkcie rownowagi kurs
walutowy jest wyzszy, a zatem wzrost podazy pieniadza przyczynit si¢ w krotkim
okresie do deprecjacji waluty krajowej. Dodatkowo, produkcja wzrosta z poziomu
Y,, odpowiadajacego pelnemu zatrudnieniu, do poziomu Y, gdzie produkcja jest
powyzej poziomu pelnego zatrudnienia. Presja inflacyjna wywolana zadaniami
wyzszych ptac oraz wzrostem kosztéw produkcji prowadzi do wzrostu poziomu
cen krajowych. Wzrost cen oznacza z kolei, ze produkty krajowe stajq si¢ droz-
sze od zagranicznych, co sprzyja wzrostowi importu i hamuje wzrost eksportu.
A zatem, wzrost cen krajowych powoduje w dlugim okresie przesunigcie krzywej
D w lewo, z poziomu D' do poziomu D? (rysunek 2). Dodatkowo, rosnacy po-
ziom cen zmniejsza realna podaz pieniadza, co w dtugim okresie przyczynia si¢ do
przesunigcia krzywej A z poziomu A? do poziomu A3. Stopniowy wzrost poziomu
cen wywotany wzrostem podazy pieniadza prowadzi do przesunigcia krzywej A

Kurs walutowy, S 2

S
S

S

Produkcja krajowa, ¥

Rysunek 2. Skutki wzrostu podazy pieniadza na poziom kursu walutowego
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie: Krugman P., Obstfeld M. [2007], Ekonomia miedzyna-
rodowa. Teoria i polityka. Tom II, Wydawnictwo Naukowe PWN, str. 202.
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i krzywej D do momentu osiagnigcia nowej rownowagi dlugookresowej (punkt 3).
Z rysunku 2 wynika, Ze wzrost poziomu cen krajowych spowodowat spadek kursu
walutowego z poziomu S, do S;, a zatem doszto do aprecjacji waluty krajowe;j,
natomiast produkcja wrocita do poziomu Y}, odpowiadajacego petnemu zatrudnie-
niu. Opisane powyzej zalezno$ci nawiazuja do modelu Dornbuscha [1976]. Model
ten nazywany jest czgsto modelem nierdwnowagi, gdyz w poroéwnaniu z modelem
Mundella-Fleminga [Fleming 1962, Mundell 1963] uchylono w nim zatozenie
o statosci cen. Model Mundella-Fleminga zostal opisany migdzy innymi w pra-
cach Boughtona [2003] i Wdowinskiego [2010].

Wzrost podazy pieniadza wiaze si¢ zazwyczaj z obnizka krajowych stop pro-
centowych. Zgodnie z parytetem stop procentowych, spadek stop procentowych
powinien przyczyni¢ si¢ w dhugim okresie do aprecjacji waluty krajowe;. I faktycz-
nie, w dlugim okresie kurs walutowy spadt z poziomu S, do poziomu S; (rysu-
nek 2). Podsumowujac, wzrost podazy pieniadza spowodowat w krétkim okresie
silng deprecjacje waluty krajowej. Nastepnie, wzdtuz $ciezki dostosowywania
migdzy poczatkowa krotkookresowa rownowaga (punkt 2) a rownowaga dhugo-
okresowg (punkt 3), waluta krajowa aprecjonowata. Poczatkowy spadek warto$ci
waluty krajowej okazat si¢ by¢ jednak silniejszy od pdzniejszej jej aprecjacji. Ta-
kie zachowanie si¢ kursu walutowego jest przyktadem tzw. efektu ,,przestrzele-
nia” (ang. overshooting). Efekt ten zostal opisany przez Dornbuscha w 1976 r.
Z efektem ,,przestrzelenia” mamy do czynienia woéwczas, gdy poczatkowa reak-
cja zmiennej na zaklocenie jest wigksza od jej reakcji w dtugim okresie [Romer
2000]. W tym przypadku efekt ,,przestrzelenia” oznacza, ze w krotkim okresie
wzrost kursu walutowego przewyzszyt wzrost podazy pieniadza. Efekt ten wyni-
ka z mniejszej elastycznosci cen towarow i uslug w poréwnaniu z elastycznoscia
stopy procentowej i kursu walutowego [ Wdowinski 2010b].

Na rysunku 3 przedstawiono wptyw ekspansji fiskalnej na poziom kursu
walutowego. Ekspansja fiskalna utozsamiana jest ze wzrostem wydatkow rza-
dowych lub/i obnizeniem podatkoéw. W rezultacie powoduje ona wzrost zagre-
gowanego popytu i przesunigeie krzywej D w prawo, z poziomu D! do poziomu
D? (rysunek 3). W przypadku przejsciowej ekspansji polityki fiskalnej mamy
do czynienia z aprecjacja waluty krajowej oraz wzrostem poziomu produkcji
(punkt 3, rysunek 3).

Trwata ekspansja fiskalna zmienia dodatkowo oczekiwania dotyczace ksztat-
towania si¢ kursu walutowego w przysztosci, co zobrazowane jest przesunigciem
krzywej A z poziomu A! do A? (rysunek 3). Zmiana oczekiwan co do kursu walu-
towego powoduje dodatkowa aprecjacj¢ waluty krajowej, co w rezultacie zmniej-
sza wplyw ekspansji fiskalnej na poziom produkcji Y. Jesli punkt 1 odzwierciedla
poczatkowy stan rownowagi dtugookresowe;j, to trwaly wzrost wydatkéw rzado-
wych nie ma wplywu netto na produkcj¢ (punkt 2). Trwata ekspansja fiskalna
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Kurs walutowy, S D!

S {-=m-m-m=X---

N S A

Y, Produkcja krajowa, Y

Rysunek 3. Skutki ekspansji fiskalnej na poziom kursu walutowego
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Krugman P., Obstfeld M. [2007], Ekonomia miedzyna-
rodowa. Teoria i polityka. Tom II, Wydawnictwo Naukowe PWN, str. 204.

powoduje natomiast dtugookresowa aprecjacje waluty krajowej, co zobrazowane
jest spadkiem kursu walutowego S z poziomu S; do poziomu S,.

Zdaniem Lisa [2006], duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego
wywieraja rowniez oczekiwania odno$nie do przysztego ksztattowania si¢ kursu
w wyniku zmian poziomu wymienionych powyzej czynnikow, a takze spekulacje
na rynku walutowym. Raporty Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych z lat
201012013 wskazuja na znaczne zglobalizowanie rynku walutowego. Transakcje
walutowe zawierane wylacznie na rynku krajowym stanowity w 2010 r. jedynie
35% catego obrotu walutowego [Bank for International Settlements BIS 2010].
Dodatkowo, obroty dotyczace transakcji zagranicznych zwiazanych z mi¢dzyna-
rodowa wymiang dobr i ushug stanowity jedynie niewielka czg§¢ catkowitych ob-
rotow walutowych. Zdecydowana wigkszo$¢ to transakcje o charakterze spekula-
cyjnym, majace na celu uzyskanie zyskow przy wykorzystaniu istniejacych rdznic
w kursach walutowych. Kilkadziesiat lat temu transakcje na rynku walutowym
zwiazane byly przede wszystkim z migdzynarodowa wymiang dobr i ustug. Jed-
nak, poczawszy od drugiej polowy XX wieku, postgpujaca liberalizacja rynkow
finansowych przyczynila si¢ do znacznego wzrostu transakcji o charakterze spe-
kulacyjnym. Za dat¢ przelomowa mozna uznaé rok 1973, kiedy to rozpoczeta si¢
era ptynnych kursow walutowych. Doszto woéwczas do tzw. uwolnienia kursow
wymiany najwazniejszych walut §wiata [Chisholm 2011].

Waznym czynnikiem wplywajacym na poziom cen na rynku walutowym jest
zatem spekulacja walutowa. Jest ona $cisle powiazana z migdzynarodowym prze-
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ptywem kapitatéw. Niekiedy nawet dziatalnos¢ spekulantéw jest potrzebna dla
sprawnego funkcjonowania rynkéw walutowych, zapewnia ona bowiem niezbed-
na ptynno$¢ tych rynkoéw. Spekulacja walutowa wywiera jednak pozytywny wptyw
na rynki walutowe tylko wowczas, gdy sytuacja ptatnicza danego kraju jest sta-
bilna. Poprzez dwukierunkowe dziatania spekulantow, tj. zakup i sprzedaz walut,
przyczyniaja si¢ oni do zmniejszenia wahan kursow danej waluty. Jezeli natomiast
sytuacja ptatnicza kraju nie jest stabilna, to spekulacja ma charakter jedynie jedno-
kierunkowy, tj. gra albo na wzrost, albo na spadek wartosci waluty. Takie dzialanie
z kolei prowadzi do destabilizacji waluty danego kraju oraz do zaburzen na rynku
walutowym. Spekulacja walutowa moze zatem wywotywac zardwno pozytywne,
jak 1 negatywne skutki dla gospodarki narodowej. Duze znaczenie ma sytuacja
ptatnicza danego kraju oraz to, czy spekulacje podejmowane sa przez podmio-
ty dysponujace kapitatem wlasnym, czy tez pozyczonym [Nacewski, Zabielski
2007]. Na decyzje dotyczace transakcji o charakterze spekulacyjnym wptywaja
w znacznym stopniu te same czynniki, ktore wptywaja na oczekiwania zmian kur-
sow walutowych. Chodzi tu migdzy innymi o dynamike¢ PKB, zmiany cen i stop
procentowych, czynniki polityczne, zmiany wydajno$ci pracy, konkurencyjno$c¢
gospodarki czy tez sposob prowadzenia polityki ekonomicznej w danych krajach.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze niekiedy trudno jest uzasadni¢ racjonalne dziatanie
spekulantow. Z tego tez wzgledu transakcje spekulacyjne traktuje si¢ jako oddziel-
ny czynnik wptywajacy na poziom kursu walutowego [Budnikowski 2006].

W literaturze przedmiotu opisywane sa przede wszystkim dwie walutowe
strategie spekulacyjne, tj. strategia momentum 1 strategia carry trade. Walutowa
strategia momentum polega na zajeciu pozycji dlugiej, czyli kupnie danej waluty,
ktorej warto$¢ w przesztosci rosta, lub zajeciu krotkiej pozycji, czyli sprzedazy
waluty, ktorej warto$¢ w ostatnim czasie spadata. Strategia carry trade polega
natomiast na zadluzeniu si¢ w walucie kraju o niskich stopach procentowych,
a nastgpnie inwestycji uzyskanych srodkéw w kraju o wysokich stopach procen-
towych [Burnside i inni 2011]. W monografii szczegélowo omoéwiono walutowe
strategie carry trade. Sa to bowiem najstarsze 1 najbardziej popularne walutowe
strategie spekulacyjne, ktorych analizie poswigcono wiele publikacji naukowych.
Ponadto, zyskowno$¢ strategii carry trade jest sprzeczna z omawiana i weryfiko-
wana w monografii teoria niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.

Waluta kraju o niskich stopach procentowych, w ktorej pozyczane sa srodki na
dalsze inwestycje, okreslana jest w strategiach carry trade jako tzw. waluta finan-
sujaca (ang. funding currency). Z kolei waluta, w ktorej inwestujemy pozyczone
srodki to tzw. waluta celowa (ang. target currency). Najbardziej popularne walu-
ty finansujace to jen japonski i frank szwajcarski. W literaturze przedmiotu naj-
czedciej cytowana walutg finansujaca jest jednak japonski jen. Japonia jest bowiem
krajem wzglednie stabilnym ekonomicznie, w ktorym od 1990 r. stopy procentowe
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utrzymywane sa na bardzo niskim poziomie [Gagnon i Chaboud 2007]. Strategie
walutowe carry trade we franku szwajcarskim rowniez cieszyly si¢ duza popu-
larnoscia, przede wszystkim w okresie bezposrednio poprzedzajacym zatamanie
na amerykanskim rynku kredytow subprime, ktore nastapito w drugiej potowie
2007 r. Galati i inni [2007] oszacowali, ze w pierwszym kwartale 2007 r. zobo-
wiazania denominowane we franku szwajcarskim osiagnety poziom 678 mld do-
laréw amerykanskich, co stanowi prawie podwojona warto$¢ produktu krajowego
brutto Szwajcarii w 2006 r. Nalezy tutaj podkresli¢, ze poziom tych zobowiazan
odzwierciedla w pewnym stopniu popularno$¢ strategii carry trade. Strategie te sa
bowiem wykorzystywane nie tylko przez inwestorow indywidualnych, ale przede
wszystkim przez duze instytucje finansowe, w tym rowniez fundusze hedgingowe
(zwane takze funduszami arbitrazowymi). Mozna zatem przypuszczac, ze skala
dzialalnosci inwestorow zaangazowanych w walutowe strategie spekulacyjne ma
wplyw na zmiennos$¢ cen na rynku walutowym.

Zdaniem Brunnermeiera i innych [2008], istnieje silne powigzanie migdzy
zmiennoscia cen na rynku walutowym a liczba przeprowadzonych transakcji typu
carry trade. Wedhug tych badaczy, nagly spadek zainteresowania strategia carry
trade moze doprowadzi¢ nawet do kryzysu na rynku walutowym. Nalezy dodat-
kowo podkresli¢, ze rola strategii carry trade w ksztattowaniu si¢ kursu waluto-
wego wynika przede wszystkim z olbrzymiej skali dziatalno$ci inwestorow wy-
korzystujacych te strategie. Prowadzone na ogromna skalg inwestycje w krajach
o wyzszym koszcie pieniadza przyczyniaja si¢ do aprecjacji waluty tych krajow.
Z kolei duzy odplyw kapitatu z krajow o niskiej stopie procentowej przyczynia si¢
do znacznej deprecjacji ich waluty. Jednakze w czasie kryzysu, niepokoju na ryn-
kach finansowych, kiedy spada zainteresowanie strategiami carry trade, docho-
dzi do odwrocenia zaleznosci miedzy wysokoscia stop procentowych a warto$cia
walut. Wowczas nagly spadek zaangazowania inwestoroOw w strategie carry trade
powoduje silne ostabienie walut krajow o wysokich stopach procentowych oraz
umocnienie walut krajow o niskich stopach procentowych.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ wiele determinantow, ktore wplywaja
na wysoko$¢ kursow walutowych. Niekiedy jednak na podstawie podstawowych
czynnikow makroekonomicznych trudno jest wyjasni¢ ruchy cen na rynku walu-
towym. Dotyczy to przede wszystkim krotkookresowych wahan kursow, ktore sa
znacznie wigksze niz prognozowane za pomoca modeli ekonomicznych. Obst-
feld i Rogoff [2000] sa zdania, ze w krotkim okresie istnieje niewielki zwigzek
migdzy kursem walutowym a fundamentalnymi czynnikami makroekonomiczny-
mi. Zjawisko to nazwane jest w literaturze exchange rate disconnect puzzle. Ta
wysoka zmienno$¢ cen na rynku walutowym moze wynika¢ z duzej dziatalnosci
spekulantow na tym rynku. W krétkim okresie to nie wymiana zagraniczna ma
kluczowy wplyw na ksztattowanie si¢ kursow walutowych, lecz transakcje wyni-
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kajace z inwestycji finansowych. I chociaz w dluzszym okresie ten zwiazek mig-
dzy zmiennymi makroekonomicznymi oraz kursami walut istnieje i jest z reguty
istotny statystycznie, to jednak czgsto mamy do czynienia z efektem ,,przestrze-
lenia”. Krétkoterminowe ruchy cen okazuja si¢ niejednokrotnie silniejsze od poz-
niejszego dostosowywania si¢ kursow do zmiany czynnika makroekonomicznego
1 w rezultacie nowa dlugoterminowa réwnowaga na rynku walutowym ustala si¢
w punkcie o wyzszym/nizszym kursie niz wynikajacy z modelu ekonomiczne-
go. Dlatego tez podczas analizy rynku walutowego niezwykle istotna jest ocena
dziatalnosci spekulantow na tym rynku. Ich oczekiwania odno$nie do przysztego
ksztaltowania si¢ kursow walutowych i zmiany w ich sklonnosci do ryzyka to
bardzo wazne czynniki, ktore maja duzy wptyw na wysokos¢ kursu walutowego
w krotkim, ale rowniez w dhugim okresie.

1.2. Podstawowe modele kurséw walutowych

Teorie kursow walutowych mozna podzieli¢ na teorie fundamentalne i teo-
rie niefundamentalne. Wsrdd teorii fundamentalnych wyrozniamy miedzy innymi
teori¢ parytetu sily nabywczej, efekt Fishera, teori¢ parytetu stop procentowych,
teori¢ monetarng oraz teori¢ rownowagi portfela. Teorie niefundamentalne doty-
cza przede wszystkim sfery psychologicznej, tj. babli spekulacyjnych, zachowa-
nia uczestnikow rynku finansowego, opinii ekspertow i analitykéw rynku walu-
towego [Chrabonszczewska, Kalicki 1996]. W literaturze przedmiotu dominuje
makroekonomiczne (fundamentalne) podejscie do modelowania kurséw waluto-
wych. W ostatnich latach coraz wigkszego znaczenia nabiera jednak analiza mi-
krostruktury rynku walutowego. W podejsciu tym ktadzie si¢ nacisk na interakcje
glownych uczestnikow rynku walutowego oraz wptyw decentralizacji rynku na
poziom kursow walutowych.

Na rysunku 4 przedstawiono relacje, na ktérych opiera si¢ wiele waznych
fundamentalnych teorii kursu walutowego: zaleznosci migdzy poziomem stop
procentowych (i), poziomem inflacji (7), walutowym kursem kasowym obowia-
zujacym w czasie ¢ (S,), walutowym kursem terminowym ustalonym w momencie
t dla kontraktéw wygasajacych w momencie t+k (F*)) i oczekiwanym waluto-
wym kursem kasowym, ktory bedzie obowiazywat w okresie t+k E(S.4€Q;). Kurs
walutowy wskazuje, ile waluty kwotowanej trzeba zaptaci¢ za jednostke waluty
bazowej. Wzrost kursu walutowego utozsamiany jest ze wzmocnieniem (aprecja-
cja) waluty bazowej i1 ostabieniem (deprecjacja) waluty kwotowanej. Z kolei spa-
dek kursu walutowego odzwierciedla spadek wartosci waluty bazowej i wzrost
warto$ci waluty kwotowanej. Kurs kasowy (S,) informuje, za ile kto$ jest sktonny
kupi¢ lub sprzeda¢ walute bazowa za walute kwotowana na date waluty spot.
Kurs terminowy (F*)) uwzglednia warto$¢ pieniadza w czasie. Okre$la on, za
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1+it < > E(1+”t)

1+ E(l+x))
F;(k) < > E(SHk‘Qt)
S S,

E(S:€) — rynkowe oczekiwania odno$nie do ksztaltowania sie walutowego kursu kasowego
S Wykorzystujac informacj¢ dostgpna w czasie ¢,

S — warto$¢ kasowego kursu walutowego (spot) w czasie ¢,

(F™) — terminowy kurs walutowy (forward) ustalony w momencie ¢ dla kontraktow wyga-
sajacych w momencie ¢+k,

E(1+m) - oczekiwana stopa inflacji w kraju waluty kwotowanej,

E(1+ 7)) — oczekiwana stopa inflacji w kraju waluty bazowe;.

i — nominalna stopa procentowa w kraju waluty kwotowanej,

i — nominalna stopa procentowa w kraju waluty bazowe;.

Rysunek 4. Podstawowe relacje migdzy stopami procentowymi, inflacja, terminowym kursem
walutowym i kursem kasowym oraz oczekiwanym kursem kasowym

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Brealey R.A., Myers S.C. [2000], Principles of Corpo-
rate Finance, Irwin McGraw-Hill, p. 793.

ile jednostek waluty kwotowanej mozna kupi¢ lub sprzeda¢ walutg bazowa na
okreslong datg w przysztosci. Wysoko$¢ terminowego kursu walutowego zalezy
od poziomu kursu walutowego spot, poziomu stop procentowych w kraju waluty
bazowej i kwotowanej oraz od okresu, na jaki zawierana jest transakcja.

Na rysunku 4 przedstawiono miedzy innymi zalezno$¢ migdzy poziomem in-
flacji a oczekiwaniami uczestnikéw rynku odnosnie do ksztattowania si¢ kursu
walutowego w okresie #+k. Relacja ta nosi nazwg parytetu sity nabywczej (PPP)
1 mozna ja zapisa¢ w nastgpujacej postaci:

E(l+7) _ E(S.4Q) (1.1)
EQ+7z)  §
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Parytet sity nabywczej oznacza, ze kazdy koszyk okreslonych dobr homo-
genicznych powinien mie¢ taka sama wartos¢ we wszystkich panstwach. Teoria
parytetu sily nabywczej to jedna z najstarszych i najwazniejszych koncepcji wsrod
teorii kursow walutowych. Podstawowy zarys tej teorii zostat sformutowany juz
w XVI wieku przez scholastykéw z Uniwersytetu w Salamance. W XIX wieku pa-
rytetem sity nabywczej zajmowali si¢ przedstawiciele ekonomii klasycznej, tacy
jak D. Ricardo, J.S. Mill, G.J. Goschen czy tez A. Marshall [Dornbusch 1985]. Za
gldwnego tworce obecnego ksztattu teorii parytetu sity nabywczej uchodzi jednak
szwedzki ekonomista G. Cassel. Jego zdaniem, kurs walutowy jest zdeterminowa-
ny przez stosunek realnej sity nabywczej, jaka reprezentuja waluty danych panstw
[Cassel 1918]. Sita nabywcza danej waluty zalezy natomiast od poziomu cen
w tych krajach. Testowaniem teorii parytetu sity nabywczej zajmowali si¢ migdzy
innymi Frenkel [1981], Froot i Rogoff [1995], Syczewska [2002] i Kelm [2013].

Z rysunku 4 wynika dodatkowo, ze istnieje powiazanie migdzy wysokoscia
stop procentowych i poziomem inflacji. Kraj, w ktorym wystgpuje wysoka stopa
inflacji, bgdzie mial na ogét wyzsze stopy procentowe, co rekompensuje stratg
warto$ci pieniadza w czasie. Ten bezposredni zwigzek nominalnej stopy procento-
wej z oczekiwana stopa inflacji nazywany jest efektem Fishera [Najlepszy 2007].
Zaleznos¢ t¢ mozna zapisac¢ nastepujaco:

E(+m) 1+i (1.2)
EQ+7x)) 1+i

Z relacji (1.2) wynika, Ze przy niezmienionych pozostatych czynnikach wzrost
poziomu oczekiwanej stopy inflacji w danym kraju spowoduje taki sam wzrost sto-
py procentowej od depozytéw denominowanych w walucie danego kraju. Z kolei
spadek oczekiwanej inflacji przyczyni si¢ do spadku stopy procentowe;.

Rozbieznos¢ w poziomie stop procentowych w poszczegolnych panstwach
jest zrodtem réznicy miedzy kasowym kursem walutowym (spot) i terminowym
kursem walutowym (forward) [Taylor 1989]. Zalezno$¢ ta nosi nazweg zabez-
pieczonego parytetu stop procentowych (ang. covered interest rate parity, CIP)
i przedstawia sig ja nastgpujaco:

1+i, FE"
1+i S,

(1.3)

Z relacji (1.3) wynika, ze jezeli oprocentowanie waluty kwotowanej jest wyz-
sze od oprocentowania waluty bazowej to walutowy kurs terminowy (forward)
jest wyzszy od walutowego kursu kasowego (spot). Niespehienie zaleznosci (1.3)
umozliwia przeprowadzenie arbitrazu na rynku walutowym. Kolejna zalezno$¢
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przedstawiona na rysunku 4 nosi nazw¢ niezabezpieczonego parytetu stop procen-
towych (ang. uncovered interest rate parity, UIP).

1+i,  E(S.|9)
1+i S

t

(1.4)

Parytet UIP zaklada, Ze relacja oczekiwanego i biezacego kursu waluto-
wego jest rowna relacji stop procentowych w kraju waluty kwotowanej 1 wa-
luty bazowej. Ze wzoru (1.4) wynika, ze jezeli stopy procentowe w kraju wa-
luty kwotowanej sa wyzsze od stop procentowych w kraju waluty bazowej, to
oczekiwany jest wzrost kasowego kursu walutowego. Z kolei wzrost kursu spot
oznacza oczekiwane umocnienie waluty bazowej i ostabienie waluty kwotowa-
nej. Niezabezpieczony parytet stop procentowych wskazuje zatem na istnienie
negatywnej relacji migdzy stopami procentowymi a oczekiwana wartos$cia wa-
luty w danym kraju.

Zaprezentowany w pracy Wdowinskiego [2005] model taczacy teorie pary-
tetu PPP i parytetu UIP moze postuzy¢ do wyjasnienia mechanizmu ksztaltowa-
nia si¢ kursu walutowego w wyniku zmiany wysokos$ci krajowych stop procen-
towych. Model ten uwzglgdnia zarowno czynniki sfery realnej, jak 1 nominalne;.
Zaklada sig, ze uczestnicy rynku ksztattuja swoje oczekiwania wzgledem kursu
walutowego regresywnie, tj. oczekuja deprecjacji (aprecjacji) waluty krajowe;j,
jezeli kurs biezacy S, jest nizszy od dlugookresowego kursu rownowagi S. Dhu-
gookresowy kurs rownowagi jest zalezny od czynnikow sfery realnej, do ktorych
zalicza si¢ wydajnos¢ pracy oraz jednostkowe koszty pracy [Wdowinski 2005].
Z hybrydowego modelu PPP-UIP wynika ujemna zalezno$¢ migdzy krajowa stopa
procentowa a biezacym kursem walutowym. Wzrost krajowej stopy procentowe;j
powyzej stopy zagranicznej powoduje bowiem spadek biezacego kursu waluto-
wego ponizej kursu réwnowagi. W efekcie, zakladajac, ze rynek dazy do stanu
réwnowagi, powstaja oczekiwania wzrostu kursu walutowego, czyli deprecjacji
waluty krajowe;j.

Ze wzorow (1.3) i (1.4) wynika, ze relacja terminowego kursu walutowego
1 biezacego kursu walutowego jest rowna relacji oczekiwanego i biezacego kursu
walutowego (1.5).

EY E(St+k|Q,)
s S

t t

(1.5)

Przedstawiona powyzej zalezno$¢ oznacza, ze kurs terminowy ustalony
w momencie ¢ dla kontraktdw wygasajacych w momencie ¢+k (F®) powinien
by¢ rowny rynkowym oczekiwaniom odno$nie do ksztaltowania si¢ kursu kaso-
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wego, ktory bedzie obowiazywat w okresie t+k (E (S;+k|Q,))- Zaleznos¢ ta praw-
dziwa jest jednak wowczas, gdy uczestnicy rynku zachowuja si¢ racjonalnie i maja
neutralny stosunek do ryzyka [Serwa 2009]. Teoria parytetu stop procentowych
zostata omowiona w rozdziale 2.1.

Powyzej opisane teorie stanowia podstawe wielu innych teorii kursu waluto-
wego. Istnieje wiele modeli kurséw rownowagi, ktore opieraja si¢ na takich kla-
sycznych teoriach kurséw walutowych, jak teoria parytetu sity nabywczej (PPP)
czy tez teoria parytetu stop procentowych (CIP i UIP). Przyktadowo, ekonomisci
Johansen i Juselius [1992], oraz MacDonald i Marsh [1997] zaproponowali tzw.
model kursu walutowego rownowagi rozszerzony o przeptywy kapitatowe (ang.
capital enhanced equilibrium exchange rate, CHEER), ktory nawiazuje zard6wno
do teorii parytetu sity nabywczej (PPP), jak i przeptywow kapitatlowych zwiaza-
nych z teoria niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (UIP) [Wdowinski
2010a, Kebtowski i Welfe 2010, Welfe 2013]. W modelu tym nacisk ktadziony
jest na trwate odchylenia nominalnych kursow walutowych od teorii parytetu sity
nabywczej. Odchylenia te wynikaja z réznicy w oprocentowaniu walut danych
krajow [Wdowinski 2011]. Z kolei w modelu behawioralnego kursu walutowego
(ang. behavioural equilibrium exchange rate, BEER) punktem wyjscia jest realny
niezabezpieczony parytet stop procentowych skorygowany o premi¢ za ryzyko.
Model BEER jest liczony na podstawie jednowymiarowego modelu ekonome-
trycznego, w ktoérym zazwyczaj zmienng objasniang jest realny efektywny kurs
walutowy, a zmiennymi objas$niajacymi fundamentalne czynniki dlugo- i krotko-
okresowe (m.in. poziom aktywow zagranicznych netto, terms of trade, deficyt
budzetowy itp.) [Clark, MacDonald 1998].

Kolejnym waznym modelem kursu walutowego jest model fundamentalnego
kursu rownowagi (ang. fundamental equilibrium exchange rate, FEER). Zazwy-
czaj pojecie fundamentalnego kursu rownowagi jest zwiazane z wystgpowaniem
tzw. rownowagi wewngtrznej i zewnetrznej. ROwnowaga wewngtrzna utozsamia-
na jest z zerowa wartoscia luki popytowej, czyli zerowa roznica migdzy pozio-
mem rzeczywistego i potencjalnego PKB [Williamson 1994] lub tez ze stanem
pelego zatrudnienia w warunkach niskiej inflacji [ Wren-Lewis 1992]. Rownowa-
ga zewngtrzna oznacza natomiast osiagnigceie z gory ustalonego salda na rachunku
obrotow biezacych, mozliwego do sfinansowania w $rednim okresie. Fundamen-
talny kurs rownowagi to zatem realny kurs walutowy, zapewniajacy utrzymanie
salda obrotow biezacych na optymalnym poziomie w warunkach pelnego zatrud-
nienia i niskiej inflacji. Poza modelami CHEER, BEER i FEER istnieje jeszcze
wiele innych modeli walutowego kursu réwnowagi. Mozna tu wymieni¢ model
naturalnego kursu realnego (ang. natural real exchange rate, NATREX) [Stein
1995] czy tez modele ateoretyczne (ang. atheoretical permanent equilibrium

exchange rate, APEER).
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Teorie parytetu stop procentowych i parytetu sity nabywczej zostaly wyko-
rzystane takze w monetarnych modelach kursu walutowego. Wyrdznia si¢ dwa
podstawowe warianty modelu monetarnego. Pierwszy z nich to tzw. model mo-
netarny w warunkach cen elastycznych (ang. flexible-price monetary model).
W mysl szkoly chicagowskiej zaktada on, ze ceny sa elastyczne i w wyniku roz-
nych bodzcéw szybko dostosowuja si¢ do zmian gospodarczych. Model ten zostat
rozwinigty przez Frenkela [1976], Musse [1976] i Bilsona [1978]. Drugi model
to tzw. model monetarny w warunkach cen sztywnych (ang. sticky-price mone-
tary model). Nawiazujac do szkoty keynesowskiej, model ten zaktada, ze ceny
w krotkim okresie sa sztywne. Za gldéwnego tworce tego modelu uchodzi Dorn-
busch [1976]. Obydwa modele nawiazuja do teorii parytetu sily nabywczej. Mo-
del monetarny w warunkach cen elastycznych zaktada, ze parytet sily nabywczej
zachodzi zaré6wno w krotkim, jak i dlugim okresie. Model monetarny w warun-
kach cen sztywnych przyjmuje natomiast, ze teoria parytetu sity nabywczej jest
zasadna jedynie w dlugim okresie. Duza zaleta modelu z cenami sztywnymi jest
to, ze w krotkim okresie zaklada on, iz to migdzynarodowy przepltyw kapitatu,
a nie dobr wptywa na ksztattowanie si¢ cen na rynku walutowym. Rynek dobr jest
postrzegany jako wazny czynnik determinujacy poziom kursu walutowego tylko
w $rednim i1 dtugim okresie [Pilbeam 1998]. Wspolna cecha modeli monetarnych
jest to, ze gldownym determinantem kurséw walutowych jest w nich podaz i popyt
na pieniadz w kraju waluty bazowe;j i kraju waluty kwotowane;j.

W modelach monetarnych zaktada sig, ze krajowe i zagraniczne obligacje sa
doskonatymi substytutami. Oznacza to, ze ich oczekiwana rentownosc jest row-
na i sa one postrzegane przez inwestorow zagranicznych jako takie same akty-
wa finansowe. Réwnolegle z monetarna teoria kursoéw walutowych rozwijalo si¢
podejscie portfelowe (ang. portfolio balance approach), ktore z kolei zaktadato
niedoskonata substytucyjno$¢ zagranicznych i krajowych aktywoéw finansowych
oraz istnienie premii za ryzyko [Franek 2006]. A zatem, w przeciwienstwie do
teorii monetarnej kursu walutowego, w podejsciu portfolio nie zaktada si¢ shusz-
no$ci niezabezpieczonego parytetu stop procentowych. Za twoércoOw podejscia
portfelowego uchodza Branson [1976] i Kouri [1976]. Rozwinigcie tego podejscia
stanowi bardzo wazny wktad w rozwdj teorii ekonomicznej zwiazanej z modelo-
waniem kurséw walutowych. Niezwykle waznym aspektem jest to, ze uwzglednia
ono zmiany w postrzeganym przez inwestorow ryzyku. Podejscie portfolio zakta-
da bowiem, ze inwestorzy w swoich decyzjach uwzgledniaja nie tylko oczekiwana
stopg zwrotu, ale takze ryzyko danej inwestycji. Wada modeli portfolio jest jednak
to, Ze nie wyjasniaja one, co jest zrodlem réznic tych odmiennych oczekiwan in-
westoréow odnos$nie do ryzyka zwiazanego z dana inwestycja [Pilbeam 1998]. Po-
nadto, zarowno modele monetarne, jak i modele portfolio pomijaja bardzo wazna
kwestig, tj. zréznicowanie sktonnosci podmiotéw do podejmowania ryzyka.
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Wielu badaczy podkresla, ze czynniki fundamentalne, takie jak stopa inflacji,
stopa procentowa, podaz pieniadza czy bilans ptatniczy, nie wyjasniaja w pet-
ni kierunku i zasiggu ruchu cen na rynku walutowym. Wykazuja oni, ze istnieja
rowniez inne czynniki, ktore wywieraja wplyw na poziom kursu walutowego. Po-
nadto, prognozy oparte na modelach kursow walutowych uwzgledniajacych tylko
makroekonomiczne czynniki fundamentalne nie sa zazwyczaj lepsze od prognoz
uzyskanych za pomoca modeli naiwnych, opartych na procesie bladzenia loso-
wego (ang. naive random walk) [Meese, Rogoff 1983]. W latach 90. XX wie-
ku rozwinig¢to nowe podejscie w teorii kursu walutowego, tzw. podejscie mikro-
strukturalne. Podejscie to opiera si¢ na badaniu zachowania uczestnikow rynku.
Analizuje si¢ w nim dostgp do informacji oraz jej przeptyw miedzy podmiotami
dziatajacymi na danym rynku. Uwzglednia si¢ w nim niejednorodnos$¢ informa-
cyjna uczestnikow rynku walutowego i buduje modele oparte na zatozeniu o asy-
metrycznym dostepie do informacji. W podejsciu mikrostrukturalnym podkresla
si¢ takze to, ze nie kazda istotna informacja jest dostgpna publicznie. Dodatkowo,
w podejsciu tym analizuje si¢ oczekiwania uczestnikéw rynku odno$nie do przy-
sztego ksztattowania sig kursu walutowego oraz wptyw ich odmiennych opinii na
przyszte ksztattowanie si¢ cen i wolumen przeprowadzonych transakcji na ryn-
ku walutowym [Copeland 2008]. W podejsciu mikrostrukturalnym pojawiaja si¢
dwa bardzo wazne czynniki determinujace poziom kursu walutowego, tj. roznica
migdzy walutowym kursem kupna (bid) i kursem sprzedazy (ask) (ang. bid-ask
spread) oraz struktura przeptywu zlecen (ang. order flow) [Lyons 2001]. Evans
i Lyons [2002] wykazali, ze modele kursoéw walutowych uwzgledniajace strukturg
przeptywu zlecen charakteryzuja si¢ lepszymi wlasciwos§ciami prognostycznymi
w poréwnaniu do strukturalnych modeli zbudowanych na podstawie danych ma-
kroekonomicznych. Sarno i Taylor [2002] podkreslaja jednak, ze te gorsze wtasci-
wosci prognostyczne moga wynikaé¢ z nieprecyzyjnego i niedoktadnego pomiaru
zmiennych makroekonomicznych. Dodaja oni rowniez, ze dalsze badania rynku
walutowego powinny i$¢ w kierunku budowania modeli hybrydowych, uzyska-
nych z potaczenia fundamentalnych modeli makroekonomicznych oraz modeli
mikrostrukturalnych [Evans 2011].

Modelowanie kurséw walutowych jest procesem niezwykle trudnym. Wynika
to migdzy innymi z tego, ze szeregi czasowe kursow walutowych sa zazwyczaj
niestacjonarne. Rynek walutowy charakteryzuje si¢ duza zmiennos$cia cen. Ponad-
to, trudno jest wyodrgbni¢ wszystkie zmienne determinujace poziom kursu wa-
lutowego. Modele walutowe nie uwzgledniaja zazwyczaj interwencji panstwa na
rynku walutowym, nastrojow uczestnikow rynku, ich emocji, strachu, euforii czy
tez narastajacej paniki. Zastosowanie w badaniach empirycznych strukturalnych
modeli walutowych, opartych gtéwnie na makroekonomicznych danych funda-
mentalnych, daje mate szanse na dostarczenie trafnych prognoz zmiennosci kursu
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walutowego w catym okresie badawczym. A nawet jesli model okaze si¢ trafny
i dopasowany do danego okresu badawczego, to i tak jest to bardzo mato prawdo-
podobne, zeby umozliwit on budowanie precyzyjnych prognoz kursu walutowego
dla okresu wykraczajacego poza probe badawcza [Levich 1985].

W podejsciu strukturalnym, opartym na badaniu zachowania uczestnikow
rynku, analizuje si¢ dost¢p do informacji, niejednorodne opinie uczestnikéw ryn-
ku oraz strukturg przepltywu zlecen i tzw. bid-ask spread, czyli r6znice migdzy
kursem kupna i sprzedazy. Modele mikrostrukturalne pomijaja jednak takie waz-
ne kwestie, jak grupowe myslenie inwestorow, ich sklonnos¢ do ryzyka, zmia-
na nastrojow, panika itp. Te zjawiska psychologiczne moga powodowaé wzrost
zmienno$ci cen na rynku walutowym oraz niejednokrotnie utrudniaja budowanie
trafnych prognoz. Przewidywanie kurséw walutowych jest zatem obarczone du-
zymi bledami prognoz i jak dotad nie opracowano modeli, ktore pozwolityby na
precyzyjne prognozowanie zmian cen na rynku walutowym.



2

oy

TEORIA PARYTETU STOP PROCENTOWYCH

2.1. Zabezpieczony i niezabezpieczony parytet
stop procentowych

Wiele modeli kursow walutowych opiera si¢ na teorii parytetu stop procen-
towych. Rozwdj tej teorii jest $ciSle zwigzany z powstaniem terminowych ryn-
kéw walutowych w drugiej potowie XIX wieku [Wdowinski 2010a]. W literaturze
przedmiotu przyjmuje si¢ zazwyczaj, ze to Keynes [1923] jako pierwszy opisat
koncepcj¢ parytetu stop procentowych w Traktacie o reformie pienieznej [Einzig
1970]. Keynes uznat, ze zmiany terminowego kursu walutowego wynikaja przede
wszystkim z ro6znicy stop procentowych migdzy gtownymi migdzynarodowymi
osrodkami finansowymi. Ponadto, uwazat on, ze terminowy rynek walutowy po-
winien shuzy¢ zmniejszeniu ryzyka zmian walutowego kursu biezacego, czyli pet-
ni¢ rolg zabezpieczenia migdzynarodowych ptatnosci handlowych i kapitatowych
przed niekorzystnymi zmianami kursow.

Wyrodznia si¢ dwie formy parytetu stop procentowych, tj. zabezpieczony pa-
rytet stop procentowych (ang. covered interest rate parity, CIP) i niezabezpieczo-
ny parytet stop procentowych (ang. uncovered interest rate parity, UIP). Teori¢
zabezpieczonego i niezabezpieczonego parytetu stop procentowych opisat jako
jeden z pierwszych Isard [1999]. Obydwie formy parytetu stop procentowych
przedstawiaja zwiazek migdzy kursem walutowym a stopami procentowymi na
migdzynarodowym rynku finansowym. Zabezpieczony parytet stop procentowych
(CIP) opisuje zaleznos¢ miedzy terminowym kursem walutowym (forward), bie-
zacym kursem walutowym (spot) oraz stopami procentowymi w kraju waluty ba-
zowej i kraju waluty kwotowanej (por. relacja 1.3). Niespeltnienie zaleznosci (1.3)
umozliwia przeprowadzenie arbitrazu na rynku walutowym. Przypu$émy, ze pa-
rytet CIP nie jest speniony z powodu relatywnie niskiego oprocentowania waluty
kwotowanej. Dana sytuacj¢ obrazuje zaleznos¢ (2.1):

(k)
l-,<’2 1+i)-1 @.1)

t

Jezeli relacja (2.1) jest prawdziwa, to inwestor przeprowadzajacy transakcj¢
arbitrazowa osiagnalby zysk wigkszy od zera bez ponoszenia ryzyka. Mogltby on
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bowiem pozyczy¢ kwote X wyrazong w walucie kwotowanej na czas k, sprze-
da¢ ja na rynku spot po kursie §,, zainwestowa¢ uzyskane srodki w walucie ba-
zowej po stopie procentowej i, oraz jednoczesnie sprzeda¢ walute bazowa po
kursie terminowym F®). Na koniec okresu ¢+k arbitrazysta bedzie musiat zapta-

ci¢ (1+i;) za kazda pozyczona jednostkg waluty kwotowanej (czyli X x (1+i)),
F®
a otrzyma X x{ :S'

t

(1+it* )} jednostek waluty kwotowanej. Jezeli relacja 2.1

jest prawdziwa, to zysk arbitrazysty bedzie dodatni i wyniesie odpowiednio

(*)

X x{bj’g (A+i)—(1+ it)}. W wyniku dziatania prawa popytu i podazy, dziatal-
t

no$¢ arbitrazysty powinna wywota¢ jednak takie ruchy cen na rynku stopy pro-

centowej 1 rynku walutowym, aby w dtugim okresie zabezpieczony parytet stop

procentowych (zaleznos¢ 1.3) byt zachowany [Sarno, Taylor 2002].

W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ dwa gtowne podejscia w testowaniu
hipotezy zabezpieczonego parytetu stop procentowych. W pierwszym z nich ob-
licza si¢ aktualne odchylenia od CIP, zeby sprawdzié, czy sa one istotnie rézne od
zera. Jezeli okaze sig, ze tak jest, to odrzucamy hipotez¢ o stusznosci zabezpie-
czonego parytetu stop procentowych. Bardzo waznym aspektem w tym podejéciu
jest uwzglednienie kosztéw transakcyjnych. Przez koszty transakcyjne rozumiemy
tutaj r6znice w oprocentowaniu kredytow i depozytow, marze kursowe, podatki itp.
Uwzglednienie kosztow transakcyjnych polega na wyznaczeniu neutralnego prze-
dzialu zmiennosci dla odchylen od parytetu CIP, w ramach ktoérego nie wystgpowa-
taby mozliwo$¢ przeprowadzenia arbitrazu. Przyktadowo Frenkel i Levich [1975,
1977] zbadali, ze dla wybranych par walutowych az w 80% przypadkoéw obliczone
odchylenia znajdowaty si¢ w wyznaczonym neutralnym przedziale zmiennosci.
Wykazali oni jednakze, Zze w okresach zaburzen (turbulencji) na rynku finansowym
coraz mniejszy procent odchylen od zabezpieczonego parytetu stop procentowych
mozna wyjasni¢ za pomoca kosztow transakcyjnych. Bardzo wazne w tym pode;j-
Sciu jest prawidlowe wyznaczenie wielkosci tego neutralnego przedziatu zmien-
nos$ci dla odchylen od parytetu CIP. Zdaniem Clintona [1988], odchylenia te nie
powinny by¢ wigksze niz minimalne koszty transakcyjne wystgpujace na jednym
z trzech rynkow, tj. na rynku depozytéw waluty bazowej, na rynku depozytow wa-
luty kwotowanej oraz na walutowym rynku swap, czyli na rynku, na ktérym mozna
jednoczesnie kupi¢ i sprzeda¢ w terminie dana walute. Clinton wykazat, ze ten
neutralny przedziat dopuszczalnych odchylen od CIP nie powinien by¢ wigkszy niz
0,06% rocznie. Wowczas nawet jak odrzucimy hipotezg o stusznosci parytetu CIP,
to 1 tak przeprowadzenie zyskownej transakcji arbitrazowej nie jest mozliwe. Caty
zysk jest bowiem ,,pochtonigty” przez koszty transakcyjne. Koszty te ograniczaja
zatem mozliwos¢ uzyskiwania dochodu z transakcji arbitrazowych.
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W przeciwienstwie do badan Frenkela i Levicha, McCormick [1979] wy-
kazal, ze wigkszo$¢ odchylen od CIP (okoto 70-80%) lezy poza ich neutralnym
przedzialem zmiennosci. Ponadto, McCormick podkreslit, ze przeprowadzenie
prawidtowej weryfikacji hipotezy zabezpieczonego parytetu stop procentowych
jest mozliwe tylko wowczas, kiedy dysponujemy danymi o wysokiej jakos$ci
1 czgstotliwos$ci. Bardzo wazne sa odpowiedni moment pomiaru danych i prawid-
lowe dobranie stop procentowych do okresu zapadalnosci kontraktow termino-
wych forward.

W ostatnich latach popularne staje si¢ wykorzystanie modeli progowych
(ang. treshold models) przy weryfikacji zabezpieczonego parytetu stop procento-
wych. Obserwuje si¢ tutaj zachowanie odchylen od parytetu CIP wewnatrz i na
zewnatrz neutralnego przedziatu zmiennos$ci. Takie badania przeprowadzili migdzy
innymi Balke i Wohar [1998] oraz Peel i Taylor [2002]. Zdaniem Peela i Taylora, ten
neutralny przedziat dopuszczalnych odchylen od CIP powinien wynosi¢ ok. +£0,5%
w skali roku.

W drugim podej$ciu wykorzystywanym do weryfikacji hipotezy zabezpie-
czonego parytetu stop procentowych stosuje si¢ ponizsza funkcje regres;ji:

f9 =5 =a+ Bl -i)+e 2.2)

gdzie:
£ — warto$¢ logarytmu naturalnego terminowego kursu walutowego (forward)
ustalona w momencie ¢ dla kontraktow wygasajacych w momencie 7+k,

s;  —warto$¢ logarytmu naturalnego kasowego kursu walutowego w czasie ¢,
i; —nominalna stopa procentowa w kraju waluty kwotowane;j,

i, —nominalna stopa procentowa w kraju waluty bazowej,

g — skladnik losowy niezalezny od informacji dostgpnej w czasie ¢ (€2,),

a, f — parametry modelu.

Funkcja (2.2) zostata opracowana na podstawie relacji (1.3). Z uwagi na fakt,
ze In(1+1i,) =i, po zlogarytmowaniu obu stron rownanie (1.3) przybiera nastepu-
jaca postac:

f® s =In(+i)-In(l+i)~i —i 2.3)

Przyjmuje sig, ze hipoteza parytetu CIP jest prawdziwa, jesli parametr o funk-
cji regresji (2.2) nie rdzni si¢ istotnie od zera, parametr  nie jest istotnie rozny od
jednosci oraz brak jest autokorelacji sktadnika losowego. A zatem w podejsciu tym
weryfikuje si¢ dwie hipotezy: Hy: oo =01 Hy: f = 1. W wielu pracach badawczych
odrzucono hipotezg zerowa mowiaca, ze parametr o jest rowny zeru. Wynika to
najprawdopodobniej z faktu wystepowania niezerowych kosztéw transakcyjnych.
Nalezy jednak podkresli¢, ze nawet brak podstaw do odrzucenia obydwu hipotez
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nie wyklucza mozliwo$ci przeprowadzenia transakcji arbitrazowej na analizowa-
nym rynku finansowym [Taylor 1989]. Oznacza to bowiem, ze parytet CIP zacho-
dzit przecigtnie w badanym okresie, ale nie oznacza, ze parytet ten byl zachowany
nieustannie, przez caly analizowany okres. Zastosowanie funkcji regresji w wery-
fikacji stusznosci hipotezy zabezpieczonego parytetu stop procentowych ma zatem
ograniczone zastosowanie 1 jej uzycie moze prowadzi¢ do btgdnego wnioskowania.

Obok zabezpieczonego parytetu stop procentowych wyroznia si¢ niezabez-
pieczony parytet stop procentowych (UIP). Teoria parytetu UIP zwiazana jest
z efektywnoscia wymiany walut. Hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze cata
informacja dostgpna dla uczestnikow rynku w momencie ¢ ma natychmiastowe
odzwierciedlenie w cenach aktywow kwotowanych na danym rynku. Fama [1970]
wyr6znit trzy formy efektywnosci rynku:

e slaba, gdzie biezace ceny odzwierciedlaja cata informacj¢ zawarta w cenach
historycznych,

e polsilna, gdzie biezace ceny odzwierciedlaja cata publicznie dostgpna infor-
macje, tacznie z informacja zawarta w cenach historycznych,

e silna, gdzie biezace ceny odzwierciedlaja wszystkie mozliwe informacje, za-
réwno te prywatne, jak i te dostgpne publicznie.

W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze silna forma efektywnosci z reguly
nie jest zachowana. Wynika to migdzy innymi z przeprowadzanych przez bank
centralny interwencji na rynku walutowym. Czas i skala tych interwencji nie sa
bowiem ujawniane opinii publicznej. Z kolei poélsilna forma efektywnosci jest
wersja najblizsza hipotezie racjonalnych oczekiwan. Zaklada si¢ w niej bowiem,
ze uczestnicy rynku znaja prawdziwy model gospodarki oraz formutuja swoje
oczekiwania na podstawie wszystkich publicznie dostgpnych informacji [Sarno,
Taylor 2002].

Najprostsza forma hipotezy rynku efektywnego moze by¢ zredukowana do
dwoch potaczonych hipotez, méwiacych, ze uczestnicy rynku walutowego sa
neutralni wobec ryzyka i maja racjonalne oczekiwania. Zgodnie z ta ,,stabsza”
forma hipotezy rynku efektywnego, oczekiwana uzyteczno$¢ z inwestycji w wa-
lucie bazowej powinna by¢ identyczna z oczekiwana uzytecznoscia z inwestycji
w walucie kwotowanej. To zatozenie jest Sci§le powigzane z hipoteza niezabezpie-
czonego parytetu stop procentowych. U podstaw teorii parytetu UIP lezy bowiem
zatozenie, ze kurs walutowy ksztaltuje si¢ na takim poziomie, ze oczekiwane sto-
py zwrotu z depozytow krajowych i zagranicznych sa rowne [Ossowski 2004].
Niezabezpieczony parytet stop procentowych zaktada, ze relacja oczekiwanego
kursu walutowego i biezacego kursu walutowego jest rowna relacji stop procento-
wych w kraju waluty bazowej 1 kraju waluty kwotowanej (wzoér 1.4).

Z uwagi na fakt, ze trudno jest oszacowac przyszte oczekiwania odnosnie
do ksztattowania si¢ walutowego kursu kasowego S, przy weryfikacji hipote-
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zy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych zaktadana jest racjonalnosc¢
oczekiwan uczestnikow rynku. Zgodnie z teoria racjonalnych oczekiwan, przy-
szta warto$¢ kasowego kursu walutowego w momencie ¢+k (S;+;) jest rowna ocze-
kiwaniom odno$nie do ksztattowania si¢ kursu spot w czasie t+k (E,(S,., |Q,))
skorygowanym o bialy szum nieskorelowany z informacja dost¢gpna w czasie ¢
(2.4). Z kolei biaty szum to proces sktadajacy sig z ciagu niezaleznych zmiennych
losowych o identycznych rozktadach oraz o stalej §redniej i wariancji [Maddala
2006]. Nawiazujac do parytetu UIP, teoria racjonalnych oczekiwan przedstawiana
jest nastgpujaco:

Seek = E,(Six |Qt) + & (2.4

Zakladajac, ze uczestnicy rynku maja racjonalne oczekiwania oraz sa neutral-
ni wobec ryzyka, niezabezpieczony parytet stop procentowych moze by¢ testowa-
ny przy uzyciu ponizszej funkcji regresji:

Sk =S =0£+,B(it _i:)+8t+k (25)

Funkcja (2.5) zostata opracowana na podstawie relacji (1.4). Z uwagi na fakt,
ze In(1+i,) = i,, po zlogarytmowaniu obu stron rownanie (1.4) przybiera nastgpu-
jaca postac:

E(s,|Q)—s, =In(l+i)—In(1+i)) = i, —i; (2.6)

Przyjmuje sig, ze je$li niezabezpieczony parytet stop procentowych jest
spetniony, to parametr f w rownaniu regresji (2.5) powinien by¢ rowny jednosci
(B = 1), a parametr a powinien wynosic zero (o = 0). Z potaczenia hipotezy zabez-
pieczonego i niezabezpieczonego parytetu stop mozna wywnioskowacé, ze relacja
kursu terminowego i kursu biezacego jest rowna relacji oczekiwanego i biezace-
go kursu walutowego (wzor 1.5). Zaleznos¢ (1.5) wynika ze wzorow (1.3) oraz
(1.4) i oznacza ona, ze kurs terminowy ustalony w momencie ¢ dla kontraktow
wygasajacych w momencie #+k (F*)) powinien by¢ rowny rynkowym oczekiwa-
niom odno$nie do ksztattowania si¢ kursu kasowego, ktory bedzie obowiazywat
w okresie t+k (E(S,,;|Q,)). Zalezno$¢ ta prawdziwa jest jednak tylko wowczas,
gdy uczestnicy rynku zachowuja si¢ racjonalnie, maja neutralny stosunek do ry-
zyka, brak jest kosztow transakcyjnych oraz zapewniona jest doskonata mobil-
nos¢ kapitatu.

Po zlogarytmowaniu obu stron rownania (1.5) otrzymujemy ponizsza zalez-
nos¢:

E(8,. |Qz) =S = f;(k) =S 2.7
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gdzie:
E (S,+k|Qt) — warto$¢ logarytmu naturalnego oczekiwanego kasowego kursu wa-
lutowego s,

Zabezpieczony parytet stop procentowych wskazuje, ze mamy do czynienia
z dodatnig/ujemna premia terminowa (premia forward)!, jezeli oprocentowanie
waluty kwotowanej (i) jest wyzsze/nizsze od oprocentowania waluty bazowej
(i"). Przyjmujac shusznos¢ parytetu CIP, parytet UIP sugeruje natomiast, ze dodat-
nia/ujemna premia terminowa jest zwiazana z deprecjacja/aprecjacja waluty kwo-
towanej oraz aprecjacja/deprecjacja waluty bazowej. Parytet stop procentowych
zaktada zatem, Ze im wyzsze oprocentowanie danej waluty, tym nizsza jej oczeki-
wana wartos$¢ 1 vice versa. W rzeczywisto$ci obserwuje si¢ jednak odmienny kie-
runek zaleznos$ci migdzy stopami procentowymi a wartoscia walut. Problem ten
nazywany jest w literaturze anomaliq premii terminowej. Przyczyny tego zjawiska
zostaly opisane w rozdziale 2.2.

Ze wzoru (2.7) wynika, ze logarytm naturalny kursu terminowego (f;'') jest
rowny logarytmowi oczekiwanego przysztego kursu kasowego spot (E(s,,, |Q2,)).

E(s,. |Q) = £ 2.8)

Podstawowa metoda testowania niezabezpieczonego parytetu stop procento-
wych opiera si¢ na zatozeniu (wzor 2.8). Polega ona bowiem na sprawdzeniu, czy
aktualny kurs terminowy stanowi nieobciazong prognozg przysziego kursu kaso-
wego [Serwa 2009]. Zaktadajac, Zze uczestnicy rynku maja racjonalne oczekiwa-
nia oraz sa neutralni wobec ryzyka, niezabezpieczony parytet stop procentowych
moze by¢ testowany na podstawie rownania (2.9).

S =+ B 16, 2.9)

W rownaniu (2.9) zaktada sie, ze kurs terminowy f* stanowi nieobciazona
prognoze przysztego kursu kasowego s, jezeli parametry o 1 f wynosza odpo-
wiednio zero i jeden. Istnieje jednak wysokie prawdopodobienstwo, ze zmienne
£® i 5., generowane sa przez procesy niestacjonarne, co uniemozliwia zastoso-
wanie klasycznej metody najmniejszych kwadratow (KMNK) przy szacowaniu
parametrow rownania (2.9). Warto doda¢, ze jezeli dwie zmienne niestacjonarne
ksztattuja si¢ w kolejnych okresach w podobny sposob, to moga by¢ one skoin-
tegrowane. Testowanie hipotezy parytetu UIP na podstawie rownania (2.9) wy-
maga zazwyczaj zastosowania metod badania kointegracji miedzy zmienng s,
i zmienng f¥). Ekonomisci zajmujacy si¢ tym zagadnieniem wykazuja zwykle,

! Premia terminowa (premia forward, dyskonto forward) okre$lana jest jako rdznica pomiedzy kur-
sem terminowym (forward) a kursem biezacym (spot).
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ze terminowy kurs walutowy i kasowy kurs walutowy sa skointegrowane. Nalezy
jednak podkresli¢, ze istnienie relacji kointegrujacej migdzy kursami walutowy-
mi 5.1 £*) nie oznacza, Ze hipoteza parytetu UIP jest spetniona. Wielu badaczy
wykazato bowiem, ze badane kursy walutowe sg co prawda skointegrowane, ale
parametr £ jest istotnie statystycznie rozny od jednosci, co jest z kolei sprzeczne
z teorig parytetu UIP [Barnhart, Szakmary 1991; Ngama 1992].

Ze wzgledu na niestacjonarnosé zmiennych s, i £ wielu badaczy testuje
hipoteze parytetu UIP na podstawie modelu regresji (2.10). Obustronne odjgcie
zmiennej s, od zmiennych £ i s..; jest bowiem z reguly wystarczajace, zeby
wygenerowac proces stacjonarny.

Sivk — S :a+ﬂ(f;(k) _St)+5t+k (210)

Jesli inwestorzy sg neutralni wobec ryzyka oraz maja racjonalne oczekiwania,
to parametr f powinien by¢ réwny jednosci, a parametr & powinien wynosi¢ zero.
Hipoteza zerowa niezabezpieczonego parytetu stop procentowych zapisywana jest
wowczas nastepujaco H,:a =0, 5 =1. Wigkszo$¢ badaczy koncentruje si¢ jed-
nak tylko na parametrze  podczas weryfikacji hipotezy UIP. Badania empirycz-
ne przeprowadzone z wykorzystaniem funkcji regresji (2.5) i (2.10) wskazuja, ze
oszacowania parametru £ sa z reguly blizsze warto$ci —1 a nie 1 [Froot, Thaler
1990]. Ujemna warto$¢ oszacowan S uzyskali migdzy innymi Fama [1984], Froot
i Frankel [1989], McCallum [1994]. Nalezy pokres$li¢, ze ujemny parametr f prze-
czy zalozeniu, ze dodatnia premia terminowa jest zwigzana z deprecjacja waluty
kwotowanej (aprecjacja waluty bazowej). Parytet stop procentowych przyjmuje,
ze waluty krajow o wysokich stopach procentowych wykazuja tendencj¢ do osta-
biania sig, a waluty krajéw o niskich stopach procentowych do umacniania sig.
Jezeli ten kierunek zalezno$ci migdzy stopami procentowymi a oczekiwang war-
toscia waluty jest zachowany, to parametr f w modelach regresji (2.5) 1 (2.10) po-
winien przyjmowa¢ wartosci dodatnie. W rzeczywistosci istnieje w krotkim okre-
sie tendencja do aprecjacji walut wysoko oprocentowanych oraz deprecjacji walut
nisko oprocentowanych, co z kolei powoduje, ze parametr f przyjmuje wartosci
ujemne zamiast dodatnich. Ujemna warto$¢ parametru kierunkowego S wskazuje
na istnienie anomalii premii terminowej [Baillie, Bollerslev 2000].

Roll i Yan [2000] sa zdania, Ze to niestacjonarno$¢ analizowanych szeregow
czasowych przyczynia si¢ do odrzucenia hipotezy niezabezpieczonego parytetu
stop procentowych. Alexius [2001] zauwazyt z kolei, Ze oszacowania parametru f
bliskie wartosci —1 a nie 1 moga wynikac¢ z tego, ze we wczesniejszych badaniach
wykorzystywano glownie krotkoterminowe stopy procentowe. Dla dtugotermino-
wych stop procentowych oszacowania parametru £ sa bowiem czgsto wigksze od
zera, a nawet bliskie jednosci. Do podobnych wnioskow doszli Chinn i Meredith

ﬂ



[2005], ktorzy wykorzystali w swoich badaniach pigcioletnie instrumenty finan-
sowe. Lothian i Wu [2011] oraz Lothian [2016] zauwazyli natomiast, Zze badania
oparte na dlugoterminowych szeregach czasowych daja znaczne lepsze rezultaty
1 nie pozwalaja juz na takie jednoznaczne odrzucenie hipotezy niezabezpieczone-
go parytetu stop procentowych. W swoich badaniach wykorzystali oni szeregi cza-
sowe kursow walutowych z okresu od 90 do 217 lat (w zaleznosci od dostepnosci
danych) oraz krotkoterminowe i dlugoterminowe stopy procentowe obowiazujace
w tym czasie w analizowanych panstwach.

Wielu badaczy podkresla dodatkowo, Zze liniowa funkcja regresji nie jest
optymalnym narzedziem shuzacym do weryfikacji hipotezy niezabezpieczonego
parytetu stop procentowych [m.in. Baillie i Kilic 2006; Sarno i inni 2006; Baillie
i Chang 2011; Li 1 Miller 2015]. Nieliniowos$¢ w relacji miedzy oczekiwana zmia-
na kursu walutowego, a réznica w stopach procentowych wynika migdzy inny-
mi z wystgpowania kosztow transakcyjnych, z przeprowadzanych przez banki
centralne interwencji walutowych oraz z wystgpowania limitow w wykorzysta-
niu walutowych strategii spekulacyjnych [Sarno i inni 2006]. Ponadto, analizu-
jac finansowy szereg czasowy mozna wyrozni¢ okresy podwyzszonej i obnizonej
zmiennosci. Dany szereg inaczej zachowuje si¢ w okresie ekspansji, dobrych na-
strojow rynkowych, a inaczej w okresie burzliwych zawirowan i recesji. A zatem
modele liniowe okazuja si¢ bardzo czg¢sto nieodpowiednie do opisu dynamiki ryn-
ku. W badaniu niezabezpieczonego parytetu stop procentowych liniowe modele
regresyjne zastgpowane sa zazwyczaj nieliniowymi modelami przetacznikowymi.
W modelach przetacznikowych dynamika badanego szeregu czasowego zalezy
od zmian pomigdzy rezimami jakiego$ innego procesu [Maciejowska, Zwiernik
2006]. Zaktada si¢ wowczas, ze mogq istnie¢ pewne specyficzne rezimy, w ra-
mach ktorych dany proces ekonomiczny przebiega nieco inaczej. W literaturze
przedmiotu wyréznia si¢ dwie podstawowe klasy modeli przetacznikowych: mo-
del wygltadzonego przejscia (ang. Smooth Transition Regression, STR) [Granger
i Terdsvirta 1993; Terdsvirta 1998; Terédsvirta 2004] oraz przetacznikowy model
typu Markowa (ang. Markov Switching Model, MS) [Hamilton 1989; Hamilton
1994]. W modelach STR rezim obowiazujacy w czasie ¢ okre$lony jest przez
pewna zmienng obserwowalng (tzw. zmienng transformacji), a przej$cie pomig-
dzy rezimami odbywa si¢ za pomoca funkcji zmieniajacej si¢ w sposob gtadki od
0 do 1 (tzw. funkcja transformacji) [Doman, Doman 2009]. W przypadku modeli
przetacznikowych typu Markowa przejscie migdzy rezimami sterowane jest przez
pewien nieobserwowalny proces stochastyczny. Model MS opisany jest przez
okreslenie prawdopodobienstwa przejscia z jednego rezimu do drugiego.

Zastosowanie modeli wygtadzonego przejscia w badaniu niezabezpieczonego
parytetu stop procentowych opisali migdzy innymi Sarno i inni [2006] oraz Baillie
1 Kilic [2006]. Sarno i inni [2006] zastosowali model STR, w ktérym zmienna trans-
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formacji byt wskaznik Sharpe’a, natomiast funkcja przej$cia byta funkcja wyktad-
nicza. Wskaznik Sharpe’a wyrazony byt jako relacja oczekiwanej nadzwyczajnej
stopy zwrotu z inwestycji na rynku walutowym ((E(s,,, |Qt) —-s)— (" =s))
w stosunku do ryzyka danej inwestycji (odchylenie standardowe stop zwrotu).

Zaproponowany przez Sarno i innych [2006] model wygtadzonego przejscia,
ktory stanowi pewne rozwinigcie modelu (2.10) dany jest formuta:

S — S =[lon + ﬂl(fz(k) - St)] +[e, + ﬂz (f;(k) - Sz)]F(Zzayac] t &

(2.11)
F(z,,7,c]=1-exp(=y(z - ©)’)
gdzie:
F(z, v, ¢) — funkcja wygtadzonego wyktadniczo przejscia ([0;1]),
y — parametr wygtadzenia (y > 0),
z — zmienna przej$cia (transformacji),
c — parametr potozenia.

Z kolei Baillie i Kilic [2006] zaproponowali modele wygladzonego przejscia
(STR), w ktorych funkcja przejscia byta funkcja logistyczna (2.12).

G(z,,y,c)= !

= 2.12
I+exp(=y(z —¢)) 12

gdzie: G(z, y, ¢) — funkcja wygladzonego logistycznie przejscia (€[0;1]).

Dodatkowo, Baillie 1 Kilic [2006] zastosowali kilka zmiennych transformacji,
migdzy innymi op6zniong warto$¢ premii terminowej, réznice w podazy pieniadza
w kraju waluty kwotowanej i bazowej, roznice w dochodach w badanych krajach
oraz zmienne odzwierciedlajace zmienna w czasie premig za ryzyko.

W przypadku wyktadniczej funkcji przej$cia zaklada sig, ze zmiany parame-
tru f w rownaniach regresji (2.5) i (2.10) zachodza symetrycznie. Wykres funkcji
wyktadniczej ma bowiem ksztalt odwroconego dzwonu i jest symetryczny wzgle-
dem zera. Dodatkowo, funkcja ta charakteryzuje si¢ nastgpujacymi wlasno§ciami:
F():R—[0,1]; F(0) = 0; }LI{IOO =1. Z kolei funkcja logistyczna ma postac krzy-
wej S-ksztattnej, co oznacza, ze zmiany w parametrze f w rownaniach regresji
(2.5) 1 (2.10) sa asymetryczne. Funkcja logistyczna ma nastgpujace wlasnosci:
G(): R —>[0,1]; limw =0; F(0)=1/2; lim =1.

W przeciwienstwie do modeli wyéladzonego przejscia, w przypadku modeli
przetacznikowych typu Markowa (MS) proces, ktory powoduje przejscie z jedne-
go rezimu do drugiego, nie jest obserwowalny. Dodatkowo, przej$cie miedzy rezi-
mami w modelach wygtadzonego przejscia (STR) nastgpuje ptynnie, a jego tem-
po zalezy od parametru wygladzania y. W modelach przetacznikowych Markowa
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zmiany pomigdzy rezimami maja charakter dyskretny. Za prekursoréw modeli
przetacznikowych uznaje si¢ Goldfelda i Quandta [1973]. Najbardziej popular-
nym modelem tej klasy jest jednak model wprowadzony przez Hamiltona [1989].

Model przetacznikowy to model, ktoérego parametry naleza do pewnego
skonczonego podzbioru parametrow oraz dla ktérego okreslony jest proces sto-
chastyczny charakteryzujacy mozliwo$¢ przejscia od jednego wektora parame-
trow do drugiego [Doman, Doman 2009]. W modelach przetacznikowych Mar-
kowa nieobserwowalny proces sterujacy przejsciem z jednego stanu do drugiego
ma postac jednorodnego tancucha Markowa (v,) o M rezimach i macierzy praw-
dopodobienstw przejscia P =[p,],.,» gdzie p; to prawdopodobienstwo przej-
$cia z rezimu i do rezimu j. Proces v, jest jednorodnym tancuchem Markowa
rzedu pierwszego, co oznacza, ze rezim w czasie ¢ (v,) zalezy jedynie od rezimu
w czasie —1 (v.;). Parametry modelu przetacznikowego Markowa wyznaczane
sa metoda najwigkszej wiarygodnosci. Z uwagi na fakt, ze proces Markowa jest
nieobserwowalny, przedmiotem estymacji w przetacznikowych modelach Mar-
kowa sa nie tylko poszczeg6lne parametry modelu w obu rezimach, ale rowniez
prawdopodobienstwa przejscia z jednego stanu do drugiego oraz warunkowe
prawdopodobienstwa przebywania procesu w kazdym rezimie w dowolnym mo-
mencie. Opis estymacji modeli przelacznikowych Markowa znajduje si¢ migdzy
innymi w pracach: Hamilton [1994], Stawicki [2003], Doman i Doman [2009],
Tsay [2010].

Zastosowanie modeli przetacznikowych w analizie rynku walutowego po-
kazali miedzy innymi Engel i Hamilton [1990], Bekaert i Hodrick [1993], En-
gel [1994], Bollen i inni [2000], Wtodarczyk i Zawada [2005], Ichiue i Koyama
[2011]. Zdaniem Engela i Hamiltona [1990], za pomoca modeli przetacznikowych
Markowa mozna zobrazowa¢ pewne charakterystyczne cechy rynku walutowego,
takie jak wystgpowanie rezimow wysokiej i niskiej zmiennos$ci kursu, asymetria
w dlugosci trwania poszczegdlnych rezimoéw czy tez wystgpowanie tzw. efektu
long swings®. Engel i Hamilton [1990] pokazali dodatkowo zastosowanie modeli
przetacznikowych Markowa do badania niezabezpieczonego parytetu stop pro-
centowych. Hipoteza UIP dla wybranych kurséw dolara amerykanskiego zostata
przez nich odrzucona.

Ponizej przedstawiono przyktadowy model przetacznikowy Markowa z dwo-
ma rezimami, stuzacy modelowaniu stopy zwrotu z inwestycji na rynku walu-
towym.

2 Efekt long swings odzwierciedla wystgpujace na przemian dlugotrwale okresy wzrostu i spadku
kursu walutowego. Przyktadowo w stanie deprecjacji waluty krajowej efekt long swings polega na
tym, ze w danej chwili zmiana stanu z deprecjacji na aprecjacj¢ waluty krajowej jest znacznie mniej
prawdopodobna niz pozostanie w stanie deprecjacji.
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Sk =S, =@, 0, &4
gdzie: (2.13)
v, €{1,2}

gdzie:

a,, 0, — parametry modelu, przyjmujace wartosci a;, a1, je$li proces znajduje sig
w rezimie 1 (v, = 1), oraz wartosci a,, 0,, jesli proces znajduje si¢ w re-
zimie 2 (v, = 2),

v, —nieobserwowalna zmienna, bedaca jednorodnym tancuchem Markowa,
przyjmujaca wartosci 1 lub 2.

W modelu (2.13) w zaleznosci od rezimu zmienia si¢ jednocze$nie specyfi-
kacja $redniej stopy zwrotu i wariancji stopy zwrotu. Jest to zatem przyktad hete-
roskedastycznego modelu przetacznikowego Markowa, gdyz poziom zmienno$ci
badanego procesu rowniez podlega losowym przetaczeniom do r6znych rezimow.
Przy zalozeniu, ze wariancja sktadnika losowego (o, ) jest inna dla kazdego rezi-
mu, w przypadku dwoch mozliwych rezimow przyjmuje si¢ czgsto interpretacje,
ze jeden z rezimow odpowiada rynkowi uspokojonemu, a drugi rezim rynkowi
o podwyzszonej aktywnosci i duzej zmienno$ci cen [Doman, Doman 2009].

Bekaert i Hodrick [1993] pokazali zastosowanie modeli przetacznikowych
Markowa z dwoma rezimami w analizie rynku walutowego. W zaproponowanym
przez nich modelu stopa zwrotu na danym rynku walutowym jest zmienng ob-
jasniana, natomiast premia terminowa oraz opdzniona warto$¢ stopy zwrotu to
zmienne objasniajace. Bekaert i Hodrick [1993] dopuscili dodatkowo zmiang re-
zimu réwniez w procesie zmiennosci, co oznacza, ze w zaleznosci od rezimu wa-
riancja sktadnika losowego (o, ) przyjmuje rézne wartosci.

Opracowany przez Bekaerta i Hodricka [1993] przetacznikowy model Mar-
kowa ma postac:

Sk =S =, AL, ([P = s)+ 7, (5, — 5,0+ 0, &k
gdzie: (2.14)
v, € {1,2}

gdzie:

a,, P, ¥, 0, — parametry modelu, przyjmujace wartosci a,, £1, 1, a1, jesli proces
znajduje si¢ w rezimie 1 (v, = 1), oraz wartosci ay, f,, 7, 02, jesli
proces znajduje si¢ w rezimie 2 (v, = 2).

Bekaert i Hodrick [1993] zalozyli, ze przy przej$ciu z jednego rezimu do
drugiego wszystkie parametry modelu (2.14) zmieniaja si¢ jednoczesnie. Z kolei
Ichiue i Koyama [2011] zbudowali model przetacznikowy Markowa z czterema
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rezimami, w ktorym zmiana parametréw nie przebiega rownoczesnie. Zapropono-
wany przez nich model wyglada nastgpujaco:

Sk =S =a+p, (i, —i)+0, & (2.15)
gdzie:
vg € {1,2} 1v, € {1, 2} — parametry modelu, przyjmujace nastgpujace wartosci
By 0.

Bi, a1, jesli proces znajduje si¢ w rezimie 1 (vy=11v,=1),
B>, 01, jesli proces znajduje sig w rezimie 2 (v =21 v, = 1),
P, 02, jeshi proces znajduje si¢ w rezimie 3 (v =11v, = 2),
ba, 02, jesli proces znajduje si¢ w rezimie 4 (v =21 v,, = 2).

Ichiue i Koyama [2011] przyjeli, ze zmieniaja sig tylko parametry S, o, nato-
miast parametr a pozostaje bez zmian. Poza tym zmiana w parametrach f, ¢ nie
musi zachodzi¢ jednoczesnie. Ich zdaniem, przej$cie z jednego rezimu do dru-
giego powinno by¢ interpretowane jako pewna zmiana w relacji miedzy stopa
zwrotu na rynku walutowym (s,., — s,) a r6znicag w stopach procentowych (i, — i[* ).
Dlatego tez skupili si¢ oni na analizie zmian w parametrze kierunkowym f, a nie
w wyrazie wolnym a. Ichiue i Koyama [2011] wykazali, Ze niezabezpieczony
parytet stop procentowych nie jest zachowany w rezimie niskiej zmienno$ci na
rynku walutowym. Dodatkowo wykazali oni, ze waluty krajow o niskich stopach
procentowych aprecjonuja rzadko, ale kiedy to juz nastapi, wzrost wartosci tych
walut jest znacznie szybszy niz ich wczesniejsza deprecjacja.

Zdaniem niektorych badaczy, nie tylko metodyka weryfikacji hipotezy nie-
zabezpieczonego parytetu stop procentowych ma wptyw na wyniki badan, ale
takze to, jakie rynki analizujemy oraz z jakiego okresu czasu pochodza dane wy-
korzystane do modelu. Przyktadowo Huisman i inni [1998] sa zdania, Ze nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy parytetu UIP w czasie, kiedy réznica w stopach
procentowych, a tym samym réznica migdzy kursem forward a kursem spot jest
odpowiednio duza. Flood i Rose [2002] wykazali, ze niezabezpieczony pary-
tet stop procentowych sprawdza si¢ systematycznie lepiej w okresie niepokoju,
wzmozonej zmiennosci cen na rynkach finansowych. Do podobnych wnioskéw
doszli Clarida i inni [2009]. Ich zdaniem, parametr § przyjmuje warto$ci ujem-
ne w czasie niskiej zmiennos$ci cen na rynku walutowym, a dodatnie w okresie
wysokiej zmiennosci. Bansal i Dahlquist [2000] zauwazyli z kolei, ze dla walut
krajow rozwijajacych parametr f przyjmuje wartosci dodatnie, natomiast dla kra-
jow rozwinigtych ujemne. Do podobnych wnioskow doszli Ito i Chinn [2007],
Frankel i Poonawala [2010] oraz Kisielinska i Czech [2013]. Zdaniem Bansala
i Dahlquista [2000], dochodd per capita, stopy procentowe, inflacja, ocena poziomu
ryzyka inwestycyjnego w danym kraju (ang. country risk rating) sa niezwykle
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wazne w wyjasnianiu odchylen kursu walutowego od poziomu wynikajacego
z parytetu UIP. Francis i inni [2002] podkreslaja jednak, ze dla walut krajow roz-
wijajacych si¢ parametr f przyjmuje warto$ci zar6wno dodatnie jak i ujemne,
a to, czy parytet UIP jest spelniony, zalezy nie tyle od poziomu rozwoju, co od
specyficznych uwarunkowan kazdego kraju.

Niezabezpieczony parytet stop procentowych jest elementem wielu waznych
modeli kursow walutowych, dlatego tez jego analiza stanowi niezwykle istotny
obszar badan ekonomistow. Wigkszos¢ opublikowanych badan wskazuje jed-
nak na odrzucenie hipotezy parytetu UIP, a dodatkowo na odrzucenie hipotezy
efektywnego rynku walutowego. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie wszyscy ba-
dacze sa zgodni co do tego, czy odrzucenie hipotezy parytetu UIP powinno si¢
utozsamia¢ z odrzuceniem hipotezy efektywnosci rynku walutowego. Zdaniem
Nguyena [2000], zachowanie niezabezpieczonego parytetu stop procentowych
jest wystarczajacym, ale niekoniecznym warunkiem efektywnos$ci rynku waluto-
wego. Uwaza on, ze odchylenia kursu walutowego od parytetu UIP nie oznacza-
ja jednoznacznie nieefektywnos$ci danego rynku. W praktyce wystgpuja bowiem
koszty transakcyjne czy tez premia za ryzyko, ktore takze powinny by¢ wzigte
pod uwagg. Z kolei zdaniem Olmo’a i Pilbeama [2011] zachowanie niezabezpie-
czonego parytetu stop procentowych nie jest ani wystarczajacym, ani koniecznym
warunkiem efektywnosci rynku walutowego. Ponadto, zgodnie z ich opinia, rynek
walutowy moze by¢ efektywny nawet wowczas, gdy parytet UIP nie jest spetnio-
ny. Uwazaja oni, ze prawidtowy test hipotezy efektywnosci rynku walutowego
powinien si¢ opiera¢ na analizie stop zwrotu uzyskanych z réznych walutowych
strategii inwestycyjnych. Nalezy jednak podkresli¢, iz niezachowanie parytetu
UIP jest czgsto utozsamiane z mozliwo$cia wygenerowania ponadprzecigtnych
stop zwrotu na danym rynku walutowym. A zatem testowanie hipotezy niezabez-
pieczonego parytetu stop procentowych wydaje si¢ by¢ prawidtowa metoda oceny
efektywnosci rynku walutowego.

2.2. Anomalia premii terminowej

W modelach ekonomicznych zaktada sig, Zze poziom stop procentowych w da-
nych krajach oddziatuje na poziom kursu walutowego zgodnie z zasada parytetu
stop procentowych. Parytet stop procentowych przyjmuje, ze waluty krajow o wy-
sokich stopach procentowych wykazuja tendencje do ostabiania sig, a waluty kra-
jow o niskich stopach procentowych do umacniania si¢. Zalezno$¢ ta prawdziwa
jest jednak tylko wowcezas, gdy uczestnicy rynku zachowuja si¢ racjonalnie oraz
maja neutralny stosunek do ryzyka. W rzeczywistosci obserwuje si¢ odmienny
kierunek zaleznosci migdzy stopami procentowymi a warto$cia walut. W krotkim
okresie istnieje bowiem tendencja do aprecjacji walut wysoko oprocentowanych
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oraz deprecjacji walut nisko oprocentowanych [Misztal 2010]. Zjawisko to znane
jest w literaturze jako anomalia premii terminowej (ang. Forward Premium Puzzle,
Forward Discount Puzzle) [Frydman, Goldberg 2009].

Mozna wyrdzni¢ dwa gtowne podejscia wyjadniajace anomalig¢ premii termino-
wej [Sarno 2005]. Zgodnie z pierwszym, niezabezpieczony parytet stop procento-
wych nie jest zachowany, gdyz nie jest spetniony warunek racjonalno$ci oczekiwan
inwestoréw. De Long i inni [1990] pokazali, Ze obecno$¢ zarowno racjonalnych,
jak 1 nieracjonalnych graczy rynkowych przyczynia si¢ do odchylen cen rynko-
wych od poziomu réwnowagi wynikajacego z czynnikow ekonomicznych oraz wy-
jasnia niektére anomalie wystepujace na rynkach finansowych. W teorii ekonomii
przyjmuje si¢, ze dokonywanie racjonalnych wyboréw jest fundamentem decyzji
i dziatan czlowieka gospodarujacego (homo economicus). Zdaniem ekonomisty
Garry Beckera [1990], zatozenie racjonalno$ci jest podstawowa cechg ekonomii.
Paradygmat racjonalno$ci ekonomicznej pojawia si¢ juz w rozwazaniach czoto-
wych ekonomistow klasycznych. Adam Smith twierdzit, ze ,,Kazdy cztowiek czyni
stale wysitki, by znalez¢ najbardziej korzystne zastosowanie dla kapitatu, jakim
moze rozporzadza¢. Ma oczywiScie na widoku wlasng korzys$¢, a nie korzys$¢ spo-
teczenstwa” [Smith 1954, s. 42—43]. Z kolei John Stuart Mill uwazal, ze ekonomia
ujmuje cztowieka jako istote, ktora zajmuje si¢ zdobywaniem i spozywaniem bo-
gactwa oraz ktora przedklada wigksza ilos¢ dobr nad mniejsza [Mill 1962].

Teoria ekonomii zaktada, ze cztowiek postepuje racjonalnie, gdy dazy do
maksymalizacji swojej satysfakcji, a zatem maksymalizacji funkcji uzyteczno-
$ci. Racjonalno$¢ ludzkich zachowan kwestionowat migdzy innymi ekonomista
Herbert Simon. Uwazat on, ze z uwagi na ograniczone mozliwosci podmiot eko-
nomiczny dazy raczej do wyboru zadowalajacego, spetniajacego pewne wybrane
przez decydenta wymagania, anizeli do wyboru optymalnego, maksymalizujacego
funkcj¢ uzytecznosci [Simon 1955]. Simon jest tworca paradygmatu ograniczonej
racjonalno$ci [Simon 1957]. Jego zdaniem, cztowiek nie dysponuje nieograni-
czonymi mozliwo$ciami przetwarzania informacji, co znacznie utrudnia, a nawet
uniemozliwia mu dokonanie optymalnego wyboru. Wedtug Simona, uczucia od-
grywaja wazng rolg¢ w procesie decyzyjnym. Emocje dzialaja jak mechanizmy
zapewniajace optymalny czas poszukiwan. Chronig decydenta przed sytuacja,
w ktorej wybor najlepszej opcji ciagnatby si¢ w nieskonczono$¢ [Dzik, Tyszka
2004]. Simon byl zwolennikiem wprowadzenia do teorii ekonomii czynnikow
behawioralnych. Przedstawiciele podejscia behawioralnego sa zdania, ze pewne
finansowe wydarzenia moga by¢ lepiej zrozumiane, jezeli do ich badan i analiz
wykorzystuje si¢ modele, w ktorych zachowanie agentow nie jest zawsze racjo-
nalne [Barberis, Thaler 2003].

Hipoteze o racjonalnym zachowaniu cztowieka jako podmiotu gospodarcze-
go sformutowat jako pierwszy John F. Muth w 1961 r., w artykule pt. ,,Rational
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Expectations and the Theory of Price Movements”. W teorii racjonalnych oczeki-
wan zaktada si¢, ze podmioty gospodarcze podejmuja decyzje na podstawie prze-
sztych do$wiadczen oraz przewidywanych skutkéw tych decyzji. Ponadto, przyj-
muje si¢, ze podmioty maja zdolno$¢ uczenia sig. Jezeli ich przewidywania okaza
si¢ nietrafne, to uczac si¢ na wlasnych btedach, nie popetniaja ich ponownie.

Wyroznia sig staba i mocng wersj¢ hipotezy racjonalnych oczekiwan. Sta-
ba wersja zaktada, ze w procesie formutowania oczekiwan odnosnie do zmien-
nych ekonomicznych podmioty gospodarcze efektywnie wykorzystuja wszelkie
powszechnie dostepne informacje o czynnikach, ktore ich zdaniem maja wptyw
na dana zmienna. Z kolei zaprezentowana w artykule Mutha [1961] hipoteza ra-
cjonalnych oczekiwan to tzw. mocna jej wersja. W mocnej wersji subiektywne
oczekiwania podmiotow gospodarczych odnosnie do ksztattowania si¢ okreslo-
nych zmiennych ekonomicznych w przysztosci pokrywaja si¢ z obiektywnymi,
opartymi na odpowiednich teoriach ekonomicznych, oczekiwaniami odno$nie do
tych zmiennych. W mocnej wersji zaktada sig, ze racjonalne oczekiwania pod-
miotéw co do zmiennych ekonomicznych beda réwne rzeczywistej wartosci tych
zmiennych skorygowanej o btad prognozy. Ponadto, btedy prognozy wynikajace
z racjonalnych oczekiwan sa losowe o $redniej réwnej zeru, nie sa skorelowane ze
zbiorem informacji dostgpnym w czasie formutowania oczekiwan oraz maja naj-
nizsza wariancj¢ w poréwnaniu z innymi modelami prognostycznymi [Snowdon
i inni 1998]. A zatem mozna uzna¢, ze racjonalne oczekiwania sa efektywnym
sposobem ksztattowania oczekiwan.

Teoria racjonalnych oczekiwan zostata rozwinig¢ta migdzy innymi przez czo-
lowych przedstawicieli nowej ekonomii klasycznej, tj. Roberta Lucasa i Thoma-
sa Sargenta, laureatow Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie
ekonomii. Poczawszy od artykutu z 1972 pt. ”Expectations and the neutrality of
money” Lucas rozszerzal zastosowanie teorii racjonalnych oczekiwan w teorii
makroekonomii i polityki gospodarczej. Jego zdaniem, podmioty posiadaja petna
wiedzeg na temat gospodarki i zachodzacych w niej procesOw oraz potrafia przewi-
dywac przyszte warto$ci zmiennych ekonomicznych. Takie zdefiniowanie zbioru
zachowan pozwala na budowe modeli makroekonomicznych, ktére opisuja dzia-
tanie gospodarki [Pietrzak 2009]. Zarowno Lucas, jak i Sargent rozwingli teori¢
racjonalnych oczekiwan za pomoc metod ekonometrycznych oraz pokazali jej za-
stosowanie w analizach makroekonomicznych [Lucas, Sargent 1979].

Teori¢ racjonalnych oczekiwan kwestionowali migdzy innymi ekonomisci
szkoty austriackiej i szkoty postkeynesowskiej. Zgodnie z zatozeniami szkoly
austriackiej, nie wszystkie podmioty maja pelna wiedz¢ na temat zjawisk ekono-
micznych i nie mozna zatozy¢, ze kazdy decydent potrafi antycypowaé zjawiska
zachodzace w gospodarce. Ekonomis$ci szkoty austriackiej sa zdania, ze jednostki
posiadaja rozna wiedze i rozny dostep do informacji. Podobne zastrzezenia do
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teorii racjonalnych oczekiwan wysuwaja ekonomisci szkoly postkeynesowskie;j.
Ich zdaniem, mocna wersja teorii racjonalnych oczekiwan nie ma odzwierciedle-
nia w rzeczywistosci. Nie wszystkie podmioty dysponuja bowiem pelna wiedza
z zakresu teorii ekonomicznych, a juz na pewno nie znajq prawdziwego modelu
gospodarki, gdyz nawet ekonomisci wykazuja duze réznice zdah na temat popraw-
no$ci poszczegdlnych modeli [Snowdon i inni 1998]. Nalezy jednak podkreslic,
ze jednowymiarowy poglad na zachowanie i myslenie ludzi znacznie utatwia bu-
dowanie modeli odwzorowujacych rzeczywistos¢. Wedtug Roberta Barro [1984],
modelowanie podmiotow dzialajacych nieracjonalnie jest niezwykle trudne dla
badacza i dlatego tez zatozenie racjonalnosci oczekiwan badanych podmiotdw jest
w pewnym stopniu uzasadnione. Zalozenia o racjonalnosci ludzkich zachowan
stawiane sa w nauce z koniecznosci [Mill 1962].

Wiele teorii ekonomicznych, w tym rowniez teoria niezabezpieczonego pa-
rytetu stop procentowych, odnosi si¢ do koncepcji racjonalnych oczekiwan.
W odniesieniu do parytetu UIP teoria racjonalnych oczekiwan mowi, ze przyszta
warto$¢ walutowego kursu kasowego w momencie 7+k (S,;) jest rowna oczekiwa-
niom odnos$nie do ksztattowania si¢ kursu spot w czasie ¢+k, powstatym na bazie
informacji dostgpnej w czasie ¢ (E,(S,., |Q,)), skorygowanym o btad prognozy
nieskorelowany z informacja dost¢pna w czasie ¢ (#,.;) (2.4). Jesli podmioty nie
maja racjonalnych oczekiwan, to btad prognozy moze by¢ skorelowany z infor-
macja dostgpna w poprzednich okresach, co w rezultacie moze powodowac od-
chylenia parametru f w modelach regresji (2.5) i (2.10) od wartosci jeden, a tym
samym przyczyniac si¢ do odrzucenia hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop
procentowych.

Migdzy innymi Mark i Wu [1998] oraz Chakraborty i Evans [2008] sa zdania,
ze anomalia premii terminowej moze wynika¢ z niespetnienia zalozenia racjo-
nalnych oczekiwan podmiotow. Wedtug Marka i Wu [1998], to inwestorzy po-
dejmujacy decyzje na podstawie szumu (ang. noise-traders) przyczyniaja si¢ do
odchylenia kursu walutowego od poziomu wynikajacego z parytetu UIP. Dla noi-
se-traderow rzeczywisto$¢ jest tak ztozona, ze nie potrafig oni odrdzni¢ tzw. pseu-
dosygnatow® od prawdziwych informacji ekonomicznych o charakterze funda-
mentalnym [Black 1986]. Mark i Wu [1998] zbudowali model, w ktérym zaréwno
racjonalni, jak i nieracjonalni uczestnicy rynku maja wpltyw na zmienno$¢ kursu
walutowego. Chakraborty i Evans [2008] uwazaja, ze zalozenie adaptacyjnego
uczenia si¢ uczestnikow rynku walutowego pozwala na lepsze zrozumienie zja-
wiska anomalii premii terminowej. W podejs$ciu adaptacyjnego uczenia si¢ pod-
miotow przyjmuje sig, ze kazdorazowo po uzyskaniu nowych danych podmioty na
nowo estymuja parametry modelu ekonomicznego i na jego podstawie formutuja

3 Pseudosygnaty pochodzace z rynku to na przyktad wskazowki brokerow, analitykow technicz-
nych, prognostykow rynkowych i guru inwestycyjnych [Cieslak 2003].
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swoje oczekiwania [Cierkonski 2008]. Chakraborty 1 Evans [2008] dostrzegli, ze
adaptacyjne uczenie si¢ podmiotéw prowadzi po dtugim czasie do sformutowania
oczekiwan zblizonych do oczekiwan racjonalnych.

Zgodnie z drugim podejsciem wyjasniajacym anomali¢ premii terminowe;j,
niezabezpieczony parytet stop procentowych nie jest zachowany, gdyz nie jest
spetiony warunek neutralno$ci inwestorow wobec ryzyka. W podej$ciu tym za-
ktada sig, ze inwestorzy maja awersje do ryzyka i oczekuja wyzszej, niz rézni-
ca w stopach procentowych, stopy zwrotu z inwestycji w walucie zagranicznej.
Odrzucenie hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych wynika
wowczas z istnienia niezerowej premii za ryzyko. W teorii dotyczacej rynkow
kapitalowych terminem premii za ryzyko okresla si¢ zazwyczaj nadzwyczajna
stopg zwrotu z inwestycji, czyli r6znicg migdzy zrealizowana a oczekiwang stopa
zwrotu [Siegel 2005]. W modelach kursow walutowych niezerowa premia za ry-
zyko utozsamiana jest natomiast z odchyleniami kursu od poziomu wynikajacego
z parytetu stop procentowych [Serwa 2009]. Niezabezpieczony parytet stop pro-
centowych rozszerzony o premig za ryzyko p,.; mozna zapisa¢ nastgpujaco:

E(St+k |Qt)_st = it _i: + Dok (216)

gdzie: p,.; — oczekiwana w momencie ¢ premia za ryzyko na moment +4.

Jezeli inwestorzy sa oboje¢tni wobec ryzyka, to premia za ryzyko p.; w réw-
naniu (2.16) wynosi zero. Jezeli jednak uczestnicy rynku wykazuja awersje¢ do
ryzyka, to wtedy premia za ryzyko przyjmuje wartosci niezerowe. Premia za ry-
zyko moze by¢ okreslona jako nadzwyczajna stopa zwrotu dla inwestora, ktory
pozyczyt w walucie krajowej (kwotowanej), a nastgpnie zamienit uzyskane srodki
pieniezne na walute zagraniczng (bazowa) po kursie S;, ulokowal je za granica na
okres k, a nast¢pnie ponownie zamienit uzyskane pieniadze na walute krajowa po
kursie S..;. Nalezy podkresli¢, ze zrodlem premii za ryzyko jest brak substytucji
krajowych i zagranicznych sktadnikow aktywow finansowych. Jezeli uczestnicy
rynku maja racjonalne oczekiwania, to premia za ryzyko moze by¢ przedstawiona
W nastgpujacej postaci:

Prok = Sisk =S +it* -1 (2.17)

Zdaniem Lewis [1995], premia za ryzyko zalezy od poziomu awersji do ry-
zyka wsrod uczestnikow rynku, sumy krajowych i zagranicznych aktywow netto,
warunkowej wariacji kursu walutowego oraz kowariancji migdzy kursem walu-
towym a poziomem krajowej i zagranicznej inflacji. Lewis [1995] modelowata
premig za ryzyko na rynku niemieckiej marki, jena japonskiego i funta brytyjskie-
go. W jej badaniu wszystkie waluty wyrazone byly w stosunku do dolara amery-
kanskiego. Pokazata ona, Ze zarowno warto$¢ premii za ryzyko, jak i znak premii
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zmieniaja si¢ w czasie relatywnie czgsto, dlatego trudno jest zbudowaé¢ model,
ktory w pelni obrazowatby zmienno$¢ premii za ryzyko. Burda i Wyplosz [2000]
uwazaja, ze w przypadku inwestycji na danym rynku walutowym znak premii za
ryzyko zalezy migdzy innymi od stanu aktywow zagranicznych netto kraju wa-
luty bazowej i kwotowanej oraz od udziatu stron trzecich w aktywach zagranicz-
nych obu krajéw. Inwestycja w aktywa denominowane w walucie obcej wigze
si¢ bowiem z dodatkowym ryzykiem wynikajacym z mozliwych w przysztosci
niekorzystnych zmian kursowych. Burda i Wyplosz [2000] twierdza dodatkowo,
ze wielko$¢ premii za ryzyko zalezy w duzej mierze od zmiennosci danego kursu
walutowego oraz od poziomu awersji do ryzyka uczestnikéw rynku. Im wyzsza
zmienno$¢ cen na rynku walutowym oraz im wyzszy poziom awersji do ryzyka
wsrod inwestorow, tym wyzsza jest premia za ryzyko na danym rynku. Podkresla-
ja oni jednak, ze trudno jest stwierdzi¢, co doktadnie determinuje znak i wielko$¢
premii za ryzyko, gdyz warto$¢ oczekiwanego przysztego walutowego kursu ka-
sowego (E, (S« |Q,)) nie jest obserwowalna.

Dla zabezpieczonego parytetu stop procentowych zamiast oczekiwanego
kursu kasowego E(S,,,|Q,) uwzgledniany jest kurs terminowy £’ [Fama 1984].
Z polaczenia niezabezpieczonego i zabezpieczonego parytetu stop procentowych
wynika ponizsza réwno$¢ [Domowitz i Hakkio 1985]:

E(St+k Qt) =8 = ft(k) =8+ Dk (218)

W literaturze przedmiotu dotyczacej modelowania kursu walutowego premia
za ryzyko definiowana jest czgsto jako réznica migdzy oczekiwanym w momen-
cie ¢ przysztym kursem kasowym obowiazujacym w czasie ¢+k oraz terminowym
kursem walutowym (forward) ustalonym w momencie ¢ dla kontraktow wygasa-
jacych w momencie ¢+k (2.23) [Burda i Wyplosz 2000]. Zalezno$¢ (2.19) wynika
z rOwnania (2.18).

Prok = E(8,4 |Qt) - ft(k) (2.19)

Wazrost premii za ryzyko wyrazonej wzorem (2.19) oznacza, ze inwestorzy
oczekuja wzrostu kursu walutowego w stosunku do kursu terminowego, czyli kur-
su wyznaczonego zabezpieczonym parytetem stop procentowych. Wowczas kurs
terminowy ustalony w momencie ¢ dla kontraktow wygasajacych w momencie #+k
jest nizszy od oczekiwanego w momencie ¢ przysztego walutowego kursu kasowe-
g0, ktory bedzie obowiazywat w czasie +k (E(s,.,) > ). Zgodnie z parytetem
stop procentowych, kurs terminowy ustalony w momencie ¢ dla kontraktow wyga-
sajacych w momencie 7+k powinien by¢ natomiast rowny rynkowym oczekiwa-
niom odnosnie do ksztaltowania si¢ kursu kasowego, ktory bedzie obowiazywat

w okresie t+k.
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Zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwan (2.4) mozna przyjac, ze btad oczeki-
wan inwestorow (&) to réznica migdzy oczekiwanym i rzeczywistym kasowym
kursem walutowym (spot):

Ervk = E(S114 | €20) = S1a (2.20)

Z kolei nadzwyczajna stopa zwrotu (ang. excess return) z inwestycji na rynku
walutowym (z,.;) mozne by¢ okreslona jako réznica migdzy walutowym kursem
kasowym w czasie t+k oraz kursem terminowym ustalonym w momencie ¢ dla
kontraktow wygasajacych w momencie #+4 (2.21). Nalezy tutaj dodagé, iz z,., moze
tez by¢ interpretowane jako btad prognozy przysztego kursu kasowego (s..) zbu-
dowanej przy uzyciu kursu terminowego ( £).

Zivk =Stk — f;(k) (221)

Z réwnan (2.19), (2.20) 1 (2.21) wynika, ze nadzwyczajna stopa zwrotu z in-
westycji na rynku walutowym (z,) moze by¢ przedstawiona jako suma premii za
ryzyko (p:+) oraz zmiennej losowej (¢4;) [Dibooglu 1998] (2.22).

Zisk = Pk &1 (2.22)

W literaturze przedmiotu istnieja dwa gldwne podejscia objasniajace wplyw
premii za ryzyko na wahania kursow walutowych. W pierwszym z nich wyko-
rzystuje si¢ ekonometryczne modele wariancji warunkowej. W drugim podejsciu
ktadzie si¢ nacisk na strukturyzacjg zaleznosci determinujacych premie za ryzyko
i stosuje si¢ modele oparte na stochastycznych czynnikach dyskontujacych (ang.
stochastic discount factors, SDF lub pricing kernels) [Kelm 2011]. Hodrick [1987]
jest zdania, ze to modelowanie wariancji warunkowej pozwala okresli¢, czy od-
rzucenie hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych spowodowane
jest istnieniem zmiennej w czasie premii za ryzyko. Domowitz i Hakkio [1985]
jako pierwsi modelowali premig za ryzyko za pomoca modeli klasy ARCH (ang.
autoregressive conditional heteroskedasticity).

W modelach klasy ARCH sktadnik losowy (&,) generowany jest przez proces
autoregresyjny z warunkowa heteroskedastycznoscia. Warunkowa warto$¢ ocze-
kiwana i warunkowa wariancja zmiennej losowej &, wynosza odpowiednio:

E(e, |‘9t—l) =0

(2.23)
D? (& |gt—1) =h,

Wariancja warunkowa zmiennej losowej &; jest zmienna w czasie. Jesli wa-
riancja &, bylaby stala w czasie, to wowczas proces generujacy &, bytby proce-
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sem biatego szumu. Jako pierwszy modele ARCH opisal Robert Engle w pracy
pt. ,,Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance
of United Kingdom Inflation”.

Domowitz i Hakkio [1985] zatozyli, ze premia za ryzyko sktada si¢ z dwoch
komponentow, tj. ze statego komponentu f, oraz ze zmiennego w czasie kompo-
nentu d4,.

P = PoOh, (2.24)

gdzie:
p:— premia za ryzyko na moment ¢,
h; — wariancja warunkowa.

Jezeli parametry S, i J sa nieistotnie r6zne od zera, to nie ma premii za ryzyko.
Jezeli parametr £, jest istotnie r6zny od zera, natomiast parametr J jest nieistotnie
rozny od zera, to mamy do czynienia ze stalg premia za ryzyko. Z kolei zmienna
w czasie premia za ryzyko istnieje wtedy, gdy oba parametry sa istotnie rozne od
zera. Domowitz and Hakkio [1985] pokazali, ze w przypadku waluty brytyjskiej
1 japonskiej istnieje niezerowa premia za ryzyko. Z kolei dla waluty niemieckiej,
francuskiej 1 szwajcarskiej brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
Hy: fo=0;0=0.

W niniejszej monografii premia za ryzyko objasniana jest za pomoca modeli
klasy GARCH-in-mean (ang. generalized autoregressive conditional heterosce-
dasticity in mean, GARCH(s,q)-M). Modele klasy GARCH-M opisuja zalezno$ci
pomigdzy stopa zwrotu z instrumentu finansowego a zmieniajacym si¢ w czasie
ryzykiem mierzonym wariancja warunkowa. Wigksza wariancja kursu walutowe-
go oznacza wigksza niepewnos¢ zyskow, a tym samym wigksza premig za ryzyko
oczekiwang aktualnie przez inwestorow. W modelach klasy ARCH-M zalezno$¢
wynikajaca z niezabezpieczonego parytetu stop procentowych ma charakter wa-
runkowy wzgledem zmiennej premii za ryzyko. Engle, Lilien i Robins [1987],
jako jedni z pierwszych, opisali zastosowanie modeli ARCH(q)-M w wyja$nianiu
premii za ryzyko na rynku finansowym. Z kolei Berk i Knot [2001] wykorzystali
modele ARCH(q)-M w analizie premii za ryzyko na rynku walutowym. Z reguty
jednak przy wigkszej liczbie obserwacji konieczne jest szacowanie duzej liczby
parametrow w modelu ARCH(q), co znacznie utrudnia badania empiryczne. Aby
unikna¢ problemu duzych wartosci ¢ w modelu ARCH(q) zaleca sig stosowanie
modeli GARCH(s,q) [Fiszeder 2001]. Proces GARCH(s,q) zostal wprowadzony
niezaleznie przez dwodch badaczy: Bollersleva [1986] i Taylora [1986]. Zastoso-
wanie modeli GARCH(s,q)-M w modelowaniu premii za ryzyko na rynku waluto-
wym pokazali miedzy innymi Poghosyan, Kocenda i Zemcik [2008].

Model (2.25) to przyktadowy model GARCH(s,q)-M stuzacy modelowaniu
premii za ryzyko na rynku walutowym.
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Z zpt+;BX+‘9t

p=p+6h

&= \/h_tl//t
q s

ho=ay+Y ael, +> oh._ (2.25)
i=l j=1

gdzie

v, Q. ~ IID(0,1)

> >
a, >0,§0a, _0’_/Y0¢)f >0

gdzie:

z, — stopa zwrotu z inwestycji zagranicznych,

p: — premia za ryzyko,

X, — wektor zmiennych niezaleznych,

&, — szok (innowacja) stopy zwrotu,

w, — ciag niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym rozktadzie ze $rednia
0 (E(y,) = 0) i wariancja 1 (E(2) =1),

h; — funkcja wariancji warunkowej modelu GARCH, ktora odzwierciedla zmienna
W czasie premi¢ za ryzyko,

a, f, 0, ¢ — parametry modelu.

W modelu (2.25) zatozono, ze premia za ryzyko jest funkcja odchylenia stan-
dardowego sktadnika losowego. W literaturze przedmiotu premia za ryzyko przed-
stawiana jest takze jako funkcja wariancji sktadnika losowego. Model premii za
ryzyko (2.25) opracowano na podstawie rownan (2.22) i (2.24). Zadaniem modelu
(2.25) jest sprawdzenie, czy stopa zwrotu z inwestycji na rynku walutowym (z,) za-
lezy od warunkowej zmiennosci cen na tym rynku oraz od innych zmiennych nie-
zaleznych, mogacych mie¢ wptyw na poziom z,. Nalezy podkresli¢, Ze istotna staty-
stycznie warto$¢ parametru d wskazuje na istnienie zwiazku migdzy stopa zwrotu z,
a jej warunkowa zmiennoscia, co w rezultacie oznacza istnienie niezerowej premii
za ryzyko na danym rynku walutowym [Jiang 1 Chiang 2000]. Dodatkowo, w li-
teraturze przedmiotu parametr d nazywany jest czgsto wspolczynnikiem awersji
do ryzyka inwestorow na rynku walutowym [Serwa 2009]. Jezeli parametr J jest
istotnie r6zny od zera, to mozna uznaé, ze poziom awersji do ryzyka inwestorow
ma wplyw na zmienna z,, a tym samym na zmiany badanego kursu walutowego.

Zdaniem wielu badaczy (m.in. Nelson [1991], Zakoian [1994], Engle i Lee
[1999]), liniowe modele klasy GARCH(s,q)-M nie sa w stanie uchwyci¢ od-
miennego wptywu negatywnych i pozytywnych informacji na zmiennos$¢ cen na
rynku finansowym. Spowodowane jest to migdzy innymi tym, ze w modelach
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GARCH(s,q) amplituda zmiennosci w czasie ¢ zalezy od kwadratu biedu zaobser-
wowanego w przesztosci. Dodatkowo, warunek nieujemno$ci parametréow o i ¢
sprawia, ze zarowno dodatnie, jak i ujemne impulsy (szoki) zawsze maja dodatni,
o tej samej amplitudzie, wptyw na warunkowgq wariancje [Starzenski 2011].

Istnieje duza rodzina modeli GARCH, ktore uwzgledniaja réznego rodzaju
efekty asymetrii. Przyktadowo, Nelson [1991] zaproponowat model wyktadniczy
GARCH (ang. exponential GARCH, EGARCH), ktory nie wymaga zatozenia nie-
ujemnosci parametrow. Za pomoca tego modelu pokazat on odmienny wptyw ne-
gatywnej i pozytywnej informacji na poziom przyszlej zmiennosci cen na rynku
finansowym. Mozna zatem modelowac asymetryczny wplyw historycznych bte-
dow ¢ na wielkos¢ premii za ryzyko przez zastosowanie odpowiedniej konstrukeji
roOwnania wariancji warunkowe;j.

W zaproponowanym przez Nelsona [1991] modelu wyktadniczym
EGARCH(s,q)-M, shuzacym modelowaniu premii za ryzyko na rynku waluto-
wym, zastgpujemy rownanie wariancji warunkowej w modelu GARCH-M (2.25)
réwnaniem (2.26).

InA, —a0+2a [Os , + (e,

=\

*
t—i tfi

o Ik
)]+j§<0, nh, 226

gdzie:

¢ .  —standaryzowany sktadnik losowy,

E ‘5;‘ — warto$¢ oczekiwana z warto$ci bezwzglednej zmiennej &,
a, p, 0, y,  — parametry modelu.

Alternatywnie, rownanie wariancji w modelu EGARCH(s,q) mozna przedsta-
wi¢ nastgpujaco [Tsay 2010]:

e e | <
Inh, = Ink,_, .27
n a0+;a \/E+27k - JZ:‘% nh,_; )

Parametr y; odzwierciedla tzw. efekt dzwigni (ang. leverage effect), czyli asy-
metryczny wptyw informacji pozytywnych i negatywnych na poziom wariancji.
Efekt dzwigni wystepuje wowczas, gdy odrzucamy hipoteze zerowa Hy: y, = 0 na
rzecz hipotezy alternatywnej Hy: y; < 0.

Inne modele uwzgledniajace asymetryczny wptyw negatywnych i pozytyw-
nych szokéw na warunkowa wariancj¢ to migdzy innymi wprowadzony przez
Glostena, Jagannathana i Runkle’a [1993] model GJR-GARCH oraz zapropono-
wany przez Zakoiana [1994] model threshold GARCH (TGARCH).
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We wprowadzonym przez Glostena, Jagannathana i Runkle’a [1993] mode-
lu progowym GJR-GARCH(s,q)-M zastgpujemy rownanie wariancji warunkowej
w modelu GARCH-M (2.25) rownaniem (2.28). Warunkowa wariancja w modelu
GJR-GARCH okreslona jest nastgpujacym rownaniem:

q / s
ho=ay+Y el +> el (6 <0+ oh, (2.28)
i=1 k=1

J=1

gdzie: I(e, , < 0) — funkcja, ktora przyjmuje wartos¢ 1, gdy ¢, ,< 0, oraz warto$¢ 0,
gdy &,,>0.

W modelu GJR-GARCH(s,q) efekt dzwigni wystgpuje wowczas, gdy odrzu-
camy hipotez¢ zerowa H,: y, = 0 na rzecz hipotezy alternatywnej H,: y, > 0. Do-
datni parametr y, oznacza tu bowiem wzrost zmienno$ci warunkowej po wysta-
pieniu szoku ujemnego. Z kolei, jesli parametr y, = 0, to model GJR-GARCH(s,q)
przyjmuje postac¢ standardowego modelu GARCH(s,q). Modelowaniem premii za
ryzyko na rynku walutowym na podstawie modelu GJR-GARCH-M zajmowali
si¢ migdzy innymi Jiang i Chiang [2000].

Z kolei zaproponowany przez Zakoiana [1994] model progowy (ang. thres-
hold) GARCH (TGARCH) rézni si¢ od modelu GJR_GARCH tylko tym, ze
w modelu TGARCH opisowi podlega warunkowe odchylenie standardowe, a nie
warunkowa wariancja. Warunkowe odchylenie standardowe w modelu TGARCH
okreslone jest rownaniem (2.29).

q l s
Jho=ao+ Y ale [+ nled e <0+ 0, h (2.29)
i=1 k=1 Jj=1

W 1999 r. Engle i Lee wprowadzili tzw. modele component GARCH
(CGARCH). Zmiennos$¢ w modelach CGARCH podzielona jest na dwa kompo-
nenty, tj. dlugoterminowy trend i krétkoterminowe odchylenia od trendu. Dhu-
goterminowy trend to staty element zmiennosci, ktéry odzwierciedla szoki wy-
wotane fundamentalnymi czynnikami ekonomicznymi. Krétkoterminowy trend to
z kolei przemijajacy, chwilowy element, ktory wywotany jest zmianami w nastro-
jach rynkowych. W opracowanym przez Engle i Lee [1999] modelu component
GARCH (CGARCH) réwnanie wariancji mozna przedstawi¢ nastepujaco:

gtfi

{qt =0+ T(qt—l - ao) + U(gtz—l - hz—l) (230)
h,—q, = 05(5;2—1 -q,.)+eh_—q,)

gdzie:

q: — komponent dlugoterminowy,
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h,—q, —komponent krétkoterminowy,
a,7,9,¢p — parametry modelu.

W monografii wykorzystano takze model CGARCH z efektem asymetrii.
W asymetrycznym modelu CGARCH(1,1) wariancja opisana jest uktadem row-
nan (2.31).

{ g =y +7(q, — )+ (e, —h,.) (2.31)

h,—q, = a(gtz—l —q,,)+ 7(‘5}2—1 =g, )& <0)+o(h_—q,)

Christoffersen i inni [2008] uwazaja, ze modele CGARCH objasniaja zmien-
no$¢ cen na rynku finansowym znacznie lepiej niz pozostale modele klasy
GARCH. Li, Ghoshray i Morley [2012] pokazali zastosowanie asymetrycznego
modelu CGARCH-M w modelowaniu premii za ryzyko na rynku walutowym. Mo-
del CGARCH-M z efektem asymetrii to polaczenie trzech grup modeli GARCH,
tj. modelu GARCH-M, modelu CGARCH i modelu GJR-GARCH.

Modele klasy GARCH-M sa uzyteczne z punktu widzenia modelowania pre-
mii za ryzyko. Okazuje si¢ jednakze, iz wigkszo$¢ badan dotyczacych wyjasnie-
nia anomalii premii terminowej istnieniem niezerowej premii za ryzyko nie daje
wystarczajacych podstaw, aby uznaé, ze to wlasnie premia za ryzyko przyczy-
nia si¢ do odrzucenia hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych
(m.in. Froot 1 Thaler [1990], Engel [1996]). W teorii dotyczacej rynkow walu-
towych anomalia premii terminowej ttumaczona jest dodatkowo istnieniem ba-
niek spekulacyjnych czy tez tzw. efektem ,,peso”. Banka spekulacyjna pojawia
si¢ w momencie, gdy roéznica miedzy aktualnym kursem walutowym a kursem
rownowagi wyznaczonym przez czynniki fundamentalne powigksza si¢ coraz
szybciej. W rezultacie mechanizm ten si¢ zatamuje i nastgpuje gwaltowny powrot
kursu do jego poziomu teoretycznego [Meese 1986]. Efekt ,,peso” pojawia si¢
wowczas, gdy uczestnicy rynku przyjmuja dodatnie prawdopodobienstwo zajs$cia
okreslonego zdarzenia, ktore ostatecznie nie zachodzi. W wyniku efektu ,,peso”
proces formutowania oczekiwan jest obcigzony, co z kolei prowadzi do systema-
tycznie obciazonych prognoz [Wdowinski 2010a].

Baillie i Chang [2011] uwazaja z kolei, Ze to strategie carry trade odgrywaja
wazna rol¢ w wyjasnieniu odchylen kursu walutowego od poziomu wynikajacego
z niezabezpieczonego parytetu stop procentowych. Prowadzone na olbrzymia ska-
le inwestycje w krajach o wyzszym koszcie pieniadza przyczyniaja si¢ bowiem do
aprecjacji waluty tych krajow. Z kolei duzy odptyw kapitatu z krajow o niskiej sto-
pie procentowej (m.in. Japonii) przyczynia si¢ do znacznej deprecjacji ich waluty.
Przeczy to niezabezpieczonemu parytetowi stop procentowych, ktory zaktada, ze
im wyzZsze oprocentowanie danej waluty, tym nizsza jej wartosc.
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NIEZABEZPIECZONY PARYTET STOP PROCENTOWYCH
NA RYNKU JENA JAPONSKIEGO

3.1. Strategie walutowe carry trade
na przykladzie Japonii

Lata 1950-1970 to czas szybkiego wzrostu gospodarczego w Japonii, kiedy to
Srednia roczna stopa wzrostu PKB ksztaltowata si¢ na poziomie 8-9%. W latach
1970-1990 tempo wzrostu gospodarczego spadto do okoto 4%, ale nadal byt to
czas dobrej koniunktury [Itoh 2000]. Pr¢znie rozwijal si¢ wowczas przede wszyst-
kim japonski przemyst samochodowy i elektroniczny. Japonia stata si¢ niezwy-
kle waznym eksporterem produktow i ustug z zakresu nowoczesnej technologii.
Znacznie wzrosla tez jako$¢ zycia Japonczykow. Od 1950 do 1990 r. realny PKB
per capita wzrdst z poziomu 1230 do poziomu 23 970 dolardéw. Srednia dtugosé
zycia Japonczykow znacznie si¢ wydtuzyta. Od 1950 do 1990 r. $rednia dtugos¢
zycia mezczyzn wzrosta z 50 do 75 lat, a $rednia dlugos¢ zycia kobiet z 54 do
81 lat [Siddiqui 2009].

Po 1990 r. sytuacja gospodarcza Japonii pogorszyla si¢. W 1992 r. wzrost real-
nego PKB ksztattowat si¢ na poziomie 1%, w 1993 r. oscylowat w okolicach 0,2%,
ajuz w 1994 r. spadt do poziomu — 2,4% [Obstfeld 2011]. W literaturze przedmio-
tu mozna odnalez¢ wiele publikacji poruszajacych problem recesji gospodarczej
Japonii w latach 90. XX w. [m.in. Krugman 1998, Posen 1998, Bayoumi 2001,
Powell 2002]. W monografii rozwazania ograniczono jedynie do opisu wplywu
polityki monetarnej Banku Centralnego Japonii na warto$¢ waluty japonskiej oraz
sytuacje gospodarcza Japonii, w tym przede wszystkim na poziom cen na rynku
nieruchomosci i rynku akcji.

We wrzesniu 1985 r. pie¢ poteg gospodarczych §wiata (Stany Zjednoczone,
Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Japonia) podpisalo w Nowym Jorku porozu-
mienie, tzw. Plaza Accord. Porozumienie to dotyczylo interwencji na rynku wa-
lutowym, a jego celem miato by¢ ostabienie dolara amerykanskiego wzglgdem
pozostalych walut, w tym przede wszystkim niemieckiej marki i japonskiego jena.
W konsekwencji w potowie lat 80. doszto do silnej aprecjacji waluty japonskie;.
Na poczatku 1985 r., przed porozumieniem Plaza Accord, kurs JPY/USD ksztat-
towat si¢ na poziomie okoto 260. W listopadzie 1985 r., miesiac po porozumieniu,
kurs JPY/USD oscylowal juz w granicach 204, a trzy lata pdzniej, na poczatku
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1988 1., osiagnatl poziom 125 [Obstfeld 2011]. A zatem w ciagu 3 lat wartos¢ jena
japonskiego w stosunku do dolara amerykanskiego wzrosta o ponad 50%. Ta sil-
na aprecjacja waluty japonskiej przyczynita si¢ do znacznego spadku wpltywow
z eksportu. Pogorszylo to koniunkturg Japonii, gdyz to wiasnie eksport stanowit
najwazniejszy sktadnik jej gospodarki. W odpowiedzi na zaistniata sytuacj¢ Bank
Centralny Japonii zdecydowat si¢ na ekspansywna polityke pieni¢zng i znacznie
obnizyt stopg procentowa. Na rysunku 5 przedstawiono wysoko$¢ nominalnych
rocznych (12M) stop procentowych w Japonii w latach 1985-2015.
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Rysunek 5. Ksztaltowanie si¢ nominalnych rocznych (12M) stop procentowych w Japonii w latach
1985-2015

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Ministerstwa Finansow Japonii
(http://www.mof.go.jp/english/statistics/).

W latach 1986—1987 stopy procentowe w Japonii zostaty obnizone o ponad po-
toweg. Przyktadowo, warto$¢ rocznych stop procentowych spadta z poziomu 7,5%
w listopadzie 1985 r. do poziomu 3,3% w maju 1987 r. (rysunek 5). Celem ekspan-
sywnej polityki Banku Centralnego byto zwigkszenie inwestycji finansowanych
kredytem. Poprzez takie dziatanie Bank Centralny Japonii chcial ztagodzi¢ nega-
tywne skutki silnej aprecjacji jena. W efekcie znaczny wzrost inwestycji, glownie
na japonskim rynku akcji i rynku nieruchomosci, doprowadzit do gwattownego
wzrostu cen na obu rynkach. Powstata wowczas jedna z najwigkszych w historii
banka spekulacyjna [Powell 2002]. Na rysunku 6 przedstawiono ksztattowanie si¢
srednich kwartalnych cen gruntow miejskich w latach 1985-2015, a na rysunku 7
zaprezentowano ksztattowanie sig¢ $redniego dziennego japonskiego indeksu giet-
dowego Nikkei 225 w latach 1985-2015.

W latach 1985-1991 ceny gruntéw miejskich w Japonii wzrosty z poziomu
1080 tys. do poziomu 1960 tys. jendow japonskich (rysunek 6). Olbrzymie wzrosty
odnotowano takze na rynku akcji. Miedzy latami 1985 a 1989 wartos¢ indeksu
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Rysunek 6. Srednie kwartalne ceny gruntéw miejskich w Japonii w latach 1985-2015 (w tys. JPY)

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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Rysunek 7. Ksztattowanie si¢ japonskiego indeksu gietdowego Nikkei 225 w latach 1985-2015

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

Nikkei 225, glownego indeksu gietdowego w Japonii, wzrosta prawie trzykrotnie.
Sredni miesieczny poziom indeksu Nikkei 225 wynosit w styczniu 1985 r. 11 826,

a w grudniu 1989 r. juz 38 130 (rysunek 7).

Aby zatrzymaé ten wzrostowy trend cen na rynku nieruchomosci i ryn-
ku akcji, Bank Centralny Japonii zdecydowat si¢ na zmiang polityki pienigznej
z ekspansywnej na restrykcyjna. We wrzesniu 1990 r. roczne stopy procentowe
w Japonii osiagnegly bardzo wysoki poziom 8,6% (rysunek 5). Wzrost stop procen-
towych spowodowal znaczny wzrost kosztow udzielonych wczesniej kredytow.
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Japoniczycy masowo zaczeli wyprzedawaé zakupione w latach 1986-1989 ak-
cje 1 nieruchomosci, aby splaci¢ zaciagnigte kredyty. Na poczatku lat 90. XX w.
doszto do zatamania na japonskim rynku nieruchomosci i rynku akcji. W ciagu
10 lat, od 1990 do 2000 r., japonski indeks gieldowy Nikkei 225 spadt o okoto
67%, z poziomu 38 713 w styczniu 1990 r. do poziomu 12 880 w pazdzierniku
1998 1. (rysunek 7). Gwattownie spadaty tez ceny nieruchomosci, w tym gruntow
miejskich (co zostato przedstawione na rysunku 6). Po pegknigciu banki cenowej
na rynku nieruchomosci i rynku akcji Bank Centralny Japonii powrécit do eks-
pansywne;j polityki monetarnej. W pazdzierniku 1995 r. roczna stopa procentowa
wynosila zaledwie 0,04% (rysunek 5). Ekspansywna polityka monetarna nie przy-
niosta jednak zamierzonych rezultatow. Gospodarka Japonii popadta w wielolet-
nig stagnacje.

Utrzymujace si¢ przez wiele lat niskie stopy procentowe w Japonii (rysu-
nek 5) spowodowaty, ze waluta tego kraju stala si¢ gldéwna waluta finansujaca
w walutowych strategiach spekulacyjnych carry trade*. Nalezy tutaj podkreslic,
Ze stopien zaangazowania inwestorow w strategie carry trade wywiera duzy
wplyw na ksztattowanie si¢ kursow walutowych. Prowadzone na olbrzymia skale
inwestycje w krajach o wyzszym koszcie pieniadza przyczyniaja si¢ do wzrostu
wartosci waluty tych krajow. Z kolei duzy odplyw kapitalu z krajow o niskiej
stopie procentowej (m.in. Japonia), przyczynia si¢ do znacznej deprecjacji ich wa-
luty. Jednakze w czasach kryzysu, niepokoju na rynkach finansowych, inwestorzy
masowo wycofuja si¢ ze swoich transakcji spekulacyjnych. Wowczas sprzeda-
ja oni aktywa finansowe zakupione w kraju o wyzszych stopach procentowych,
a nastgpnie zamieniaja uzyskane srodku pieni¢zne na walute kraju o niskich sto-
pach procentowych, aby tam sptaci¢ zaciagnigte wczesniej kredyty. Nagly wzrost
podazy waluty kraju o wyzszych stopach procentowych prowadzi do jej deprecja-
cji. Z kolei wzrost popytu na walutg kraju o niskich stopach procentowych (m.in.
Japonia) prowadzi do jej aprecjacji.

Mozna zatem przypuszczaé, ze wartos¢ waluty japonskiej zalezy migdzy
innymi od stopnia zaangazowania uczestnikow rynku w strategie spekulacyjne
carry trade. Z uwagi na fakt, ze brak jest statystycznych danych odnos$nie do wo-
lumenu transakcji przeprowadzonych w ramach strategii carry trade, w litera-
turze przedmiotu zaangazowanie inwestorOw w strategie carry trade mierzone
jest czesto na podstawie danych z raportow ,,zaangazowania uczestnikow ryn-
ku” (ang. Commitments of Traders Report). Raporty te przygotowywane sa przez
amerykanska Komisj¢ Obrotu Gietdowymi Kontraktami Terminowymi (ang. U.S.
Commodity Futures Trading Commission, US CFTC). W raporcie tym wyroznia
si¢ migdzy innymi tzw. uczestnikow komercyjnych (ang. commercial traders)

4 Opis walutowych strategii spekulacyjnych carry trade znajduje si¢ w rozdziale 1.1.
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i uczestnikow niekomercyjnych (ang. non-commercial traders). Pierwsza grupa
uczestnikow rynku to podmioty, ktore korzystaja z kontraktow terminowych w ce-
lu zabezpieczenia sig przed ryzykiem zmiany ceny danego instrumentu bazowego.
W przypadku kontraktow terminowych na walutg to najczesciej eksporterzy lub
importerzy, ktdrzy otwieraja pozycje na rynku kontraktow terminowych na walutg
tylko w celu ograniczenia ryzyka kursowego. Druga grupa uczestnikow rynku to
podmioty, ktore zajmuja pozycje na rynku kontraktow terminowych w celu osiag-
nigcia zysku na zmiennos$ci cen instrumentu bazowego. Ta grupa okreslana jest
czesto mianem spekulantow.

Zaangazowanie inwestorow w strategie carry trade w jenach japonskich mie-
rzone jest zazwyczaj jako stosunek liczby otwartych pozycji krotkich do liczby
otwartych pozycji dtugich’® na rynku kontraktow terminowych na jena japonskiego
przez podmioty spekulujace (ang. non-commercial traders). Im wyzsza warto$¢
tego wskaznika, tym wigksze zainteresowanie strategiami carry trade w jenach
japonskich. W dalszej czgsci monografii wskaznik ten okreslany bedzie mianem
miernika CTA (carry trade activity). Nalezy podkresli¢, ze wskaznik ten nie jest
miernikiem idealnym. Odzwierciedla on liczbe zakupionych i sprzedanych kon-
traktow terminowych na jena japonskiego, ale tylko na Gieldzie Instrumentow
Pochodnych w Chicago (Chicago Mercantile Exchange, CME). Nie obejmuje on
transakcji terminowych zawieranych na innych gietdach, na rynku pozagietdowym
(ang. over-the-counter) czy tez transakcji na walutowym rynku spot. Przyktado-
wo, Brunnermeier i inni [2008] sa zdania, ze transakcje przeprowadzane w ramach
carry trade to gtownie transakcje na rynku pozagietdowym. Ponadto, zalozenie,
ze wszyscy niekomercyjni uczestnicy (ang. non-commercial traders) to podmioty
zaangazowane w strategie carry trade, tez nie jest w petni prawidtowe. Jednakze,
pomimo wszystkich wyréznionych powyzej wad, dane publikowane przez Komi-
sj¢ Obrotu Gieldowymi Kontraktami Terminowymi stanowia jak dotad najlepsze
zrodto informacji o skali dziatalnosci inwestorow wykorzystujacych walutowe
strategie carry trade [McGuire 1 Upper 2007].

Na rysunku 8 przedstawiono ksztattowanie si¢ miernik CTA, mierzacego za-
angazowanie uczestnikow rynku w walutowe strategie spekulacyjne carry trade
w jenach japonskich. Dane pochodza z okresu 1996-2012, czyli obejmuja lata,
kiedy to stopy procentowe w Japonii utrzymywatly si¢ na stale niskim pozio-
mie (rysunek 8). Wskaznik CTA odzwierciedla w tym przypadku rdéznice migdzy

3 Pozycja diuga (ang. long position) na rynku kontraktow terminowych oznacza kupno kontraktu,
czyli zobowiazanie do kupna instrumentu bazowego (w tym wypadku jena japonskiego) w okre-
$lonym momencie czasu w przysztosci (w tzw. dniu rozliczenia) za z gory ustalona ceng (tzw. ceng
wykonania); pozycja krétka (ang. short position) na rynku kontraktow terminowych oznacza z kolei
sprzedaz kontraktu, czyli zobowiazanie do sprzedazy instrumentu bazowego w okreslonym mo-
mencie czasu w przysztosci, za z gory ustalona ceng [Zajac 2005].
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Rysunek 8. Roznica migdzy liczba otwartych pozycji krotkich a liczba otwartych pozycji dtugich
na rynku kontraktow terminowych na jena japonskiego w latach 19962012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z amerykanskiej Komisji Obrotu Gieldowymi
Kontraktami Terminowymi (US CFTC).

liczba otwartych pozycji krotkich a liczba otwartych pozycji dtugich na rynku
kontraktéw terminowych na jena japonskiego. Im wyzsza warto§¢ wskaznika
CTA, tym wigksze zaangazowanie inwestorow w strategie carry trade w jenach
japonskich.

Z rysunku 8 wynika, ze strategie carry trade cieszyly si¢ najwigksza popu-
larno$cia w okresie 01.2005-06.2007. Wskaznik CTA osiagal wtedy najwigksze
warto$ci. Mozna przypuszczaé, ze w tym okresie duza podaz waluty japonskiej
przyczyniata si¢ do jej deprecjacji. Na rysunku 9 przedstawiono ksztattowanie sig
kursu JPY/AUD w okresie od stycznia 2005 r. do czerwca 2007 r. Nalezy pod-
kresli¢, ze para walutowa JPY/AUD to typowa para walutowa wykorzystywana
w carry trade.

W okresie od stycznia 2005 1. do czerwca 2007 r. kurs jena japonskiego do
dolara australijskiego wzrdst z poziomu 80,44 do 104,62 (rysunek 9). W czasie,
kiedy wskaznik CTA wskazywal na znaczny wzrost zainteresowania strategiami
carry trade wsrod uczestnikéw rynku, warto$¢ jena japonskiego w stosunku do
dolara australijskiego spadta zatem o ponad 30%.

Od lipca 2007 r. mozna zaobserwowac¢ duzy spadek zaangazowania inwesto-
roOw w strategie carry trade w jenach japonskich (rysunek 8). Nalezy podkreslic,
ze lipiec 2007 r. to data uznawana czegsto za poczatek pierwszego kryzysu finanso-
wego XXI w. Zaburzenia na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych subpri-
me spowodowaty wowczas znaczny wzrost niepokoju wsrod uczestnikow rynku.
Wazrosta globalna awersja do ryzyka i inwestorzy zacz¢li masowo wycofywac
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Rysunek 9. Ksztaltowanie si¢ kursu JPY/AUD w okresie 01.2005-06.2007
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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Rysunek 10. Ksztaltowanie si¢ kursu JPY/AUD w okresie 07.2007-12.2008

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

si¢ z transakcji finansowych przeprowadzanych w ramach strategii carry trade.
Mozna przypuszczac, ze wowczas gwattowny wzrost popytu na jena japonskiego
doprowadzit do jego silnej aprecjacji. Na rysunku 10 zaprezentowano ksztattowa-
nie si¢ kursu JPY/AUD w okresie od lipca 2007 r. do grudnia 2008 r. W okresie
07.2007-12.2008 kryzys na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych roz-
przestrzeniat si¢ na rynki finansowe na catym $wiecie i w rezultacie, w trzecim
kwartale 2008 r., doprowadzit do upadku wielu instytucji finansowych.
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Rysunek 10 obrazuje tendencj¢ spadkowa kursu JPY/AUD w okresie od lipca
2007 1. do grudnia 2008 r. Wowczas jen japonski umocnit si¢ wzgledem dolara
australijskiego o prawie 40%. Najsilniejsza aprecjacja jena wzgledem dolara au-
stralijskiego nastgpita w trzecim kwartale 2008 r., kiedy to zbankrutowaty wazne
instytucje finansowe, a rynek finansowy ogarngta panika. Analiza rysunkow 8§,
9 1 10 pozwala wnioskowa¢, ze poziom zaangazowania inwestorow w strategie
carry trade wywieral wptyw na wartos$ci waluty japonskiej. Badaniem tej zalezno-
$ci zajmowali si¢ migedzy innymi Klitgaard i Weir [2004]. Z raportu Narodowego
Banku Polskiego [2010] wynika, ze ta silna aprecjacja jena japonskiego od dru-
giej potowy 2007 r. wywolana byla gwaltownym wycofywaniem si¢ inwestorow
z transakcji typu carry trade. W raporcie tym podkreslono dodatkowo, ze p6zniej-
sze umacnianie si¢ waluty japonskiej spowodowane byto takze tym, ze waluta ta
zyskata miano tzw. waluty safe haven®. W okresie niepokoju, kryzysu na rynkach
finansowych, inwestycja w jena japonskiego, w przeciwienstwie do inwestycji na
rynku akcji, przynosita bowiem dodatnie stopy zwrotu.

Idea walutowych strategii spekulacyjnych carry trade wiaze si¢ z teoria nie-
zabezpieczonego parytetu stop procentowych (UIP)’. Parytet UIP mowi, ze nie
powinna istnie¢ zadna systematyczna rdznica w stopie zwrotu z kapitatu w walu-
cie krajowej 1 w walucie zagranicznej. Dodatnia stopa zwrotu z inwestycji opar-
tych na strategii carry trade przeczy zatem niezabezpieczonemu parytetowi stop
procentowych [Clarida i inni 2009]. W wielu publikacjach dotyczacych strategii
carry trade wykazano, ze stopa zwrotu z tych strategii okazuje si¢ niejednokrot-
nie dodatnia i nawet wyzsza od stop zwrotu na rynku akcji [Gyntelberg i Remo-
nola 2007, Fong 2010]. Zyskowno$¢ strategii carry trade badat migdzy innymi
Darvas [2009]. Wykazal on, ze kapitat w wysokos$ci 1 dolara zainwestowany
w strategie carry trade w styczniu 1976 r. mogt wzrosna¢ nawet do poziomu
198 032 dolarow w kwietniu 2008 r. Fong [2010] analizowat zyskowno$¢ stra-
tegii carry trade na podstawie danych z okresu 01.2001-06.2009. Wykazat on,
ze stopa zwrotu z tych walutowych strategii inwestycyjnych byta bardzo wyso-
ka, przede wszystkim w czasie poprzedzajacym kryzys finansowy XXI w., czyli
od stycznia 2001 r. do czerwca 2007 r. Zdaniem Fonga [2010], nawet w cza-
sie kryzysu finansowego strategie te generowatly §rednio wyzsze stopy zwrotu
niz stopy zwrotu z inwestycji na rynku akcji. Jorda i Taylor [2012] wykazali,
ze odpowiednio skonstruowana strategia carry trade generowata dodatnie sto-
py zwrotu nawet w trzecim kwartale 2008 r., kiedy to wysoko oprocentowane
waluty ostabialy si¢ wzgledem walut nizej oprocentowanych. Oczywiscie nie
dotyczy to podstawowej formy strategii carry trade, polegajacej na zadluzeniu
si¢ w walucie kraju o niskich stopach procentowych (np. w Japonii), a nastgp-

¢ Wigcej informacji na temat walut safe haven znajduje sie w publikacji Habib i Stracca [2012].
7 Teoria parytetu stop procentowych zostala oméwiona w rozdziale 2.

@



nie ulokowaniu uzyskanych §rodkoéw w kraju o wysokich stopach procentowych
(np. w Australii). Doskov i Swinkels [2015] zbadali stopy zwrotu mozliwe do
uzyskania ze strategii carry trade dla 20 wybranych walut na podstawie szere-
gow czasowych obejmujacych lata 1900-2012. Ich zdaniem, strategia ta mogta
by¢ zrodlem wysokich, dodatnich stop zwrotu w przewazajacej czgsci badane-
go okresu. Pokazali oni jednak, ze w 2008 r. strategie spekulacyjne carry trade
przynosily straty si¢gajace ponad 20%.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze stopy zwrotu z walutowych strategii car-
ry trade sa zazwyczaj dodatnie i czgsto bardzo wysokie. Przeczy to zatem teo-
rii niezabezpieczonego parytetu stop procentowych, ktora zaktada, ze ta roznica
w oprocentowaniu walut powinna by¢ zdyskontowana poprzez aprecjacj¢ waluty
kraju o niskich stopach procentowych (np. jena japonskiego) w stosunku do wa-
luty kraju o wysokich stopach procentowych (np. dolara australijskiego). I przy-
ktadowo, dopoki jen japonski ostabia si¢ wzgledem dolara australijskiego, dopoty
zysk z roznicy w stopach procentowych w Australii 1 Japonii bgdzie dodatkowo
powigkszany o zysk z transakcji na rynku walutowym. Z uwagi na fakt, ze to
jen japonski jest podstawowa waluta wykorzystywana w strategiach carry trade,
mozna przypuszczaé, ze niezabezpieczony parytet stop procentowych na rynku
jena japonskiego nie jest zachowany. Testowanie parytetu UIP dla wybranych kur-
sOw jena japonskiego przedstawiono w rozdziatach 3.2 1 4.1.

Menkhoff i inni [2012] s zdania, Ze ta wysoka stopa zwrotu ze strategii car-
ry trade stanowi pewnego rodzaju rekompensatg za ryzyko. Chodzi tu przede
wszystkim o ryzyko zwiazane z aprecjacja waluty kraju o niskich stopach pro-
centowych. Tak jak to zostalo uzasadnione powyzej, strategie carry trade gene-
ruja bowiem wysokie zyski, dopoki waluta kraju o niskich stopach procentowych
ostabia si¢ wzgledem waluty kraju o wysokich stopach procentowych. Jezeli nato-
miast waluta nisko oprocentowana umacnia si¢ wzgledem innych, wyzej oprocen-
towanych walut, to strategia carry trade moze przynosi¢ duze straty. Uczestnicy
rynku z awersja do ryzyka zadaja zatem dodatkowej premii za ryzyko zwiazane
z inwestycja w carry trade. Zdaniem niektorych badaczy, zmienna w czasie pre-
mia za ryzyko moze by¢ zrodtem odchylen kursu walutowego od poziomu wyni-
kajacego z niezabezpieczonego parytetu stop procentowych. Problem ten zostat
szerzej przedstawiony w rozdziale 4.2, gdzie opisano model premii za ryzyko dla
wybranych kurséw jena japonskiego i sprawdzono, czy anomalia premii forward
na rynku jena japonskiego wynika z istnienia niezerowej, zmiennej w czasie pre-
mii za ryzyko.

Wielu badaczy wskazuje ponadto na istnienie istotnej zaleznosci migdzy
liczba przeprowadzonych transakcji typu carry trade a poziomem globalnej
awersji do ryzyka [Brunnermeier i inni 2008, Fong 2013]. Brunnermeier i inni
[2008] pokazali, ze zaangazowanie inwestorow w strategie carry trade maleje
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wraz ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka, mierzonej indeksem VIX®. Do-
datkowo wykazali, ze w czasie, kiedy indeks VIX gwaltownie wzrasta, strategie
carry trade generuja straty. Straty te sa z kolei zwiazane z aprecjacja waluty kra-
ju o niskich stopach procentowych wzgledem waluty kraju o wysokich stopach
procentowych. Mozna zatem przypuszczac, ze wzrost globalnej awersji do ryzy-
ka powoduje odwrocenie trendu cen na rynku walutowym 1 wowczas im wyz-
sza wartos¢ wskaznika VIX, tym wyzsza warto$¢ jena wzgledem innych, wyzej
oprocentowanych walut.

Przeprowadzone w monografii badania dotycza trzech kursow walutowych
JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD. Wybrano kursy JPY/USD 1 JPY/EUR, gdyz do-
lar amerykanski i euro to dwie najwazniejsze waluty na $wiecie [Bank for Inter-
national Settlements 2010, 2013, 2016]. Trzeci wybrany kurs JPY/AUD to z kolei
typowa para walutowa wykorzystywana w strategiach carry trade [Gyntelberg,
Remonola 2007].

3.2. Zastosowanie liniowego modelu regresji
w testowaniu niezabezpieczonego parytetu
stop procentowych na rynku jena japonskiego

Testowanie niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (UIP) na rynku
jena japonskiego przeprowadzono na podstawie modelu regresji (2.5). Obliczenia
wykonano w pakiecie ekonometrycznym Eviews 8. Badania przeprowadzono dla
trzech miesigcznych walutowych kurséw kasowych (spot s,) JPY/USD, JPY/EUR
i JPY/AUD oraz miesigcznych stop procentowych w badanych krajach z okresu
od czerwca 2003 r. do czerwca 2011 r. W analizowanych kursach walutowych jen
japonski (JPY) jest waluta kwotowana, natomiast odpowiednio dolar amerykanski
(USD), euro (EUR) i dolar australijski (AUD) to waluty bazowe. W monografii
przyj¢to zapis kursu walutowego, w ktorym w liczniku znajduje si¢ waluta kwo-
towana, a w mianowniku waluta bazowa. Wzrost kursow JPY/USD, JPY/EUR,
JPY/AUD oznacza spadek warto$ci jena japonskiego wzgledem odpowiednio
dolara amerykanskiego, euro i dolara australijskiego, natomiast spadek kursow
utozsamiany jest z aprecjacja waluty japonskiej wzgledem wyzej wymienionych
walut. W badaniu wykorzystano miesigczne stopy procentowe pozyczek ofero-
wanych na migdzybankowym rynku pienigznym (tj. LIBOR JPY, LIBOR USD,

8 Wielu badaczy do opisu zmian poziomu globalnej awersji do ryzyka wérod uczestnikow rynku
stosuje opracowany przez Whaley’a [1993] indeks VIX (ang. Chicago Board Options Exchange
Spx Volatility Index). VIX mierzy implikowana zmiennos¢ opcji na amerykanski indeks S&P 500.
Zmienno$¢ implikowana odzwierciedla aktualne oczekiwania uczestnikéw rynku odnos$nie do przy-
sztej zmiennosci indeksu S&P 500, a tym samym oczekiwania co do ryzyka zwiazanego z inwesty-

cja w amerykanski indeks akcji S&P 500.
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LIBOR EUR, LIBOR AUD). Wykorzystane do badan dane obejmuja okres od
czerwca 2003 r. do czerwca 2011 r. Okres ten obejmuje cztery lata poprzedzajace
pierwszy kryzys finansowy XXI wieku (06.2003—06.2007) oraz cztery lata niepo-
koju na rynkach finansowych (07.2007-06.2011). Za poczatek globalnego kryzy-
su finansowego XXI wieku uznano zatamanie na rynku kredytow hipotecznych
subprime w Stanach Zjednoczonych, ktore nastapito na przetomie lipca i sierpnia
2007 r. Zakres czasowy danych wynika migdzy innymi z ich dostgpnosci oraz
z potrzeby wyrdznienia w badanym horyzoncie czasu dwdch roéwnych pod wzgle-
dem trwania, ale r6znych pod wzgledem sytuacji na rynkach finansowych, okre-
sOw (tj. okresu duzej i matej zmiennoS$ci cen).

W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢ zazwyczaj, ze miesi¢czne zmiany kur-
su walutowego wyjasniane sa przy uzyciu miesi¢cznych danych o stopach pro-
centowych, kwartalne przy uzyciu danych kwartalnych, tygodniowe przy uzyciu
danych tygodniowych itp. Zbyt duza czgstotliwos¢ danych odnosnie do stop pro-
centowych w stosunku do horyzontu zmian kursu walutowego (k) powoduje bo-
wiem autokorelacje sktadnika losowego i spadek doktadnosci oszacowan [Serwa
2009]. Do obliczen wykorzystano dane o czestotliwos$ci miesigcznej oraz przy-
jeto, ze k wynosi 1, co w tym przypadku odpowiada miesi¢gcznemu przedziatowi
czasowemu mi¢dzy dwiema obserwacjami kursu walutowego 5., — 5.

Wyniki oszacowan modelu regresji (2.5) dla kursow walutowych JPY/USD,
JPY/EUR 1 JPY/AUD zostaly przedstawione w tabeli 4.

W pierwszym wierszu tabeli 4 zapisano wartos$ci oszacowan parametrow o i f§
modelu (2.5). Trzy kolejne wiersze zawierajq wartosci statystyk testowych ¢, #,
i %, o ktorych bedzie mowa w dalszej czesci monografii. Liczba obserwacji (N)
wykorzystanych do budowy modelu (2.5) znajduje si¢ w wierszu piatym. Kolejny

Tabela 4. Wyniki testowania niezabezpieczonego parytetu stop procentowych na rynku jena japon-
skiego na podstawie modelu regresji (2.5) w latach 06.2003-06.2011

Wyszezegolnienic JPY/USD JPY/EUR JPY/AUD
o p a p a s
a, B 0,01 -0,11 0,00 0,18 0,07 1,30
t -1,61 0,72 0,17 0,55 2,63%%* 2,66%**
t —7,25%*%* —2,56%* 0,62
X 86,17*** 30,09%** 120,53%**
N 97 97 97
R 0,005 0,003 0,069
LM 14,57 11,36 14,84
LM-ARCH 2,95% 0,30 2,64

* kE #%% _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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wiersz zawiera informacje o wartosci wspotczynnika determinacji (R?). Wspot-
czynnik determinacji jest miara doktadnosci dopasowania modelu do danych em-
pirycznych i moéwi nam, jaka czg¢$¢ zmiennoSci zmiennej objasnianej jest wyjas-
niona przez model [Gruszczynski, Podgorska 2008]. W ostatnich dwoch wierszach
zapisano oszacowania statystyk, odpowiednio testu Breuscha-Godfrey’a [Godfrey
1988] (statystyka LM) na testowanie autokorelacji sktadnika losowego i testu
Breuscha-Pagana [Breusch, Pagan 1979] (statystyka LM-ARCH) na wykrywanie
warunkowej heteroskedastycznosci sktadnika losowego.

Parametry modelu (2.5) zostaty oszacowane klasyczna metoda najmniejszych
kwadratow (KMNK) [Borkowski i inni 2003, Kukuta 2009, Kisielinska 2012].
Oceng modelu rozpoczeto od sprawdzenia statystycznej istotnosci ocen parame-
trow. Weryfikacji poddano nastepujace hipotezy zerowe: Hy: a = 0 oraz Hy: f= 0.
Statystyka testowa ma rozktad ¢-Studenta o 95 stopniach swobody, a jej wartos¢
oznaczona jest w tabeli 2 jako #,. W przypadku kursu JPY/AUD wspoétczynnik
kierunkowy f jest istotnie r6zny od zera, co oznacza istnienie zwigzku pomigdzy
zmienng zalezna (s, — s) i niezalezna (i, —i'). Dla kurséw JPY/USD i JPY/EUR
parametr £ jest nieistotnie rozny od zera, co wskazuje na to, ze wnioski ptynace
z analizy modelu (2.5) dla kursow JPY/USD i JPY/EUR nalezy traktowac¢ z pew-
na ostroznoscia. Niskie wartosci wspotczynnika determinacji R? rowniez sugeruja,
ze model w malym stopniu objasnia zmiany miesigcznych przyrostow badanych
kursow walutowych. Moze to $wiadczy¢ o tym, ze r6znica w oprocentowaniu ana-
lizowanych walut nie zawiera dodatkowych informacji przydatnych do prognozo-
wania s, ponad te, ktore zawarte sa w s,. Takie zatozenie jest jednak sprzeczne
7z teoria niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.

W wigkszosci przypadkéw obliczenia nie wykazuja autokorelacji ani hete-
roskedastycznosci sktadnika losowego, ktore moglyby obnizaé precyzj¢ oszaco-
wan parametréw modelu. W teScie Breuscha-Godfrey’a hipoteza zerowa mowi,
ze sktadnik losowy nie podlega autokorelacji do rzedu p wilacznie, gdzie p to rzad
opoznien. Statystyka testowa LM ma rozktad y* (p) o p stopniach swobody. Ze
wzgledu na to, ze do estymacji modelu (2.5) wykorzystano dane miesigczne, za-
tozono, ze rzad opo6znien (p) wynosi 12. Dla wszystkich badanych kurséw nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji do rzedu 12 wlacznie.
W tescie Breuscha-Pagana hipoteza zerowa zaktada homoskedastycznos¢ sktad-
nika losowego modelu. W rozwazanym przypadku statystyka testowa LM-ARCH
ma rozktad y? o jednym stopniu swobody. Dla kurséw JPY/EUR i JPY/AUD nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, mowiacej, ze sktadnik losowy mo-
delu (2.5) jest homoskedastyczny. Z kolei dla kursu JPY/USD hipoteze zerowa
odrzucamy na poziomie istotnosci 0,1.

Jezeli niezabezpieczony parytetu stop procentowych jest zachowany, to para-
metr o w modelu (2.5) powinien by¢ rowny zeru, a parametr  powinien wynosic¢
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jeden. Hipoteze¢ zerowa Hy: o = 0, f = 1 zweryfikowano korzystajac z testu Walda.
Statystyka testowa y* ma rozktad chi-kwadrat o 2 stopniach swobody. Hipoteza
Hy: o =0, p =1 zostala odrzucona dla wszystkich badanych kurséw na pozio-
mie istotnosci 0,01. Uzyskane wyniki wskazuja jednoznacznie, ze w okresie od
czerwca 2003 r. do czerwca 2011 r. parytet UIP dla kursow JPY/USD, JPY/EUR
1 JPY/AUD nie byl zachowany.

Bardzo czgsto testowanie hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop pro-
centowych sprowadza si¢ tylko do weryfikacji hipotezy zerowej, mowiacej, ze
parametr kierunkowy w modelu regresji (2.5) jest rowny jednosci (Hy: f = 1).
Statystyka testowa ma wowczas rozktad #-Studenta o 95 stopniach swobody, a jej
warto$¢ oznaczona jest w tabeli 4 jako #,. Z obliczen przedstawionych w tabeli 4
wynika, ze dla kursow JPY/USD i JPY/EUR parametr kierunkowy f rdzni si¢
istotnie od jednos$ci, natomiast dla kursu JPY/AUD nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy H,: f = 1. A zatem, w przypadku kursu JPY/AUD, weryfikacja hipote-
zy Hy: p=1 nie prowadzi do tych samych wnioskéw, co weryfikacja hipotezy
Hya=0,=1.

Dla wielu badaczy zajmujacych si¢ niezabezpieczonym parytetem stop pro-
centowych, analiza znaku parametru kierunkowego £ jest nawet wazniejsza od
statystycznej weryfikacji hipotezy Hy: o = 0, f = 1, czy tez hipotezy Hy: f = 1.
Niezabezpieczony parytet stop procentowych przyjmuje, ze waluty krajow o wy-
sokich stopach procentowych maja tendencj¢ do deprecjacji, a waluty krajow
o niskich stopach procentowych do aprecjacji. Jezeli tendencja ta jest zachowana
to parametr f w modelu regresji (2.5) powinien przyjmowaé wartosci dodatnie.
W odniesieniu do analizowanych kursow walutowych kwesti¢ znaku parametru S
w modelu (2.5) mozna wyjasni¢ nastgpujaco. W badanym okresie $rednia réznicy
migdzy stopami procentowymi w Japonii (i;) a stopami procentowymi w USA,
strefie euro i Australii (i) byta ujemna (tabela 5).

Zgodnie z parytetem UIP, parametr oo w liniowym modelu regresji (2.5) powi-
nien wynosi¢ zero, a parametr kierunkowy f jeden. Przy takich zalozeniach ujemna
warto$¢ zmiennej objasniajacej (i, —i) implikuje takze ujemna warto§¢ zmiennej

Tabela 5. Podstawowe charakterystyki zmiennej objasniajacej modelu (2.5) (i, —i:) dla kursow
JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD

Wyszczegblnienie ipy — fusp ipy — igur ipy — Laup
Srednia —0,021 —0,020 —0,051
Mediana -0,017 -0,021 -0,054
Odchylenie standardowe 0,019 0,012 0,010
Maksimum 0,003 -0,002 -0,030
Minimum -0,051 —0,041 —-0,069

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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objasnianej (s, — s,). Ujemna warto$§¢ zmiennej objasniajacej (i, —i,) oznacza,
ze waluta kwotowana (JPY) jest nizej oprocentowana niz waluta bazowa (USD,
EUR, AUD). Z kolei ujemna wartos¢ zmiennej objasnianej (s,.;— s;) odzwiercied-
la spadek kursu walutowego. Spadek kurséw JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD
utozsamiany jest natomiast ze wzrostem warto$ci jena japonskiego wzgledem
odpowiednio dolara amerykanskiego, euro i dolara australijskiego. Dlatego tez,
dopdki nisko oprocentowany jen umacnia si¢ wzgledem Wyzej oprocentowanych
walut, dopoty uznaje sig, ze kierunek zalezno$ci migdzy i —i" i s.4— s, jest zgodny
z parytetem UIP. Jezeli jednak parametr f w modelu (2. 5) jest uyjemny, oznacza
to deprecjacje waluty kraju o nizszych stopach procentowych, co jest sprzecz-
ne z niezabezpieczonym parytetem stop procentowych. Na podstawie wynikow
przedstawionych w tabeli 4 mozna zauwazy¢, ze oceny parametru £ przyjmuja
warto$ci mniejsze od zera dla kursu JPY/USD i wartoséci wigksze od zera dla kur-
sow JPY/EUR 1 JPY/AUD. A zatem tylko dla kursu JPY/USD nie zostat zachowa-
ny warunek nieujemnosci parametru kierunkowego w modelu regres;ji (2.5).

Przeprowadzone badania nie potwierdzaja jednoznacznie tego, Ze niezabez-
pieczony parytet stop procentowych dla analizowanych kurséw jena japonskie-
go nie jest zachowany. Z weryfikacji hipotezy tacznej Hy: o = 0, f = 1 wynika,
ze hipoteza parytetu UIP zostaje odrzucona dla wszystkich kursow, tj. JPY/USD,
JPY/EUR 1 JPY/AUD. Jednakze, na podstawie weryfikacji hipotezy Hy: f = 1,
niezabezpieczony parytet stop procentowych nie jest zachowany tylko dla kursow
JPY/USD i JPY/EUR. W przypadku kursu JPY/AUD nie ma natomiast podstaw
do odrzucenia hipotezy Hy: f = 1. Ponadto, oszacowania parametru £ przyjmu-
ja wartoéci wigksze od zera dla kursow JPY/EUR i JPY/AUD, co jest zgodne
z zalozeniami niezabezpieczonego parytetu stop procentowych. A zatem jedynie
w przypadku kursu JPY/USD wszystkie przedstawione powyzej wyniki wskazuja
na odrzucenie hipotezy parytetu UIP. Z kolei dla kursow JPY/EUR i JPY/AUD
nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy parytet UIP jest zachowany, czy tez nie.
Nalezy dodatkowo zauwazy¢, ze parametr kierunkowy £ dla kursu JPY/USD jest
nieistotny statystycznie, co sugeruje, ze nawet w przypadku tego kursu waluto-
wego wnioski ptynace z weryfikacji hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop
procentowych nalezy traktowac z ostrozno$cia. Analiza modelu regresji (2.5) dla
wybranych kursow walutowych w okresie 06.2003—06.2011 nie daje zatem jedno-
znacznych wynikow.

Flood i Rose [2002] wykazali, ze parytet UIP sprawdza si¢ lepiej w okresie
niepokoju, zawirowan, kiedy to obserwujemy znaczny wzrost zmiennos$ci cen na
rynkach finansowych. Do podobnych wnioskéw doszli Clarida i inni [2009]. Ich
zdaniem, parametr £ zmienia warto$¢ z ujemnej na dodatnia w okresie zmiany
niskiej zmienno$ci cen na rynkach finansowych na wysoka. Zmienng obrazujaca
zmienno$¢ cen na rynkach finansowych moze by¢ opracowany przez Whaley’a
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[1993, 2009] indeks VIX (ang. Chicago Board Options Exchange Spx Volatility
Index), ktéry mierzy rynkowe oczekiwania 30-dniowej zmiennosci na rynku opcji
indeksu S&P 500. Indeks ten nazywany jest czgsto wskaznikiem globalnej awersji
do ryzyka. Im wyzszy jest poziom indeksu, tym wyzsze sa oczekiwania wahan
nastrojow na rynku. Ksztattowanie si¢ indeksu VIX dla o$mioletniego okresu, od
czerwca 2003 1. do czerwca 2011 r., przedstawiono na rysunku 11. Okres ten obej-
muje cztery lata poprzedzajace kryzys finansowy poczatku XXI wieku (06.2003—
—06.2007) oraz cztery lata niepokoju na rynkach finansowych (07.2007-06.2011).
Za poczatek globalnego kryzysu finansowego XXI wieku uznano zatamanie na
rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych, ktore nastapi-
1o na przetomie lipca i sierpnia 2007 r. [Taylor 2010].

Mozna zaobserwowac (rysunek 11), ze w czasie poprzedzajacym kryzys fi-
nansowy poczatku XXI wieku indeks VIX oscylowat w przedziale 10-25%. Za-
tamanie na rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych
spowodowato wzrost indeksu zmiennosci VIX powyzej 30%. Najwigkszy wzrost
zmiennosci cen widoczny jest jednak pod koniec 2008 r., kiedy to doszto do upad-
ku wielu bankow 1 instytucji finansowych, w tym migdzy innymi banku Lehman
Brothers [Kraciuk 2011]. Wéwczas indeks VIX siggnat poziomu nawet 80%.

80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -

10 A

0

5 &> & > O © »© & %
FFSLF LS NSO
AV AV AV AV AV AV AV AV A Y A
ARSI AR AN A AR AR A

o O
O’ O
Q" Q7 O O
A LA A
\’/\/‘o\’),b,\’)/‘o

Rysunek 11. Ksztaltowanie si¢ indeksu zmiennoséci VIX w okresie 06.2003-06.2011
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

W tabeli 6 przedstawiono warto$ci podstawowych charakterystyk indeksu
VIX w dwoch podokresach, tj. od czerwca 2003 r. do czerwca 2007 1. i od lipca
2007 r. do czerwca 2011 .

Mozna stwierdzi¢, ze zarowno $rednia, jak i mediana sa nizsze dla okresu po-
przedzajacego kryzys niz dla okresu niepokoju, zaburzen na rynkach finansowych
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Tabela 6. Wartosci podstawowych statystyk indeksu VIX w okresach
06.2003-06.2007 1 07.2007-06.2011

Statystyki opisowe 06.2003-06.2007 07.2007-06.2011
Srednia 14,35 26,67
Mediana 13,75 23,43
Odchylenie standardowe 2,81 11,33
Maksimum 23,81 80,86
Minimum 9,89 14,62

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

(tabela 6). Istnieje takze duza réznica w rozstgpie w badanych dwoch probach.
Rozstep to réznica migdzy wartoscia maksymalng i minimalna w danym zbio-
rze liczb [Parlinska i inni 2010]. W pierwszym podokresie rozstgp dla indeksu
zmienno$ci VIX wynosi zaledwie 13,92, natomiast w podokresie drugim az 66,24.
Ponadto, w drugim podokresie doszto do znacznego wzrostu wartosci odchylenia
standardowego (z 2,81 w pierwszym podokresie do 11,33 w podokresie drugim).
Przedstawione powyzej wyniki wskazuja na duzy wzrost zmiennosci cen na ryn-
kach finansowych w okresie od lipca 2007 r. do czerwca 2011 r. A zatem, opierajac
si¢ na wynikach badan opublikowanych w artykutach Flood i Rose [2002] oraz
Clarida i inni [2009], mozna przypuszczaé, ze w drugim podokresie niezabezpie-
czony parytet stop procentowy bedzie zachowany.

W tabeli 7 przedstawiono wyniki oszacowan liniowego modelu regresji (2.5) dla
badanych trzech kurséw walutowych (JPY/USD, JPY/EUR 1 JPY/AUD) w dwoch
czteroletnich podokresach, w czasie poprzedzajacym kryzys (06.2003-06.2007)
oraz w czasie kryzysu, niepokoju na rynkach finansowych (07.2007-06.2011).

W wigkszosci przypadkow obliczenia nie wykazuja autokorelacji ani hete-
roskedastycznosci sktadnika losowego, ktére to moglyby obnizaé precyzj¢ osza-
cowan parametrow modelu. Dla kursu JPY/AUD wspoiczynnik kierunkowy S
w modelu (2.5) w drugim podokresie jest istotnie rozny od zera, co oznacza ist-
nienie zwiazku pomigdzy zmienng zalezna (s.«— s,) 1 zmienna niezalezna (i, — i: ).
W pozostalych przypadkach brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
Hy: f=0.

W pierwszym podokresie (06.2003-06.2007) zaréwno hipoteza zerowa
Hy:0=0, p =1, jak 1 hipoteza zerowa H,: f = 1 zostatly odrzucone na poziomie
istotnosci mniejszym niz 0,05 dla kursow JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD. Po-
nadto, dla wszystkich badanych kursow oceny parametru S przyjmowaty wartosci
mniejsze od zera, co przeczy zatozeniom niezabezpieczonego parytetu stop pro-
centowych. Wyniki analizy regresji dla pierwszego podokresu wskazuja zatem na
odrzucenie hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych dla kursow
walutowych JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD.
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Tabela 7. Wyniki testowania niezabezpieczonego parytetu stop procentowych na rynku jena ja-
ponskiego na podstawie liniowego modelu regresji (2.5) w okresach 06.2003—-06.2007 i 07.2007—

—06.2011
e JPY/USD JPY/EUR JPY/AUD
Wyszczegolnienie
a B « B a B
06.2003-06.2007
a, -0,01 -0,25 -0,01 —0,65 -0,07 -1,37
t -1,08 -1,17 -0,73 0,94 -1,07 -1,14
t —5,90%*** —2,38** —1,98**
Va 122,49%** 80,61*** 301,34%**
N 49 49 49
R? 0,028 0,019 0,027
LM 13,25 16,38 11,09
LM-ARCH 3,09% 1,14 0,11
07.2007-06.2011
a, B -0,01 0,35 0,00 0,46 0,08 1,78
t 0,97 1,17 -0,03 1,03 2,38%* 2,58%*
t —2,13%%* -1,19 1,13
Va 4,65% 3,07 27,21 %%*
R? 0,029 0,023 0,126
N 48 48 48
LM 17,81 11,33 14,66
LM-ARCH 0,34 1,08 4,60%*

*, ok Jxk — odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01
Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

W drugim podokresie, w czasie kryzysu, wigkszej zmiennosci cen na rynkach
finansowych (07.2007-06.2011) nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
Hy: 0=0, =1 dlakursow JPY/EUR, a dla kurséw JPY/USD 1 JPY/AUD hipoteze
zerowa Hy: oo =0, f = 1 odrzucamy. Nieco inne wnioski ptyna z weryfikacji hipo-
tezy Ho: f = 1. W przypadku kurséw JPY/EUR 1 JPY/AUD brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej Hy: f = 1. Jednakze dla kursu JPY/USD, na poziomie
istotnos$ci 0,05, hipoteze zerowa Hy: f = 1 odrzucamy. Warto jednak zauwazy¢, ze
w drugim podokresie oszacowania parametru f przyjmowaly dodatnie warto$ci,
co jest zgodne z parytetem UIP.

Analiza regresji przeprowadzona dla pierwszego podokresu wskazuje na od-
rzucenie hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych dla wszystkich
badanych kurséw walutowych. Z kolei weryfikacja statystyczna hipotezy parytetu
UIP dla drugiego podokresu nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy
parytet UIP jest spetniony, czy tez nie. Brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy
Hy: oo =0, =1 tylko dla kursu walutowego JPY/EUR. Z kolei w przypadku
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hipotezy H,: f = 1 brak jest podstaw do jej odrzucenia dla kurséw JPY/EUR
1 JPY/AUD.

Bardzo wazne wnioski plynace z powyzszej analizy dotycza wartosci, jakie
przyjmuja oszacowania parametru f w dwoch badanych okresach. W czasie po-
przedzajacym kryzys, tj. 06.2003—-06.2007, oceny parametru f przyjmuja ujem-
ne wartos$ci, co przeczy teorii niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.
W czasie niepokoju na rynkach finansowych, czyli w okresie od lipca 2007 r. do
czerwca 2011 r., oszacowania parametru /5 sa dodatnie, co z kolei jest zgodne z pa-
rytetem UIP. Znaki oszacowan parametru S potwierdzaja wyniki uzyskane przez
Flooda i Rose [2002] oraz Clarid¢, Davisa i Pedersena [2009]. Z powyzszego wy-
nika, ze zjawisko anomalii premii terminowej dotyczy przede wszystkim okresu
mniejszej zmienno$ci cen na rynkach finansowych. Z kolei w czasie podwyzszo-
nej zmiennos$ci cen oszacowania parametru kierunkowego f w modelu regresji
(2.5) przyjmuja dodatnie wartosci, co jest zgodne z niezabezpieczonym parytetem
stop procentowych.

Zmiana warto$ci oszacowan parametrow modelu regresji (2.5) w czasie moze
wskazywac na to, ze zalezno$¢ mig¢dzy zmienna objasniang (s, — §;) 1 Zmienng
objasniajaca (i, —i,) nie jest liniowa lub/i parametry modelu nie sa stabilne. W ce-
lu sprawdzenia poprawnosci specyfikacji modelowej zastosowano test RESET.
Test RESET (ang. Regression Equation Specification Error Test) wykorzystywany
jest dla modeli regres;ji liniowej szacowanych metoda najmniejszych kwadratow.
W przypadku funkcji regresji (2.5) jego zastosowanie jest zatem uzasadnione. Test
ten zostal opracowany przez Ramsey’a [1969]. Weryfikacji podlegaja nastepujace
hipotezy:

Hp: model ma posta¢ liniowa,

H;: model ma posta¢ wielomianu stopnia m.

W tabeli 8 przedstawiono wyniki testu RESET oszacowanych modeli regresji
(2.5) dla kursow JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD dla 97 miesigcznych obser-
wacji z okresu od czerwca 2003 1. do czerwca 2011 r. Test RESET wykonano
dla m € {2,3,4}, co oznacza odpowiednio wielomian stopnia drugiego, trzecie-
go iczwartego. Tabela 8 przedstawia oszacowane warto$ci statystyki testowej
F(vi, v2) 0 v, i v, stopniach swobody®.

Z przeprowadzonego testu RESET wynika, ze dla kursu JPY/USD nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, mowiacej, ze model ma posta¢ linio-
wa. W przypadku kursu JPY/EUR dla kazdego m € {2,3,4} model wielomiano-
wy okazat sig¢ by¢ lepszy od modelu liniowego. Z kolei dla kursu JPY/AUD, dla
m € {2,4}, brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, mowiacej, ze model

° v, to liczba nowych zmiennych objasniajacych w modelu (2.5) stopnia m, a v, to liczba obserwacji
pomniejszona o liczbg wszystkich parametrow modelu (2.5) stopnia m.
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Tabela 8. Test RESET dla modeli regres;ji (2.5)

Statystyki JPY/USD JPY/EUR JPY/AUD
F(1,94),m=2 0,18 6,53%* 0,56
F(2,93),m=3 0,15 5,25%** 2,43%
F(3,92), m=4 0,40 10,79%** 1,63

”f, ** *%% _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,1; 0,05; 0,01
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

ma postac liniowa. Dla m = 3, hipotezg zerowa o liniowosci modelu (2.5) odrzu-
camy na poziomie istotnosci 0,1, a przyjmujemy hipotezg alternatywna, mowiaca,
ze model ma posta¢ wielomianu trzeciego stopnia. Nalezy jednak podkresli¢, ze
w przypadku kursu JPY/AUD, na poziomie istotno$ci mniejszej niz 0,05, brak jest
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej dla kazdego m € {2,3,4}.

Zmiana znaku oszacowan parametru strukturalnego f w modelu regresji (2.5)
moze wynika¢ z jego niestabilnosci. W celu sprawdzenia stabilnosci parametrow
modelu ekonometrycznego (2.5) zastosowano test Chowa [1960]. Weryfikacji
podlega hipoteza zerowa, méwiaca, ze parametry modelu (2.5) sa stabilne. W ta-
beli 9 przedstawiono wyniki testu Chowa dla kursow JPY/USD, JPY/EUR i JPY/
/AUD, dla 97 miesigcznych obserwacji z okresu od czerwca 2003 r. do czerwca
2011 r. Jako punkt zwrotny wybrano lipiec 2007 r., kiedy to doszto do zaburzen na
rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych Ameryki, oraz
wrzesien 2008 r., kiedy to znacznie wzrosta zmienno$¢ na rynkach finansowych,
co zostalo pokazane na rysunku 11. Tabela 9 zawiera oszacowane warto$ci staty-
styki testowej F(vy, v,) dla wybranych punktow zwrotnych (p,). Statystyka testowa
ma rozktad F-Snedecora z v, i v, stopniami swobody!°.

Tabela 9. Test Chowa na stabilno$¢ parametréw modelu regresji (2.5)

Statystyki JPY/USD JPY/EUR JPY/AUD
F(2,93), p. : 07.2007 2,37* 2,08 2,71%
F(2,93), p- : 09.2008 5,42%%% 5,54% %5 8,96%**

* k* #*% _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,1; 0,05; 0,01
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

Jak wynika z tabeli 9, parametry strukturalne modelu regresji (2.5) dla kurséw
JPY/USD, JPY/EUR i1 JPY/AUD nie sg stabilne. W przypadku punktu zwrotnego,
przypadajacego na lipiec 2007 r., hipoteza o stabilno$ci parametréw zostata od-
rzucona dla kursow JPY/USD i1 JPY/AUD na poziomie istotnosci 0,1. Dla punk-
tu zwrotnego przypadajacego na wrzesien 2008 r. hipoteza zerowa, mowiaca, ze

0y, =k + 1, gdzie k to liczba zmiennych objasniajacych w modelu (2.5), a v, =n —2(k + 1), gdzie

n to liczba wszystkich obserwacji.
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parametry modelu (2.5) sa stabilne, zostata odrzucona dla wszystkich badanych
kursow na poziomie istotnosci 0,01. Test Chowa wskazuje zatem na niestabil-
no$¢ parametréw strukturalnych modelu (2.5). Oznacza to, ze oceny parametrow
stojacych przy zmiennej objasniajacej i, —i, , uzyskane na podstawie obserwacji
statystycznej z réznych okresow, roznia si¢ od siebie.

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze model regresji liniowej nie opisu-
je dobrze zalezno$ci migdzy zmienng objasniana (s, — s,) i objasniajaca (i, —i ).
W badaniu niezabezpieczonego parytetu stop procentowych modele liniowe za-
stgpowane sa czesto nieliniowymi modelami przetacznikowymi. W monografii
zbudowano model przetacznikowy typu Markowa. Opis teoretyczny modelu oraz
przeglad literatury przedmiotu dotyczacej wykorzystania modeli przelaczniko-
wych Markowa w analizie rynku walutowego przedstawiono w rozdziale 2.1. Za-
stosowanie modeli przetacznikowych typu Markowa w testowaniu parytetu UIP
na rynku jena japonskiego zostato zaprezentowane w rozdziale 4.1.
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ZASTOSOWANIE NIELINIOWYCH MODELI EKONOMETRYCZNYCH
W WYJASNIENIU ANOMALII PREMII TERMINOWE] NA RYNKU
JENA JAPONSKIEGO

4.1. Anomalia premii terminowej a zmienno$¢ kursu walutowego
- model przelacznikowy Markowa

Zmiana warto$ci oszacowan wspotczynnika kierunkowego f w modelu regre-
sji (2.5) dla kursow JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD z ujemnej na dodatniag moze
wynika¢ migdzy innymi ze wzrostu zmiennos$ci cen na rynkach finansowych. Do-
datkowo, mozna przypuszczaé, ze istnieje pewien rezim, w ktorym parametr S
jest dodatni, 1 inny rezim, w ktorym parametr /5 jest uyjemny. Zastosowanie modeli
przetacznikowych do badania parytetu UIP na rynku jena japonskiego wydaje sig
zatem uzasadnione. W modelach tych zaktada si¢ bowiem, ze moga istnie¢ pewne
specyficzne rezimy, w ramach ktorych dany proces ekonomiczny przebiega ina-
czej. W analizowanym w monografii przypadku trudno jest jednoznacznie stwier-
dzi¢, co dokladnie przyczynia si¢ do zmiany warto$ci ocen parametru kierunko-
wego  w oszacowanych modelach regresji (2.5) dla kurséw JPY/USD, JPY/EUR
1 JPY/AUD, dlatego tez w dalszych badaniach zastosowano model przetaczniko-
wy typu Markowa. W modelu tym przej$cie migdzy rezimami jest sterowane przez
pewien nieobserwowalny proces stochastyczny. Ponadto, zmiana znaku parametru
kierunkowego f w modelu regresji (2.5) ma, zdaniem autora, charakter dyskretny,
a nie ptynny, co dodatkowo uzasadnia wybdr modelu przetacznikowego Marko-
wa, a nie modeli wygladzonego przejscia.

W ramach przeprowadzonych badan zbudowano przetacznikowy model Mar-
kowa (4.1), analogiczny do modelu (2.15) opracowanego przez Ichiue i Koyama
[2011].

Sivk =8 = 05‘,[ + ﬁv, (it - lt*) + O-v[ Ervk
gdzie: 4.1
v e{1,2}

gdzie: a,, f,, 0, — parametry modelu, przyjmujace wartosci a,, f1, o1 jesli

proces znajduje si¢ w rezimie 1 (v, = 1), oraz wartosci a,, £, 02, jesli
proces znajduje si¢ w rezimie 2 (v, = 2).
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W przeciwienstwie do modelu Ichiue i Koyama (2.15), model (4.1) to prze-
tacznikowy model Markowa z dwoma rezimami, w ktorym wszystkie parametry
modelu, czyli a, f 1 0, zmieniaja si¢ rownoczesnie. Model opracowany przez Ichiue
i Koyama [2011] to natomiast model z czterema rezimami, w ktorym parametr o
nie ulega zmianie, a zmiana parametrow f i o nie musi przebiega¢ rGwnoczesnie.

Przetacznikowy model Markowa (4.1) opracowano dla danych obejmuja-
cych okres od czerwca 2003 r. do czerwca 2011 r. Na podstawie przeprowadzonej
wczesniej analizy modelu regresji (2.5) dla wybranych kursow jena japonskiego
(tabela 7) pokazano, ze w czasie poprzedzajacym kryzys (06.2003—06.2007) osza-
cowania parametru f przyjmowaty ujemne wartosci, natomiast w czasie niepoko-
ju na rynkach finansowych (07.2007—06.2011) oceny parametru S byty dodatnie.
Rozwazania oparte na modelu przetacznikowym Markowa ograniczono zatem do
dwoch rezimow. W modelu (4.1) rezim wystgpujacy w momencie ¢ reprezento-
wany jest wigc przez nieobserwowalna zmienng v,, ktora przyjmuje wartosci 1
lub 2. W modelu przetacznikowym Markowa (4.1) przejécie z jednego rezimu do
drugiego interpretowane jest jako zmiana w relacji migdzy stopa zwrotu na rynku
walutowym (s, — s,) a r6znica w stopach procentowych (7, —i: ) oraz dodatkowo
jako zmiana w wariancji stopy zwrotu (&, ). Przy zalozeniu, ze wariancja zmien-
nej objasnianej (g, ) jest inna dla kazdego rezimu, przyjgto interpretacje, ze jeden
rezim odpowiada rynkowi uspokojonemu, a drugi rynkowi o podwyzszonej ak-
tywnosci i duzej zmiennosci cen.

Oceny parametrow przetacznikowego modelu Markowa (4.1) uzyskano me-
toda najwigkszej wiarygodnos$ci. Do maksymalizacji funkcji wiarygodnosci zasto-
sowano algorytm BFGS (Broyden, Fletcher, Goldfarb i Shanno) [Bishop 1995].
Obliczenia przeprowadzono korzystajac z pakietu ekonometrycznego Eviews 8.
Badania wykonano dla trzech miesigcznych walutowych kurséw kasowych
(spot — s,), tj. JPY/USD, JPY/EUR, JPY/AUD, oraz miesi¢cznych migdzybanko-
wych stop procentowych, tj. LIBOR JPY, LIBOR USD, LIBOR EUR, LIBOR
AUD z okresu od czerwca 2003 r. do czerwca 2011 r. W tabeli 10 przedstawiono
uzyskane oszacowania parametréw modelu (4.1), wartosci statystyk testowych,
liczbg obserwacji (N), prawdopodobiefistwa przejscia (p;;) oraz oczekiwany dalszy
czas trwania danego rezimu (d;). Dla kazdego z analizowanych kurséw w kolum-
nie pierwszej zamieszczono wyniki dla pierwszego rezimu (v, = 1), a w kolumnie
drugiej dla rezimu drugiego (v, = 2).

Oceng modelu rozpoczgto od sprawdzenia statystycznej istotnosci parame-
trow. Weryfikacji poddano nastgpujace hipotezy zerowe: Hy: a = 0, Hy: f =0
i Hy: ¢ = 0. Statystyka testowa ma rozktad ¢-Studenta o 89 stopniach swobody,
a jej warto$¢ oznaczona jest w tabeli 10 odpowiednio jako #,, t,, &4, W modelu prze-
tacznikowym Markowa dla kursu JPY/USD wszystkie parametry sa istotne staty-
stycznie na poziomie istotnosci co najmniej 0,1. W przypadku kurséw JPY/EUR

@



Tabela 10. Model przetacznikowy Markowa (4.1) dla kursow JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD

Wyszezegblieni JPY/USD JPY/EUR JPY/AUD
1 2 1 2 1 2
a ~0,02 0,06 0,00 0,00 0,00 0,10
f 3,70%%% | 680k 0,06 0,25 0,11 1,64*
B -0,27 1,20 -0,17 1,65 -0,06 2,27
h ~1,85% | 3,49%xx 0,52 1,73* 0,11 1,73*
f —8,62% 0,57 3,55k 0,68 —2,09%* 0,96
o 0,02 0,01 0,02 0,05 0,02 0,07
t —42,09%#% | _]3,57%%% | 26, 51%%x | _]4,62%%% | 3] 27%%* | ]9 28k
N 97 97 97
Pus P2 0,86 0,14 0,96 0,04 0,96 0,04
P P 1,00 0,00 0,11 0,89 0,09 0,91
dy, d, 74 1,0 22,5 8,9 22,9 10,7

* % %% _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01
Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

1 JPY/AUD statystycznie istotne sg jedynie parametry zmiennosci o 1 g,, parametr
p> w rezimie drugim oraz dodatkowo dla kursu JPY/AUD odrzucamy hipotez¢
zerowa Hy: o, = 0, co oznacza statystyczng istotno$¢ parametru a,.

W modelu (4.1) dla kursu JPY/USD wartos$ci ocen parametrow w rezimie
pierwszym 1 drugim r6znig si¢ od siebie, co jest charakterystyczne dla modeli
przetacznikowych. Oszacowania prawdopodobienstw dla kursu JPY/USD sa jed-
nak niezadowalajace. Jezeli proces znajduje si¢ w stanie pierwszym, to z prawdo-
podobienstwem réwnym 86% pozostanie w tym rezimie. Rezim drugi stanowi tu
jednak barier¢ odpychajaca. Prawdopodobienstwo pozostania w nim (py,) wynosi
zero. Wskazuje to na to, ze model przetacznikowy (4.1) z dwoma rezimami nie jest
w tym przypadku dobrze dopasowany. Z kolei dla kursow JPY/EUR i1 JPY/AUD
model przetacznikowy Markowa (4.1) jest dobrze dopasowany. Wskazuje on wy-
raznie na istnienie dwoch rezimow, ktore rdznia si¢ od siebie przede wszystkim
znakiem oszacowan parametru £ oraz wartoscia ocen parametru zmiennosci o.
Oba rezimy sa stabilne w tym sensie, ze prawdopodobienstwa przejscia z jednego
rezimu do drugiego, tj. pi» 1 p»1, maja niskie warto$ci, natomiast prawdopodobien-
stwa pozostania odpowiednio w rezimie pierwszym i drugim (py;, py) osiagaja
wartosci wysokie.

Z tabeli 10 wynika, ze dla wszystkich badanych kursow oszacowania parame-
tru kierunkowego £ sa ujemne w pierwszym rezimie, a dodatnie w drugim rezi-
mie. Oznacza to, ze w pierwszym rezimie parametr f przyjmuje wartosci sprzeczne
z niezabezpieczonym parytetem stop procentowych. W drugim rezimie ten kieru-
nek relacji miedzy zmienna objasniana (s,.;— s,) i zmienna objasniajaca (i, —1,)
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jest zgodny z parytetem UIP. Weryfikacji poddano hipoteze zerowa, mowiaca, ze
parametr f jest rowny jedno$ci. Statystyka testowa ma rozktad z-Studenta o 89
stopniach swobody, a jej warto$¢ oznaczona jest w tabeli 10 jako 7. W pierw-
szym rezimie hipoteza zerowa, méwiaca, ze parametr £, jest rowny jednosci
(Hp: p1 = 1), zostaje odrzucona na poziomie istotnosci mniejszym niz 0,05 w przy-
padku wszystkich trzech kursow. Z kolei w drugim rezimie brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej Hy: - = 1. Ponadto, w drugim rezimie wspoétczynnik
kierunkowy f, jest istotnie rozny od zera, co oznacza istnienie zwiazku pomigdzy
zmienna zalezna (s, $,) i niezalezna (i, —1, ). A zatem uzyskane wyniki wskazuja
na to, ze w pierwszym rezimie niezabezpieczony parytet stop procentowych nie
jest zachowany, natomiast w drugim rezimie brak jest podstaw do odrzucenia hi-
potezy parytetu UIP.

Z oszacowan parametréw przedstawionych w tabeli 10 wynika ponadto, ze
dla kursow JPY/EUR i JPY/AUD odchylenie standardowe (o) w drugim rezi-
mie jest wyzsze niz odchylenie standardowe w rezimie pierwszym. Drugi rezim
odpowiada stanowi, w ktorym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy pary-
tetu UIP. Mozna zatem uzna¢, ze w przypadku kursow JPY/EUR 1 JPY/AUD
niezabezpieczony parytet stop procentowych sprawdza si¢ lepiej w okresie ich
podwyzszonej zmiennosci. Uzyskane wyniki sa zgodne z tym, co pokazali Flood
1 Rose [2002]. Odwrotna zalezno$¢ zaobserwowano natomiast dla kursu JPY/
/USD, gdzie rezimowi z dodatnim parametrem kierunkowym f odpowiada nizsza
warto$¢ odchylenia standardowego o. Jednak, tak jak zostato to opisane wyzej,
model przetacznikowy Markowa (4.1) dla kursu JPY/USD nie jest dobrze dopa-
sowany. Prawdopodobienstwo pozostania w rezimie drugim wynosi zero. Dlate-
go tez wyniki badan dotyczace kursu JPY/USD nalezy traktowac z ostroznos$cia.
By¢ moze dla kursu JPY/USD lepsza bytaby inna posta¢ analityczna modelu,
w tym nawet model liniowy, co potwierdzil test RESET. Nie mozna wykluczy¢
takze tego, ze inny model przetacznikowy Markowa, przyktadowo ten z cztere-
ma rezimami opracowany przez Ichiue i Koyama [2011] (model 2.15), nie datby
w przypadku kursu JPY/USD zadowalajacych rezultatow. Ichiue i Koyama [2011]
zalozyli bowiem, ze zmiana parametréw £ i o nie musi przebiega¢ jednoczesnie.
A zatem nie zawsze rezimowi z dodatnig ocena parametru £ odpowiada rezim
7 WyZzsza wartos$cia oszacowania parametru . Zdaniem autorki, model przetacz-
nikowy Markowa z dwoma rezimami (4.1) dobrze opisuje zmiang w relacji mig-
dzy stopa zwrotu na rynku jena japonskiego (s..;— ;) a r6znica w stopach pro-
centowych (i, —i), jezeli ta r6znica w stopach procentowych Japonii (i) i kraju
waluty bazowej (i, ) jest stale ujemna. Z kolei dane przedstawione na rysunku 12
wskazuja, ze w czasie odpowiadajacym drugiemu rezimowi roznica migdzy sto-
pami procentowymi w Japonii i USA (i, —i ) byta bardzo mata, a czasem nawet

dodatnia.
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Rysunek 12. Miesigczne stopy procentowe LIBOR w Japonii i Stanach Zjednoczonych w okresie
06.2003-06.2011
Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

Na podstawie badan przedstawionych w rozdziatach 3.2 i 4.1 wykazano, ze
rezim drugi to rezim silnej aprecjacji jena japonskiego wzgledem walut krajow
o wyzszych stopach procentowych (tabele 71 10). W drugim rezimie stopy procen-
towe w Japonii i USA byty na zblizonym, bardzo niskim poziomie (rysunek 12).
Tak naprawdg, to od grudnia 2008 r. takze waluta amerykanska, podobnie jak
waluta japonska, stata si¢ waluta nisko oprocentowana, wykorzystywana w stra-
tegiach carry trade jako waluta finansujaca [McCauley, McGuire 2009]. Nalezy
dodatkowo podkresli¢, ze po upadku banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r.
dolar amerykanski zyskat miano waluty safe haven. Wzrost globalnej awersji do
ryzyka spowodowal, ze inwestorzy kupowali aktywa o wyzszej ptynnosci i lepszej
jakos$ci, co doprowadzito do wzrostu popytu na dolara amerykanskiego. Dlate-
go tez w przypadku kursu walutowego JPY/USD ten kierunek zaleznosci migdzy
stopa zwrotu (s.4— $,) a réznica w stopach procentowych (i, —i ) nie jest juz taki
oczywisty. Drugi rezim to bowiem takze czas silnej aprecjacji nisko oprocentowa-
nego dolara amerykanskiego wzgledem walut wyzej oprocentowanych. Sugeruje
to, ze w przypadku kursu jena japonskiego do dolara amerykanskiego nie mozna
moéwié tylko o dwoch rezimach i by¢é moze model przetacznikowy z czterema
rezimami dalby lepsze rezultaty.

Na rysunku 13 przedstawiono ksztaltowanie si¢ miesigcznych stop procento-
wych w Japonii, strefie euro i Australii od czerwca 2003 r. do czerwca 2011 r.

Model przetacznikowy Markowa (4.1) wskazuje wyraznie na istnienie dwoch
stabilnych reziméw dla kursow JPY/EUR i JPY/AUD. Z rysunku 13 wynika, ze
ro6znica w stopach procentowych w Japonii i odpowiednio w strefie euro i Australii
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Rysunek 13. Miesigczne stopy procentowe LIBOR w Japonii, strefie euro i Australii w okresie
06.2003-06.2011
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy danych Bloomberg.

byla stale ujemna. Daje to podstawy, aby sadzi¢, ze model przetacznikowy Mar-
kowa z dwoma rezimami dobrze opisuje zalezno$¢ migdzy stopa zwrotu (s — S;)
ardznica w stopach procentowych (i, —i,), jezeli ta roznica w stopach procento-
wych dla badanego okresu czasu jest stale ujemna.

Na podstawie wynikow przedstawionych w tabeli 10 oraz analizy rysunkow
12 i 13 mozna dodatkowo wywnioskowacé, ze im wigksza jest roznica w stopach
procentowych i, —i,, tym wyzsza warto$¢ oszacowan parametru f w rezimie dru-
gim. Wyzsza warto$¢ oszacowan parametru S oznacza natomiast silniejsza aprecja-
cje jena japonskiego wzgledem waluty kraju o wyzszych stopach procentowych.
Dodatkowo, warto$¢ bezwzgledna ocen parametru kierunkowego £ w pierwszym
rezimie jest mniejsza niz w rezimie drugim (tabela 10). Sugeruje to, ze w badanym
okresie aprecjacja jena japonskiego, jako waluty kraju o niskich stopach procen-
towych, przebiegata szybko i gwalttownie, natomiast jego deprecjacja miata cha-
rakter stopniowy i tagodniejszy. Do podobnych wnioskow doszli Ichiue i Koyama
[2011]. Zdaniem tych autoréw, za ryzyko zwiazane z szybka aprecjacja waluty
krajow o niskich stopach procentowych (np. jen japonski) inwestorzy, ktorzy zaj-
muja krotka pozycje!'! w tej walucie, zadaja dodatkowej premii. Wtasnie ta zmien-
na w czasie premia za ryzyko moze by¢ zrodtem anomalii premii forward na ryn-
ku jena japonskiego. Problem ten zostat przedstawiony w rozdziale 4.2.

1 Krétka pozycja na rynku walutowym oznacza sprzedaz waluty. W przypadku krétkiej pozycji na
rynku kontraktéw terminowych/opcji na walute krotka pozycja oznacza zobowigzanie/prawo do
sprzedazy waluty w okreslonym momencie czasu w przysztosci, po z gory ustalonym kursie.
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Nalezy rowniez podkresli¢, ze wysoka warto$¢ oszacowan parametru kierun-
kowego f w rezimie drugim moze powodowac, ze przy testowaniu niezabezpie-
czonego parytetu stop procentowych dla dlugiego okresu za pomoca modelu (2.5)
otrzymamy dodatnig warto$¢ oceny parametru . I pomimo tego, ze parytet UIP
nie byl spetniony w calym okresie badawczym, to jednak silna aprecjacja jena
w drugim rezimie oraz tagodna jego deprecjacja w rezimie pierwszym powoduja,
ze dla catego okresu badawczego oszacowanie parametru f w modelu (2.5) przyj-
muje dodatnie wartosci (tabela 4).

Z tabeli 10 wynika, ze w przypadku kurséw JPY/EUR i JPY/AUD mamy do
czynienia z tzw. efektem long swing'?>. W rezimie pierwszym oszacowania pa-
rametru kierunkowego S, przyjmuja ujemne wartosci, co utozsamiane jest z de-
precjacja jena japonskiego wzgledem pozostatych walut. Dodatkowo, prawdo-
podobienstwo pozostania w rezimie pierwszym (p;;) jest znacznie wigksze niz
prawdopodobienstwo przej$cia do rezimu drugiego (p;;). A zatem w danej chwi-
li zmiana stanu z deprecjacji na aprecjacje jena japonskiego jest znacznie mniej
prawdopodobna niz pozostanie w stanie deprecjacji. Z kolei w drugim rezimie
oszacowania parametru f3, przyjmuja dodatnie warto$ci, co oznacza wzrost warto-
$ci jena japonskiego wzgledem euro i dolara australijskiego. Prawdopodobiefnstwo
pozostania w rezimie drugim (p,,) jest znacznie wigksze niz prawdopodobienstwo
przejscia do rezimu pierwszego (p.;). Te wystgpujace na przemian dlugotrwate
okresy wzrostu i spadku wartosci jena japonskiego odzwierciedlaja wystepowa-
nie tzw. efektu long swing dla kursow JPY/EUR i JPY/AUD. Ponadto, wysokie
prawdopodobienstwa utrzymywania si¢ rezimu pierwszego z nizsza zmiennoscia
(p11) oraz rezimu drugiego z wyzszym odchyleniem standardowym (p,,) odzwier-
ciedlaja efekt grupowania si¢ wariancji stop zwrotu, w tym przypadku wariancji
zmiennej s, — S; [ Wlodarczyk, Zawada 2005].

Z obliczen przeprowadzonych dla kursow JPY/EUR i JPY/AUD (tabela 10)
wynika, Ze rezim pierwszy charakteryzuje si¢ ujemna warto$cia oszacowan pa-
rametru £, i nizsza warto$cia odchylenia standardowego ;. Mozna dodatkowo
przyjac, ze rezim ten odpowiada okresowi dobrych nastrojow rynkowych, ni-
skiej zmiennosci cen, kiedy to niezabezpieczony parytet stop procentowych nie
jest na ogoét zachowany. Z kolei rezim drugi charakteryzuje dodatnia warto$¢
ocen parametru S, 1 wyzsza wartos¢ odchylenia standardowego o,, co wskazuje
na okres niepokoju, wyzszej zmiennosci cen na danym rynku walutowym, kie-
dy to nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy parytetu UIP. Z danych przedsta-
wionych w tabeli 10 wynika dodatkowo, ze dla kursow JPY/EUR i JPY/AUD
proces nieco tatwiej przechodzi z rezimu drugiego do rezimu pierwszego niz
odwrotnie. Oczekiwany czas trwania w rezimie pierwszym jest znacznie dtuzszy

12 Opis efektu long swing znajduje si¢ w rozdziale 2.1.
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niz oczekiwany czas trwania w rezimie drugim. W rezimie pierwszym d wynosi
okoto 23 miesiace, a w rezimie drugim 9 i 11 miesigcy odpowiednio dla kurséw
JPY/EUR i JPY/AUD.

Na rysunkach 14 i 15 przedstawiono wyznaczone przez model przelaczniko-
wy typu Markowa (4.1) prawdopodobienstwa warunkowe pozostania w pierw-
szym rezimie odpowiednio dla kurséw JPY/EUR 1 JPY/AUD.

W przypadku kursu JPY/EUR (rysunek 14) zmiana rezimu pierwszego na dru-
gi nastgpita dopiero na przelomie wrzesénia i pazdziernika 2008 r., kiedy to znacz-
nie wzrosta zmiennos$¢ cen na rynkach finansowych (por. rysunek 11) oraz doszto
do upadku wielu waznych instytucji finansowych. Zaburzenia na amerykanskim
rynku kredytow hipotecznych subprime w potowie 2007 r. nie byly w przypadku
kursu JPY/EUR wystarczajacym bodzcem, aby spowodowaé przejscie z rezimu
pierwszego do drugiego. Sytuacja ksztattuje si¢ nieco inaczej w przypadku kursu
JPY/AUD. Rysunek 15 pokazuje, ze zmiana rezimu z pierwszego na drugi nasta-
pita juz w potowie 2007 r., kiedy to rozpoczat si¢ kryzys na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych subprime.

Z rysunkow 141 15 wynika, Ze po krotkim czasie pozostania w rezimie drugim
kurs walutowy wraca na moment do rezimu pierwszego. Od momentu wkroczenia
w rezim drugi, tj. 09.2008 dla kursu EUR/JPY i 07.2007 dla kursu JPY/AUD,
kursy te znajduja si¢ w ciaglym ruchu migdzy rezimem drugim a rezimem pierw-
szym. Moze to wskazywacé na to, ze okres kryzysu finansowego XXI w. to okres
ciaglych zmian nastrojow wsrod uczestnikow rynku, czas duzej zmiennosci cen
oraz powtarzajacych si¢ okresowo atakow paniki, ktore moga powodowaé przej-
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Rysunek 14. Prawdopodobienstwa warunkowe pozostania w pierwszym rezimie wyznaczone na
podstawie modelu przetacznikowego (4.1) dla kursu JPY/EUR w okresie 06.2003—-06.2011
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg w programie Eviews 8.
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Rysunek 15. Prawdopodobienstwa warunkowe pozostania w pierwszym rezimie wyznaczone na

podstawie modelu przetacznikowego (4.1) dla kursu JPY/AUD w okresie 06.2003—06.2011
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg w programie Eviews 8.

$cie analizowanych kursow do rezimu drugiego. Nalezy podkresli¢, ze to wtasnie
rezim drugi obejmuje czas, kiedy niezabezpieczony parytet stop procentowych
jest zachowany, a zarazem czas, kiedy jen japonski silnie i gwattownie aprecjonu-
je wzgledem innych, wyzej oprocentowanych walut.

Na podstawie oszacowanych liniowych modeli regresji w podokresach oraz
modeli przetacznikowych Markowa mozna uznac¢, ze zjawisko anomalii premii
terminowej dotyczy przede wszystkim okresu ekspansji, mniejszej zmiennosci
cen na rynkach finansowych. Z kolei w czasie podwyzZszonej zmiennos$ci cen
oszacowania parametru kierunkowego f w modelu regresji (wzor 2.5) (tabela 7)
oraz modelu przetacznikowym (4.1) (tabela 10) przyjmuja dodatnie wartosci, co
jest zgodne z niezabezpieczonym parytetem stop procentowych. Odmienne wyni-
ki uzyskano jedynie w przypadku modelu przetacznikowego Markowa dla kursu
JPY/USD, gdzie w rezimie nizszej zmiennosci kursu ocena parametru f przyjmo-
wata dodatnie wartosci.

Pomimo zastosowania coraz bardziej skomplikowanych i zaawansowanych
metod ekonometrycznych w testowaniu niezabezpieczonego parytetu stop procen-
towych, parytet UIP pozostaje jednak nadal zagadnieniem spornym i pozostawia-
jacym wiele niewyjasnionych kwestii dla ekonomistow. Teoria parytetu UIP jest
fundamentem wielu ekonomicznych modeli kurséw walutowych. Jednakze pra-
widtowos¢ tej teorii kwestionowana jest przez badaczy z catego swiata. Zdaniem
Baille’a [2011], anomalia premii terminowej nie zostala jeszcze w pelni zbadana
1 odnalezienie przyczyn tego zjawiska jest niezwykle wazne z punktu widzenia
teorii ekonomii 1 finanséw migdzynarodowych.
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4.2. Premia za ryzyko na rynku jena japonskiego.
Modele klasy GARCH-M

W literaturze przedmiotu wyroéznia si¢ dwa podstawowe podejs$cia wyjasnia-
jace anomali¢ premii terminowej. Zgodnie z pierwszym podej$ciem, niezabez-
pieczony parytet stop procentowych nie jest zachowany, gdyz nie jest spetniony
warunek racjonalnosci oczekiwan inwestorow. Z kolei, zgodnie z podejsciem dru-
gim, parytet UIP nie jest zachowany, gdyz nie jest spelniony warunek neutralno-
$ci inwestorow wobec ryzyka. W podejsciu tym zaktada si¢, ze inwestorzy maja
awersje do ryzyka i oczekuja wyzszej, niz roznica w stopach procentowych, stopy
zwrotu z inwestycji w walucie zagranicznej. Odrzucenie hipotezy niezabezpieczo-
nego parytetu stop procentowych wynika wowczas z istnienia niezerowej premii
za ryzyko. Zagadnienie to zostato doktadnie opisane w rozdziale 2.2.

Zgodnie z nurtem nowej ekonomii klasycznej, w rozprawie zalozono racjo-
nalno$¢ oczekiwan uczestnikow rynku. Przyjeto natomiast, ze odchylenia kursu
walutowego od poziomu wynikajacego z niezabezpieczonego parytetu stop pro-
centowych moga wynika¢ z istnienia niezerowej, zmiennej w czasie premii za
ryzyko. Badania wykonano dla trzech par walutowych, tj. JPY/USD, JPY/EUR,
JPY/AUD, w okresie od czerwca 2003 do czerwca 2011 r. przy uzyciu danych o czg-
stotliwosci miesigcznej. Do modelowania premii za ryzyko zastosowano model kla-
sy GARCH(s,q)-in-mean (GARCH-M). Opis teoretyczny modeli GARCH-M oraz
przeglad literatury przedmiotu dotyczacej modelowania premii za ryzyko na ryn-
ku walutowym znajduje si¢ w rozdziale 2.2.

Do modelowania premii za ryzyko na rynku jena japonskiego wykorzystano
model GARCH-M (4.2). Model ten zostal opracowany na podstawie opisanego
w rozdziale 2.2 modelu GARCH-M (wzoér 2.25). W modelu (4.2) zatozono, ze sto-
pe zwrotu z inwestycji na rynku walutowym (z,) w czasie ¢ dla kurséw JPY/USD,
JPY/EUR i JPY/AUD mozna wyrazi¢ jako sumg premii za ryzyko (p,) oraz wybra-
nych zmiennych niezaleznych, ktorymi sa: opdzniona zmienna objasniana (z, ),
roznica w miesigcznych migdzybankowych stopach procentowych w Japonii (i, )
i odpowiednio (w zaleznosci od rozpatrywanej pary walutowej) w Stanach Zjed-
noczonych, Europie i Australii (i,) oraz zlogarytmowany wskaznik mierzacy zaan-
gazowanie inwestorow w walutowe strategie spekulacyjne carry trade (CTA).

Zmienna objasniania w modelu (4.2), czyli stopa zwrotu z inwestycji na rynku
walutowym (z,), zostata okreslona jako réznica migdzy miesigcznym walutowym
kursem kasowym w czasie ¢ (s,) oraz kursem terminowym ustalonym w czasie ¢k
dla kontraktow wygasajacych w momencie ¢ (f*)). W modelu (4.2) premia za
ryzyko jest ztozona ze statlego komponentu (f5,) oraz ze zmiennego w czasie kom-
ponentu (5\/}1_[ ) Zatozono, ze sktadnik losowy y; ma uogolniony rozktad biedu
(ang. Generalized Error Distribution, GED). W rozktadzie GED, w zaleznosci
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od przyjetej liczby stopni swobody, mozliwe jest uzyskanie rozktadu o grubszych
ogonach niz rozklad normalny. Nieujemno$¢ parametrow (ao, o;, ;) W rOwnaniu
wariancji zapewnia dodatnia warto$¢ wariancji warunkowej w kazdym momen-
cie t. W rozwazanym przypadku przyjeto, ze k£ = 1, czyli jeden miesiac.

Nalezy dodatkowo podkreslié, ze stopa zwrotu z, odpowiada stopie zwro-
tu z inwestycji w strategie carry trade w jenach japonskich'. Przyktadowo, dla
kursu JPY/AUD stopa zwrotu z, to stopa zwrotu ze strategii polegajacej na jedno-
czesnym zakupie jena japonskiego za dolara australijskiego w czasie ¢ po kursie
S, 1 sprzedazy jena japonskiego za dolara amerykanskiego po ustalonym w mo-
mencie ~k i wygasajacych w czasie ¢ terminowym kursie F*. Jezeli oprocen-
towanie waluty kwotowanej (jena japonskiego) jest nizsze od oprocentowania
waluty bazowej (dolara australijskiego), to kurs terminowy ustalony w momen-
cie t-k F") jest nizszy od kursu spot w czasie tk S, ; (F* < S, ,) (relacja 2.3).
Tak jak to zostalo opisane w rozdziatach 1.1 i 3.1, walutowe strategie speku-
lacyjne carry trade generuja wysokie zyski w czasie, kiedy niezabezpieczony
parytet stop procentowych nie jest zachowany, a tym samym w czasie, kiedy
waluty krajow o wyzszych stopach procentowych umacniajg si¢ wzgledem walut
krajow o nizszych stopach procentowych. W okresie, kiedy parytet UIP nie jest
zachowany, kurs walutowy spot w czasie ¢ bedzie zatem wyzszy od kursu spot
w czasie t—k (S, < §,). Wzrost kursu JPY/AUD oznacza bowiem umacnianie si¢
waluty australijskiej wzgledem waluty japonskiej. Jezeli £ < S, , i 5., <S8, to
kurs terminowy F*) bedzie nizszy niz kurs kasowy S,. W czasie ¢ inwestor kupi
jena japonskiego za dolary australijskie po kursie S; 1 jednoczesnie sprzeda jena
japonskiego za dolary australijskie po nizszym kursie £'"). Przyktadowo, inwe-
stor dysponujacy kapitalem 1000 dolaréw australijskich kupi jena japonskiego
po kursie S, = 120, czyli za kazdego dolara australijskiego dostanie 120 jenow

13 Opis strategii carry trade znajduje si¢ w rozdziatach 1.11 3.1.
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(razem 120 000 jenow japonskich), a nastgpnie sprzeda jeny japonskie po kursie
E% =110, czyli za kazdego jena dostanie 1/110 dolara australijskiego (razem
1090,99 dolaréw australijskich). Ta przykladowa strategia carry trade generuje
zatem zysk w wysokosci prawie 91 dolaréw australijskich, co daje stopg zwrotu
na poziomie okoto 9%, réwna w przyblizeniu s, — /)4, czyli z,. Strategia ta
przynosi jednak dodatnie stopy zwrotu tylko wtedy, gdy jen japonski ostabia sig
wzgledem dolara australijskiego. W sytuacji, gdy parytet UIP jest zachowany,
strategia ta moze generowac¢ duze straty.

Wskaznik C74 opracowano na podstawie danych z raportéw ,,zaangazowania
uczestnikow rynku” (tzw. Commitments of Traders Report 2003-2011). Zaanga-
zowanie inwestoroOw w strategie carry trade zostalo zmierzone jako stosunek licz-
by otwartych pozycji krotkich w stosunku do liczby otwartych pozycji dlugich na
rynku kontraktow terminowych na jena japonskiego przez podmioty spekulujace,
tzw. non-commercial traders. Im wigkszy wskaznik CTA4, tym wigksze zaangazowa-
nie inwestorow w strategie carry trade w jenach japonskich (tzw. yen carry trade).

Waznym warunkiem stawianym szeregom czasowym uzytym w modelach
klasy GARCH(s,q) jest ich stacjonarno$¢. W ekonometrii wyrdznia si¢ kilka defi-
nicji stacjonarnosci. Najczgsciej stosowana jest wymaganie tzw. stabej stacjonar-
nosci. Proces stabo stacjonarny to taki, ktérego warto$¢ oczekiwana i wariancja
sa skonczone i state w czasie, a kowariancja miedzy realizacjami badanej zmien-
nej zalezy jedynie od dystansu w czasie migdzy obserwacjami [Tomczyk 2008].
W przypadku silnej stacjonarno$ci zaktadana jest stato§¢ wielowymiarowego roz-
ktadu w czasie [Borkowski, Stanko 2010]. Ze wzgledu na trudno$ci w okresleniu
tego rozktadu zazwyczaj stosuje si¢ definicj¢ stabej stacjonarnosci.

Do zbadania stacjonarno$ci zmiennej objas$nianej z, oraz zmiennych objasnia-
jacych i —i, i CTA zastosowano rozszerzony test Dickeya-Fullera (ang. Augmen-
ted Dickey-Fuller, ADF) oraz test Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina
(KPSS). Test ADF nalezy do rodziny testow pierwiastkow jednostkowych (ang.
unit root tests), w ktorych hipoteza zerowa zaktada zintegrowanie stopnia d bada-
nego procesu, a hipoteza alternatywna zintegrowanie stopnia d — 1 [Welfe 2009].
Badanie stacjonarnosci zmiennych modelu (4.2) uzupetniono o test KPSS. W prze-
ciwienstwie do testu ADF, test KPSS nalezy do rodziny testow stacjonarno$ci (ang.
stationarity tests), w ktorych hipoteza zerowa zaktada stacjonarnos¢, a hipoteza
alternatywna niestacjonarno$¢ badanego procesu [Syczewska 2007]. Zdaniem
Syczewskiej [1997], potaczenie testu stacjonarnosci KPSS z testem pierwiastkow
jednostkowych zwigksza jako$¢ wnioskowania. W tabeli 11 przedstawiono wyniki
testu ADF dla zmiennych uzytych w modelu GARCH(s,q)-M (4.2).

) ; - , , .
14 1)1 s, to wartoci logarytméw naturalnych kursow F%) i S,.
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Tabela 11. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF)

Wyszczegolnienie Model ze stata Model ze stata i trendem
JPY/USD —9,89%** —9,02%**
z, JPY/EUR —9,60%** —9,62%**
JPY/AUD —8,42%** —8,38***
JPY/USD -0,52 —-1,45
i =i, JPY/EUR -1,31 ~1,65
JPY/AUD -2,71* -3,14
CTA - —3,99%** —4,06%**

* k* *x% _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01
Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z bazy Bloomberg oraz raportoéw US CFTC.

Tabela 11 przedstawia wyznaczone wartosci statystyk rozszerzonego testu
Dickeya-Fullera dla wersji modelu ze stalg oraz ze stalq i trendem. Test ten zostat
opracowany przez Dickeya i Fullera w 1979 r. Jego rozszerzona wersja (ang. Aug-
mented Dickey-Fuller, ADF) r6zni si¢ od standardowej tym, ze funkcja regresji zo-
stata rozszerzona o dodatkowe elementy, ktorych celem jest eliminacja autokorela-
cji reszt [Said, Dickey 1984]. Tablice wartoSci krytycznych testu ADF znajduja si¢
migdzy innymi w monografii MacKinnona [1991]. W tescie ADF hipoteza zerowa
zaktada niestacjonarno$¢ szeregu (Hy: y, ~ I(1)). Przyjmuje si¢ wowczas, ze proces
jest zintegrowany w stopniu pierwszym. Hipoteza alternatywna mowi, ze szereg
jest stacjonarny (H,: y; ~ 1(0)). Liczba op6znien w teScie ADF zostala ustalona na
podstawie minimalizacji kryterium informacyjnego Schwarza (Bayesian Informa-
tion Criterion, BIC). Przedstawione w tabeli 11 wyniki testu ADF wskazuja na to,
ze w przypadku wszystkich badanych kurs6w zmienna objasniana z; (a tym samym
zmienna objasniajaca z, ;) oraz zmienna objasniajaca CTA sa stacjonarne, nie ma
natomiast podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o niestacjonarno$ci zmiennej
objasniajacej i, —i.

W celu zbadania stacjonarno$ci zmiennych modelu (4.2) zastosowano tak-
ze test KPSS opracowany przez Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina
w 1992 r. Hipoteza zerowa testu KPSS zaklada stacjonarno$¢, a hipoteza alter-
natywna niestacjonarno$¢ badanego procesu. Do estymacji wariancji dlugookre-
sowej w tescie KPSS zastosowano funkcjg gestosci Barletta. Wyniki testu KPSS
przedstawiono w tabeli 12.

Dla zmiennej objasnianej z, warto$¢ statystyki testowej jest mniejsza niz war-
tos¢ krytyczna. A zatem, dla wszystkich badanych kursow jena japonskiego, nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, mowiacej, ze zmienna z, jest sta-
cjonarna. Z kolei hipoteza zerowa o stacjonarnoéci zmiennej objasniajacej i, —i,
dla wszystkich badanych kursow, tj. JPY/USD, JPY/EUR i JPY/AUD, zostata
odrzucona na poziomie istotnosci co najwyzej 0,1. W przypadku zmiennej CTA
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Tabela 12. Wyniki testu Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina

Wyszczegolnienie Model ze stata Model ze stalg i z trendem
JPY/USD 0,19 0,08
z JPY/EUR 0,15 0,06

JPY/AUD 0,05 0,04
JPY/USD 0,51%* 0,27***

i i, JPY/EUR 0,45* 0,24***
JPY/AUD 0,37* 0,14*

CTA - 0,24 0,18**

* k* #*% _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg oraz raportow US CFTC.

wyniki testu KPSS w wersji ze stala nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy
o stacjonarnosci, ale juz w wersji ze stalg i trendem hipotez¢ zerowa o trendosta-
cjonarnosci odrzucamy. Co prawda na poziomie istotno$ci 0,01 nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o stacjonarnosci, to jednak, zdaniem autorki, wyniki
testu KPSS nie potwierdzaja jednoznacznie stacjonarnosci zmiennej C7A4. Z te-
stow ADF i KPSS wynika, ze dla wszystkich badanych kurséw zmienna objasnia-
nia z, jest stacjonarna, zmienna objasniajaca i, —i, jest niestacjonarna, natomiast
w przypadku zmiennej CTA testy ADF i KPSS daja sprzeczne wyniki.

Niestacjonarno$¢ zmienne;j i, —i, zostala potwierdzona zaréwno testem ADF,
jak i testem KPSS. Nalezy podkresli¢, ze analiza empiryczna szeregéw stop pro-
centowych z reguly wskazuje na ich niestacjonarno$¢ [m.in. Campbell i Shiller
1987; Evans i Lewis 1994]. Goh, Lim i Olekalns [2006] oraz Li, Ghooshray
i Morley [2012] sa zdania, Ze ta niestacjonarno$¢ moze wynikac¢ z kontroli kapitatu
na rynku pieni¢znym lub tez z pewnych zmian w strukturze szeregu stop procen-
towych (ang. structural breaks). Zdaniem Perrona [1989], w przypadku wystepo-
wania zmian strukturalnych w finansowych szeregach czasowych test ADF moze
dostarcza¢ btednych wynikéw. Perron uwaza, ze wigkszo$¢ makroekonomicznych
zmiennych nie ma pierwiastka jednostkowego i pewna modyfikacja testu ADF
uwzgledniajaca zmiany strukturalne wystarczy, zeby pokazaé, ze przewazaja-
ca czg$¢ badanych szeregdw makroekonomicznych jest jednak stacjonarna. Li,
Ghooshray i Morley [2012] sa zdania, ze testy uwzgledniajace zmiany struktural-
ne, przyktadowo test Zivota i Andrewsa [1992], wskazuja na to, Ze szereg czasowy
stop procentowych i, —i, jest jednak stacjonarny. Stacjonarno$¢ szeregu stop pro-
centowych wykazali takze Cerrato, Kim i MacDonald [2013].

W tabeli 13 przedstawiono wyniki testu Zivota i Andrewsa [1992] dla zmien-
nej j —j, oraz zmiennej CTA, ktorej stacjonarno$¢ nie zostata jednoznacznie po-
twierdzona testem KPSS. Nalezy tutaj podkresli¢, ze w przypadku, gdy testy ADF
1 KPSS daja sprzeczne wyniki, mozna zastosowaé tzw. test hipotezy wspolne-
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go potwierdzenia stopnia integracji ADF-KPSS (ang. test of joint confirmation),
opracowany przez Charemzg i Syczewska [1998]. Ze wzgledu jednak na to, ze
— zdaniem autorki — niestacjonarno$¢ zmiennych i, —i, oraz CTA moze wynikaé
z pewnych zmian w strukturze analizowanych szeregow finansowych, stacjonar-
no$¢ powyzszych zmiennych zostata zbadana testem Zivota i Andrewsa [1992].
W tescie tym hipoteza zerowa zaktada niestacjonarno$¢ szeregu czasowego, z ko-
lei hipoteza alternatywna mowi, ze szereg jest stacjonarny ze zmianami struktural-
nymi w §redniej, w trendzie lub w $redniej i trendzie. Tabela 13 zawiera oszaco-
wane wartos$ci statystyk testowych oraz daty punktéw zwrotnych wyznaczonych
na podstawie testu Zivota i Andrewsa. W tabeli 13 umieszczono wyniki tylko dla
istotnych statystycznie zmian w $redniej, w trendzie lub w §redniej i trendzie.

Tabela 13. Wyniki testu Zivota i Andrewsa

Wyszczegolnienie Rodzaj t@stowanej Statystyka testowa
zmiany
JPY/USD 1 —4,74* (12.2007)
1 —10,52%%* (10.2008)
. JPY/EUR
i —i 3 —8,53%** (11.2008)
1 —9,89%** (10.2008)
JPY/AUD
3 —10,15%** (10.2008)
1 —4,86* (01.2005)
CTA - 2 —4,94%** (06.2005)
3 —5,04* (01.2005)

* Rk *x% _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01
Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z bazy Bloomberg oraz raportoéw US CFTC.
Uwagi: rodzaj testowanej zmiany: 1 — w $redniej, 2 — w trendzie, 3 — w $redniej i trendzie.

Wyniki przedstawione w tabeli 13 wskazuja, ze dla wszystkich badanych
kurséw walutowych hipoteza zerowa o niestacjonarno$ci zmiennej i —i, zostala
odrzucona. Wykazano, ze zmienne i,py — iryr 1 ipy — L4up Sa Stacjonarne z istotna
(na poziomie istotnosci a = 0,01) zmiana strukturalna w $redniej oraz w $redniej
i trendzie, przypadajaca na pazdziernik 2008 r. Dodatkowo, pokazano, ze r6zni-
ca w migdzybankowych, miesigcznych stopach procentowych w Japonii i Sta-
nach Zjednoczonych (i,py — iysp) jest stacjonarna z istotna (na poziomie istotnosci
o =0,1) zmiang z wyrazie wolnym w grudniu 2007 r.

Rysunek 16 przedstawia punkty zwrotne wyznaczone na podstawie testu
Zivota i Andrewsa dla zmiennej i,py — iysp. Na podstawie tego rysunku mozna wy-
wnioskowac, ze oprocz punktu zwrotnego w grudniu 2007 r. widoczna jest takze
zmiana strukturalna w pazdzierniku 2008 r., co pokrywa si¢ z punktem zwrot-
nym otrzymanym dla zmiennych i,py — izyg 1 Ljpy — i4up. Z Kolei wykresy punktow
zwrotnych dla zmiennych i,py — igyr 1 ipy — i4up WSkazuja na istnienie tylko jednej
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Rysunek 16. Punkty zwrotne dla zmiennej i;py — iysp Wyznaczone na podstawie testu Zivota

i Andrewsa
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg w programie Eviews 8.

istotnej zmiany w strukturze tych szeregow czasowych. Mozna zatem stwierdzi¢,
iz w przypadku zmiennej i,y — iysp zastosowanie testow wykrywajacych wigcej
niz jeden punkt zwrotny (np. test Lee 1 Strazicich [2003]) mogtoby da¢ lepsze
jakosciowo wyniki.

Wykorzystujac test Zivota i Andrewsa [1992] wykazano réwniez, ze zmienna
CTA jest stacjonarna z istotna (na poziomie istotno$ci a = 0,01) zmiana struktural-
na w trendzie oraz z istotng (na poziomie istotnosci o = 0,1) zmiana strukturalng
w $redniej oraz w $redniej i1 trendzie. Wykazano réwniez, ze zmiana strukturalna
w szeregu CTA nastapita w czerwcu/styczniu 2005 r. Na podstawie testu Zivota
i Andrewsa mozna stwierdzié, ze zmienne i, —i, oraz zmienna CTA4 sa stacjonarne.

Mozna wyrdzni¢ wiele czynnikéw, ktore powoduja zmiany w strukturze
szeregow czasowych. Sa to miedzy innymi decyzje oraz wydarzenia polityczne
i ekonomiczne, szoki na innych rynkach oraz nieoczekiwane wydarzenia, takie jak
ataki terrorystyczne oraz klgski zywiotowe [Witkowska, Gasek 2006].

W przypadku zmiennej 7y — rysp punkt zwrotny w grudniu 2007 r. byt kon-
sekwencja wstrzasow na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych subprime.
Z kolei zmiana w strukturze szeregéw czasowych ipy — igyr 1 Lpy — i4up przypada
na pazdziernik 2008 r., kiedy to znacznie wzrosta zmiennos$¢ na rynkach finanso-
wych oraz doszto do bankructwa wielu waznych instytucji finansowych. Nalezy
podkresli¢, ze powyzsze wydarzenia przyczynity si¢ do sukcesywnej obnizki stop
procentowych przez narodowe banki centralne w Stanach Zjednoczonych, strefie

euro 1 Australii.
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W przypadku zmiennej CTA punkt zwrotny przypadajacy na poczatek 2005 r.
jest konsekwencja obserwowanego w tym czasie wzrostu zaangazowania inwe-
storow w walutowe strategie carry trade w jenach japonskich (rysunek 8). Ten
wzrost zainteresowania strategiami carry trade przypadajacy na poczatek 2005 r.
zostal opisany migdzy innymi w raporcie z Konferencji Narodéw Zjednoczonych
do spraw Handlu i Rozwoju [UNCTAD 2011]. Wyznaczony na podstawie testu
Zivota i Andrewsa punkt zwrotny dla zmiennej C74 ma zatem odzwierciedlenie
w tym, co faktycznie dzialo si¢ na rynku jena japonskiego w 2005 r. Wzrost zaan-
gazowania inwestorOw w strategie carry trade w jenach japonskich przyczynit si¢
do wzrostu zawieranych pozycji krotkich na rynku kontraktow terminowych na
jena japonskiego, co w rezultacie spowodowalo znaczny wzrost wskaznika C7A4.

Przed przystapieniem do budowy modelu zmiennosci dla szeregow waluto-
wych stop zwrotu (z;), nalezy przetestowac reszty modelu liniowego (4.3) dopa-
sowanego do rownania $redniej modelu (4.2) na obecnos¢ warunkowej heteroske-
dastyczno$ci.

zi=ay+ Bz + P —i)+ BCTA+¢, (4.3)

Jezeli testy statystyczne wykaza, ze tzw. efekty ARCH dla reszt modelu (4.3)
sa statystycznie istotne, to zasadne jest wykorzystanie modeli klasy GARCH-M.
Wystepowanie efektu ARCH zbadano za pomoca testu Breuscha-Pagana [Breusch,
Pagan 1979] oraz testu White’a [1980]. W obydwu testach hipoteza zerowa mowi,
ze sktadnik losowy modelu jest homoskedastyczny (o stalej wariancji), natomiast
hipoteza alternatywna zaktada heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego. W tabe-
li 14 zamieszczono obliczone wartosci statystyk testowych.

Z przedstawionych w tabeli 14 wynikow mozna wywnioskowac¢, ze jedynie
dla kursow JPY/EUR 1 JPY/AUD mozna zastosowa¢ model GARCH(s,q)-M do
modelowania premii za ryzyko. W przypadku kursu JPY/USD nie ma bowiem
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o homoskedastycznosci sktadnika

Tabela 14. Wyniki testu Breuscha-Pagana i testu White’a — model GARCH-M

JPY/USD | JPY/EUR | JPY/AUD
test Breuscha-Pagana
5,97 | 7,40% | 8,22%*
test White’a

6,57 | 16,25* | 17,21%*
* k¥ *** _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio
0,1; 0,05; 0,01
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg oraz ra-
portow US CFTC.
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losowego modelu (4.3). Dalsze badania przeprowadzono tylko dla kurséw JPY/
/EUR 1 JPY/AUD.

Wyboru postaci modelu GARCH(s,q)-M (wzor 4.2) dokonano opierajac si¢ na
kryteriach informacyjnych, tj. kryterium Akaike’a (4kaike Information Criterion,
AIC), kryterium Schwarza (Bayesian Information Criterion, BIC) 1 kryterium
Hannana-Quinna (H-Q). W tabeli 15 przedstawiono wyniki obliczen poszczegol-
nych kryteriow informacyjnych dla wybranych modeli klasy GARCH(s,q)-M,
tj. GARCH(1,1)-M, GARCH (2,2)-M, wyktadniczcy EGARCH(1,1)-M, wy-
ktadniczy EGARCH (2,2)-M, progowy GJR-GARCH(1,1)-M, progowy GIJR-
-GARCH (2,2)-M, CGARCH(1,1)-M oraz CGARCH(1,1,)-M z efektem asy-
metrii (CGARCH(1,1,)-M-AS). Wszystkie wymienione powyzej modele klasy
GARCH-M zostaly opisane w rozdziale 2.2. Nizsze wartosci kryteriow informa-
cyjnych $wiadczg o lepszym dopasowaniu modelu do danych.

Wartosci kryteriow informacyjnych wskazuja, ze zaréwno dla kursu JPY/
/EUR, jak i kursu JPY/AUD najlepszy begdzie model wyktadniczy EGARCH(2,2)-
-M (tabela 15). Warto przypomnie¢, ze model EGARCH(s,q) wykorzystywa-
ny jest wowczas, gdy badane zjawiska wykazuja asymetryczny przebieg. Efek-
ty asymetryczne pojawiaja si¢, gdy szoki negatywne (innowacje ujemne) przy-
czyniaja si¢ do zwigkszenia zmiennos$ci bardziej niz innowacje dodatnie. Model
EGARCH(s,q)-M uwzglednia asymetryczny wplyw bltedow &, na zmiany premii
zaryzyko. W przypadku standardowego modelu GARCH(s,q) innowacje dodatnie
i ujemne (g;) o tej samej wartosci bezwzglednej kreuja taka sama warto$¢ zmien-
nosci A,

W tabeli 16 przedstawiono wyniki testu obciazenia znakoéw (ang. Sign Bias
Test, SB), testu obciazenia wielko$ci ujemnych (ang. Negative Size Bias Test, NSB)
oraz testu obciazenia wielkos$ci dodatnich (ang. Positive Size Bias Test, PSB) mo-
delu GARCH(1,1)-M, zbudowanego dla kurséw JPY/EUR i JPY/AUD. Testy te

Tabela 15. Wartosci kryteriow informacyjnych dla rozwazanych modeli klasy GARCH-M

AlC | BIC | H-Q AlC | BIC | H-Q
Model
JPY/EUR JPY/AUD

GARCH(1,1)-M 404 | 380 | 395 | 360 | 336 | 3,50
GARCH(2,2)-M 406 | 377 | 394 | 362 | 333 | 3,50
EGARCH(1,1)-M 404 | 377 | 393 | 359 [ 332 | -348
EGARCH(2,2)-M 419 | 387 | 406 | -381 | 349 | 3,68
GIRGARCH(1,1)-M 406 | 380 | 396 | 358 | 331 | 347
GIRGARCH(2,2)-M 407 | 375 | 394 | 363 | 331 | 3,50
CGARCH(1,1)-M 401 | 372 | 380 | 340 | 3,11 | -3.28
CGARCH(1,1)-M-AS 39 | 367 | 38 | 361 | 329 | 348

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg oraz raportow US CFTC.
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Tabela 16. Wyniki testu obcigzenia znakéw i wielkosci dla modelu GARCH(1,1)-M dla kurséw
JPY/EUR i JPY/AUD

JPY/EUR JPY/AUD
SB 0,24 2,04%*
NSB 0,62 0,88
PSB 0,74 2,14%*

*, ok Jxk — odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg oraz raportoéw US CFTC.

pozwalaja sprawdzié, czy zastosowanie modelu asymetrycznego EGARCH-M
jest zasadne. Testy obciazenia znakow i wielko$ci (ang. Sign and Size Bias Tests,
SSB) zostaty opracowane przez Engle’a i Nga [1993]. Ich doktadny opis znajduje
si¢ migdzy innymi w opracowaniu Doman i Doman [2009], a ich zastosowanie
w konteks$cie rynku finansowego znajduje si¢ w publikacji Wdowinskiego i Mate-
ckiej [2011]. Hipoteza zerowa powyzszych testow zaktada brak asymetrii. W tabe-
li 16 zamieszczono oszacowane statystyki testowe dla testow SB, NSB i PSB.

Wartosci statystyk testowych wskazuja, ze w modelu GARCH(1,1)-M dla
kursu JPY/EUR nie wystegpuje istotny efekt asymetrii. Zastosowanie mode-
lu EGARCH(2,2)-M do modelowania premii za ryzyko nie jest w tym wypad-
ku zasadne. Z analizowanych modeli bez efektu asymetrii, tj. GARCH(1,1)-M,
GARCH(2,2)-M i CGARCH(1,1)-M, wybrano model GARCH(1,1)-M. Wyboru
dokonano na podstawie kryteriow informacyjnych przedstawionych w tabeli 15.

Model GARCH(1,1)-M wykorzystany do modelowania premii za ryzyko na
rynku JPY/EUR ma nastgpujaca postac:

Z,=p+ :Blzt—l + ﬂz (l: - it) + ﬂ3CTA1 t+¢&
=B+l
& = \/h_tl//t

2
h=a,+a&,+@h,,

(4.4)

W modelu GARCH(1,1)-M dla kursu walutowego JPY/AUD wystepuje
istotny efekt asymetrii. Hipoteza zerowa testow SB i PSB o braku asymetrii zo-
stala odrzucona na poziomie istotnosci 0,05 (tabela 16). Do modelowania pre-
mii za ryzyko dla kursu JPY/AUD mozna wigc zastosowac asymetryczny model
EGARCH(2,2)-M (tabela 15). Nalezy podkresli¢, ze test SB bada niewyjasnione
przez model GARCH(1,1)-M réznice wptywu ujemnych i dodatnich szokéw na
poziom zmiennos$ci. Z kolei test PSB koncentruje si¢ na badaniu niewyjasnionych
przez model GARCH(1,1)-M réznic wptywu duzych i matych szokoéw dodatnich

na zmienno$¢.
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Model EGARCH(2,2)-M stuzacy modelowaniu premii za ryzyko na rynku
jena japonskiego do dolara australijskiego (JPY/AUD) jest postaci:

z,=p+ Pzt b (lz* — i)+ BCTA, + &,

P, =Py +S\h
& =Jhy, (4.5)

+a,

|5x—2| |‘9}tl—1| +oInh,_ +¢,Inh,_,
t-1

o
Inh =
nn, a0+a1\/a \/E-F}/r

W tabeli 17 przedstawiono oszacowania parametrow modelu GARCH(1,1)-M
(4.4) dla kursu JPY/EUR i modelu EGARCH(2,2)-M (4.5) dla kursu JPY/AUD.
Tabela 17 zawiera dodatkowo wyniki statystyk testowych dla testow sprawdzaja-
cych jakos¢ dopasowania modelu.

Istotny statystycznie staty komponent (f,) wskazuje na istnienie stalej premii
za ryzyko. Z kolei istotny statystycznie parametr 6 wskazuje na obecno$¢ zmien-
nej w czasie premii za ryzyko. Na podstawie informacji zawartych w tabeli 17
mozna wywnioskowa¢, ze jedynie w przypadku kursu JPY/AUD wykazano ist-
nienie istotnej na poziomie istotnosci 0,05 statej premii za ryzyko oraz istnienie
istotnej na poziomie istotnosci 0,01 zmiennej w czasie premii za ryzyko.

Hipotezg taczna, mowiaca, ze premia za ryzyko jest rowna zeru (H: f, = 0,
0 = 0) zweryfikowano na podstawie testu Walda (statystyka yx?2,). Dla kursu JPY/
/EUR nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej Hy: f, = 0, 0 = 0. Nie mozna
zatem stwierdzi¢, ze anomalia premii terminowej na rynku JPY/EUR wynika z ist-
nienia niezerowej premii za ryzyko. Z kolei dla kursu JPY/AUD hipoteza zerowa
Hy: By =0, 6 = 0 zostata odrzucona na poziomie istotnosci 0,01. Z powyzszego wy-
nika, Zze na rynku JPY/AUD mamy do czynienia z niezerowa premia za ryzyko. Od-
chylenia kursu walutowego jena japonskiego do dolara australijskiego od poziomu
wynikajacego z niezabezpieczonego parytetu stop procentowych moga zatem wy-
nika¢ z niespetnienia zatozenia o neutralno$ci uczestnikow rynku wobec ryzyka.

Nalezy podkresli¢, ze parametr § nazywany jest czgsto wspotczynnikiem
awersji do ryzyka inwestordéw. Istotny statystycznie parametr 0 w modelu (4.5)
wskazuje na to, ze poziom awersji do ryzyka inwestorow ma wptyw na zmienna z,,
a tym samym na zmiany kursu JPY/AUD. Ujemny parametr 6 mozne wskazywaé
dodatkowo na to, ze istnieje ujemny zwiazek mig¢dzy stopa zwrotu z, a zmien-
no$cia mierzong warunkowym odchyleniem standardowym. A zatem im mniejsza
zmiennos¢ na rynku JPY/AUD, tym wigksza stopa zwrotu z,. Z kolei im wigksza
stopa zwrotu z;, tym wigksze odchylenie kursu walutowego od poziomu wynikaja-
cego z niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.
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Tabela 17. Oszacowania parametrow modelu GARCH(1,1)-M (4.4) dla kursu JPY/
/EUR oraz modelu wyktadniczego EGARCH(2,2)-M (4.5) dla kursu JPY/AUD

Kurs walutowy | JPY/EUR | JPY/AUD
rownanie $redniej
Po -0,01 0,04**
0 0,23 —0,49%**
B -0,21* —0,28%*
b -0,33 0,29
B 0,01%* 0,01**
réwnanie wariancji
ao 0,01 —3,03**
o 0,42%** 0,47*
a - 1,34%%%*
y — —0,27%*
?1 0,45* 0,06
02 _ 0’69***
test Walda
Xia | 0,62 | 16,31%%
test White’a
X | 13,38 | 12,17
test Ljunga-Boxa-Pierce’a dla reszt standaryzowanych
Q(5) 5,86 2,26
Q(10) 8,87 4,80
Q(20) 17,09 10,81
test Ljunga-Boxa-Pierce’a dla kwadratow reszt standaryzowanych
Q(5) 3,77 2,51
Q(10) 5,31 8,54
Q(20) 16,76 13,03
test Brocka, Decherta i Scheinkmana (BDS)
BDS(2) 0,57 0,19
BDS(4) 0,23 0,47
BDS(6) 0,32 0,26
test obciazenia znakow (SSB)
SB 0,24 1,29
NSB 0,62 1,32
PSB 0,74 0,12

* ) ¥F FE%* _ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotno$ci odpowiednio
0,1; 0,05; 0,01
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Bloomberg oraz rapor-
tow US CFTC.
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Badania pokazaty, ze anomalia premii terminowej na rynku JPY/AUD moze
wynika¢ z niespelnienia zaloZenia neutralno$ci inwestorow wobec ryzyka. Na ryn-
ku JPY/AUD wykazano bowiem istnienie istotnej statystycznie, niezerowej premii
za ryzyko, co wskazuje na to, ze uczestnicy rynku maja awersj¢ do ryzyka. Nie
oznacza to jednak, ze w przypadku niezerowej premii za ryzyko parytet UIP nie jest
zachowany w calym badanym okresie, tj. od czerwca 2003 r. do czerwca 2011 r.
Ujemny parametr J sugeruje, ze im wyzsza zmienno$¢ warunkowa, a tym samym
im wyzsza premia za ryzyko, tym mniejsza jest stopa zwrotu z,. Z kolei im mniejsza
stopa zwrotu z,, tym mniejsze odchylenie kursu walutowego od poziomu wynikaja-
cego z parytetu UIP'>. Mozna zatem uznaé, ze w sytuacji, gdy inwestoréw cechuje
zmienna w czasie awersja do ryzyka, czyli premia za ryzyko jest statystycznie r6z-
na od zera, to wowczas im wyzsza premia za ryzyko, tym wigksze prawdopodo-
bienstwo, ze parytet UIP jest zachowany. Zdaniem autorki, taka zalezno§¢ wynika
migdzy innymi z wykorzystywanych na szeroka skalg strategii carry trade. Wzrost
awersji do ryzyka wsrdd uczestnikow rynku przyczynia si¢ do spadku zaintereso-
wania strategia carry trade. Inwestorzy wycofuja wowczas kapital z panstw o wy-
sokiej stopie procentowej (np. Australia), ktory nastepnie zamieniaja na walute ja-
ponska i sptacaja kredyty zaciagnigte w jenach. W rezultacie wzrasta warto$¢ jena
japonskiego, czyli waluty kraju o niskich stopach procentowych i spada warto$¢
dolara australijskiego, czyli waluty kraju o wysokich stopach procentowych, co jest
zgodne z niezabezpieczonym parytetem stop procentowych.

Istotnos¢ parametru f; w obu modelach, tj. GARCH(1,1)-M dla kursu JPY/
/EUR i EGARCH(2,2)-M dla kursu JPY/AUD, sugeruje, ze istnieje istotna sta-
tystycznie zalezno$¢ migdzy opozniona wartoscia zmiennej objasnianej (z, ),
a wysokoscig stopy zwrotu z,. A zatem badany proces mozna opisac¢ autoregresyj-
nym modelem rzedu pierwszego (AR(1)) (petna nazwa szacowanych modeli to
AR(1)-GARCH(1,1)-M dla kursu JPY/EUR i AR(1)-EGARCH(2,2)-M dla kursu
JPY/AUD). Z danych zawartych w tabeli 17 wynika dodatkowo, ze parametr $,
jest nieistotnie r6zny od zera. Nie mozna wigc uznac¢, ze réznica w stopach procen-
towych i, —i, ma istotny wplyw na poziom stopy zwrotu z,.

Zarowno w modelu (4.4) dla kursu JPY/EUR, jak i modelu (4.5) dla kursu
JPY/AUD parametr f; jest dodatni i istotnie r6zny od zera. Dodatni parametr S,
oznacza, ze wWzrostowi zaangazowania inwestorow w strategie carry trade towa-
rzyszy wzrost stopy zwrotu z,. Nalezy tutaj dodaé, ze im wyzsza stopa zwrotu
z;, tym wieksze odchylenie kursu walutowego od poziomu wynikajacego z nie-
zabezpieczonego parytetu stop procentowych. Daje to podstawy sadzi¢, ze od-
rzucenie hipotezy parytetu UIP na rynku jena japonskiego wynika, przynajmniej
W pewnym stopniu, z duzego zaangazowania inwestorow w walutowe strategie

15 Jest to zgodne z wynikami badan przedstawionymi w rozdziale 3.2 i 4.1, gdzie pokazano, ze
w czasie podwyzszonej zmiennosci niezabezpieczony parytet stop procentowych jest zachowany.
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carry trade w jenach japonskich. Do podobnych wnioskow doszli Baillie i Chang
[2011]. Ich zdaniem, zmiana warto$ci oszacowan parametru f w modelu regresji
(wzor 2.5) zujemnej na dodatnia moze by¢ spowodowana zmiana w poziomie
zainteresowania inwestorow strategiami carry trade. Prowadzone na olbrzymia
skalg inwestycje w krajach o wyzszym koszcie pieniadza przyczyniaja si¢ bo-
wiem do aprecjacji waluty tych krajow. Z kolei duzy odptyw kapitatu z krajow
o iskiej stopie procentowej (m.in. Japonii) przyczynia si¢ do znacznej deprecjacji
ich waluty. Przeczy to parytetowi stop procentowych, ktory zaktada, ze im wyzsze
oprocentowanie danej waluty, tym nizsza jej wartosc.

Na podstawie wynikow przedstawionych w tabeli 17 mozna dodatkowo wy-
wnioskowag, ze dla kursu JPY/AUD wystepuje istotny efekt dzwigni. Efekt dzwig-
ni oznacza tu asymetryczny wptyw informacji pozytywnych i negatywnych na po-
ziom wariancji. Wystepuje wowczas, gdy odrzucamy hipoteze zerowa Hy: y =0 na
rzecz hipotezy alternatywnej H,: y < 0. Ujemny 1i statystycznie istotny parametr y
sugeruje, ze duzym, nieprzewidywalnym spadkom stopy zwrotu z, bedzie towarzy-
szyt wzrost zmienno$ci obliczonej za pomoca modelu GARCH. Z kolei te duze,
nieprzewidywalne spadki stopy zwrotu z, zwiazane sa z gwaltowna aprecjacja jena
japonskiego. Zdaniem Ichiue i Koyama [2011], wtasnie za to ryzyko zwiazane
z szybka aprecjacja walut nisko oprocentowanych inwestorzy zajmujacy krotka po-
zycje w walucie krajow o niskich stopach procentowych zadaja dodatkowej premii.
Moze to wyjasnia¢ istnienie niezerowej premii za ryzyko na rynku JPY/AUD.

W celu sprawdzenia poprawnosci modelu zastosowano test White’a na homo-
skedastycznos$¢ sktadnika losowego, test Q Ljunga-Boxa-Pierce’a na niezaleznos$¢
sktadnika losowego, test Brocka, Decherta i Scheinkmana (BDS) sprawdzajacy,
czy reszty modelu sa niezaleznymi zmiennymi losowymi o jednakowym roz-
ktadzie oraz test obcigzenia znakdéw (SSB). Na podstawie testu White’a [1980]
stwierdzono, ze w przypadku obu modeli nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej, mowiacej, ze skladnik losowy jest homoskedastyczny. Test Q Ljunga-
-Boxa-Pierce’a [Box, Jenkins 1983] zaktada w hipotezie zerowej brak autokore-
lacji sktadnika losowego. Test ten przeprowadzono dla reszt standaryzowanych
1 kwadratow reszt standaryzowanych. Wyniki testu Q Ljunga-Boxa-Pierce’a przed-
stawione w tabeli 17 nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku
autokorelacji sktadnika losowego.

W pelni poprawne podejs$cie do zagadnienia niezalezno$ci sktadnika losowe-
go wymaga jednak zastosowania testu wiasnosci 11D (ang. Independently Identi-
cally Distributed), na przyktad testu BDS [Doman, Doman 2004]. Hipoteza zero-
wa testu BDS mowi, ze analizowany proces jest ciagiem niezaleznych zmiennych
losowych o jednakowym rozktadzie IID. Doktadny opis testu BDS zawiera pub-
likacja Brocka, Decherta i Scheinkmana [1996]. W tabeli 17 przedstawiono osza-
cowane wartos$ci statystyk testowych BDS dla parametru zanurzenia rownego 2,
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4 i 6 oraz parametru ¢ rownego odchyleniu standardowemu z reszt modelu (4.4)
dla kursu JPY/EUR i modelu (4.5) dla kursu JPY/AUD. Wartosci statystyk BDS
przedstawione w tabeli 17 wskazuja na brak podstaw do odrzucenia hipotezy mo-
wiacej, ze sktadnik losowy modeli (4.4) i (4.5) jest ciagiem niezaleznych zmien-
nych losowych o jednakowym rozktadzie. Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na
matg liczbe obserwacji do wyznaczania warto$ci krytycznych testu BDS zastoso-
wano procedurg bootstrap, a nie tablice rozktadu normalnego'¢. Wyliczenia prze-
prowadzono w programie Eviews. W przypadku metody bootstrap w programie
Eviews metoda probkowania polega na N-krotnym wygenerowaniu probek, gdzie
kazda z nich powstaje w wyniku losowania bez zwracania. Oznacza to, ze kazda
z probek powstaje w wyniku permutacji, tzn. zamiany kolejnosci oryginalnych
danych. W literaturze przedmiotu ta metoda nazywana jest czasem bootstrapem
bez powtorzen albo technika permutacji.

Wyniki testu obciazenia znakow (SB) i testu obciazenia wielkosci dodatnich
(PSB) wskazuja na wychwycenie efektu asymetrii dla kursu JPY/AUD. Nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku asymetrii sktadnika losowego
modelu GARCH(1,1)-M (wzér 4.4) oraz modelu EGARCH(2,2)-M (wz6r 4.5).
Wyniki testow sprawdzajacych jakos¢ dopasowania potwierdzily dobre dopaso-
wanie modeli (4.4) i (4.5) do badanych szeregow czasowych.

Modele klasy GARCH-M sa uzyteczne z punktu widzenia modelowania pre-
mii za ryzyko. Okazuje si¢ jednak, ze wigkszo$¢ badan dotyczacych wyjasnienia
anomalii premii terminowej istnieniem niezerowej premii za ryzyko nie daje wy-
starczajacych podstaw, aby uznac, ze to wlasnie premia za ryzyko przyczynia si¢ do
odrzucenia hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych. Ze wzgledu
na homoskedastyczno$¢ sktadnika losowego dla kursu JPY/USD nie mozna byto
zastosowa¢ modelu GARCH(s,q)-M. Z kolei dla kursu JPY/EUR nie byto pod-
staw do odrzucenia hipotezy, ze premia za ryzyko wynosi zero. Nie mozna zatem
stwierdzi¢, ze w przypadku kurséw walutowych JPY/USD i JPY/EUR odrzucenie
hipotezy parytetu UIP wynikalo z niespetnienia zatozenia o neutralno$ci inwesto-
row wobec ryzyka. Jedynie dla kursu JPY/AUD wykazano istnienie niezerowej,
istotnej i zmiennej w czasie premii za ryzyko. Swiadczy to migdzy innymi o tym,
ze poziom awersji inwestorow do ryzyka miat wptyw na stope zwrotu z,, a tym
samym na zmiany kursu walutowego JPY/AUD. Dodatkowo, mozna uzna¢, ze
zjawisko anomalii premii forward na rynku JPY/AUD moze wynika¢ z niespetnie-
nia zalozenia neutralnosci uczestnikow tego rynku wobec ryzyka.

16 Brock i inni [1996] na podstawie przeprowadzonych symulacji stwierdzili, ze wiarygodne wy-
niki otrzymuje si¢ dla szeregdw liczacych co najmniej 250 obserwacji. W przypadku krotszych
szeregow czasowych (w monografii 96 obserwacji) do wyznaczenia wartosci krytycznych celowe
wydaje si¢ zastosowanie metod probkowania. Metody probkowania stuza do aproksymacji nie-
znanych rozktadow statystyk poprzez analiz¢ wartosci wygenerowanych wielokrotnie z tej same;j

proby, wedtug okreslonych zasad.
@



Zdaniem autorki, anomalia premii terminowej na rynku jena japonskiego wy-
nika miedzy innymi z duzego zaangazowania inwestorow w strategie walutowe
carry trade. Liczba przeprowadzanych transakcji typu carry trade zalezy z kolei
od nastrojow panujacych na rynkach. Im lepsze nastroje inwestoréw, tym wigksze
jest ich zaangazowanie w walutowe strategie spekulacyjne carry trade. Z kolei
wraz ze wzrostem awersji do ryzyka wsrod inwestorow maleje ich zainteresowa-
nie tymi strategiami. Zmiany w postrzeganiu ryzyka przez uczestnikow rynku,
w tym przede wszystkim inwestoréw zaangazowanych w carry trade, mozna ana-
lizowa¢ na podstawie tzw. zmiennej risk reversal (RR) [Gagnon, Chaboud 2007].
Jest to zmienna charakterystyczna dla par walutowych stosowanych w strategiach
carry trade, dlatego przedstawiono ja tylko w odniesieniu do kursu walutowe-
go JPY/AUD. Risk reversal to strategia opcyjna, ktéra polega na jednoczesnym
zakupie opcji kupna out-of-the-money (OTM) i sprzedazy opcji sprzedazy out-
-of-the-money OTM, z tym samym terminem wygasnigcia, ktorych instrumentem
bazowym jest kurs walutowy (w badanym przypadku kurs JPY/AUD)'. Nalezy
podkresli¢, ze dla opcji kupna na kurs walutowy termin out-of-the-money oznacza,
ze walutowy kurs wykonania jest wyzszy niz obecny kasowy kurs walutowy (S)).
Z kolei dla opcji sprzedazy na kurs walutowy termin out-of-the-money oznacza, ze
kurs wykonania jest nizszy niz obecny kurs walutowy spot (S,).

Zmienno$¢ strategii risk reversal jest kwotowana na rynku migdzybankowym.
Ponizsze rozwazania dotycza 3-miesi¢cznej zmiennosci strategii 25-delta risk
reversal'®. Zmienno$¢ strategii risk reversal jest rowna zmienno$ci implikowa-
nej'® opcji kupna out-of-the-money (OTM), pomniejszonej o wielko$¢ zmiennosci
implikowanej opcji sprzedazy OTM (4.6).

RR25 =07 -0, (4.6)
gdzie:

RR25 — zmienno$¢ strategii 25-delta risk reversal,

o’ — zmiennos¢ implikowana opcji kupna (call) 25-delta,

02’ — zmienno$¢ implikowana opcji sprzedazy (put) 25-delta.

P

17Opcja kupna to prawo kupna okreslonej ilosci instrumentu bazowego po ustalonej cenie (cena
wykonania), w ustalonym okresie (w dniu wygasnigcia opcji). Opcja sprzedazy to prawo sprze-
dazy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po ustalonej cenie, w ustalonym okresie. Opcja jest
prawem, ktore nabywa jej posiadacz. Z kolei wystawca opcji ma obowiazek dokonania transakcji
kupna/sprzedazy, gdy posiadacz opcji chce skorzysta¢ z tego prawa [Jajuga, Jajuga 2006].

18 Delta mierzy wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego [Weron, Weron 2005].
W przypadku opcji walutowych delta na poziomie 25 oznacza, ze korelacja migedzy cena opcji
a zmiang kursu spot wynosi 0,25.

19 Zmienno$¢ implikowana wyznaczana jest na podstawie cen opcji wystawionych na wybrany kurs
walutowy.
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Na rysunku 17 przedstawiono ksztattowanie si¢ zmiennosci strategii 25-delta
risk reversal (RR) dla opcji na kurs walutowy JPY/AUD w badanym i przedsta-
wionym w monografii okresie, tj. od pazdziernika 2003 r. do czerwca 2011 r.

Z rysunku 17 wynika, ze zmienna RR dla kursu JPY/AUD przyjmowata na
0g6t ujemne wartosci. W okresie od pazdziernika 2003 r. do czerwca 2007 r. po-
ziom zmiennoSci strategii 25-delta risk reversal oscylowat w okolicach —2, nato-
miast od lipca 2007 r. do czerwca 2011 r. obserwujemy znaczny spadek zmien-
nosci. W trzecim kwartale 2008 r., kiedy to znacznie wzrosta awersja do ryzyka
i doszto do upadku wielu waznych instytucji finansowych, zmienna RR spadta do
poziomu prawie —12. Negatywna warto§¢ zmiennosci strategii risk reversal suge-
ruje, ze jest wigksze prawdopodobienstwo wykonania opcji sprzedazy OTM niz
wykonania opcji kupna OTM?. Ujemna warto$¢ risk reversal oznacza zatem, ze
uczestnicy rynku oczekuja, ze w dniu wygasnigcia opcji kurs S, bedzie nizszy niz
kurs S;. W przypadku strategii RR dla kursu JPY/AUD ujemna warto$¢ RR ozna-
cza, ze zdaniem uczestnikow rynku prawdopodobienstwo tego, ze jen japonski
umocni si¢ wzglgdem dolara australijskiego jest wigksze niz prawdopodobienstwo
tego, ze waluta japonska bedzie sig ostabiac.

Dodatkowo, zmienna RR mierzy koszt zabezpieczenia si¢ przed aprecjacja
jena japonskiego w celu ograniczenia straty ze strategii carry trade [Brunnermeier
iinni 2008]. Mozna zatem przypuszczac, ze od lipca 2007 r. inwestorzy oczekiwa-
li silnej aprecjacji jena japonskiego, a zatem postrzegali strategi¢ carry trade jako

2
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Rysunek 17. Zmiennos¢ strategii 25-delta risk reversal (RR) dla opcji na kurs walutowy JPY/AUD
w okresie 10.2003-06.2011
Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

20 Opcja sprzedazy jest wykonana, gdy w dniu wygasniecia opcji (¢+k) kurs walutowy spot ksztaltu-
je sig ponizej kursu wykonania; z kolei opcja kupna jest wykonana, jezeli w dniu wygasnigcia opcji
kurs walutowy spot ksztattuje sie powyzej kursu wykonania.
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coraz bardziej ryzykowna i byli sktonni zaptaci¢ coraz wigcej za zabezpieczenie
si¢ przed gwaltowna aprecjacja waluty japonskiej (rysunek 17). Nalezy dodat-
kowo podkresli¢, ze zmienna RR moze by¢ utozsamiana z premig za ryzyko?®'.
Im nizszy poziom RR, tym wigksze] premii zadaja uczestnicy rynku za ryzyko
zwigzane z inwestycja na danym rynku walutowym, a tym samym sa oni sktonni
zaptaci¢ coraz wigcej za zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem.

Na podstawie przeprowadzonych badan wykazano zatem, ze anomalia pre-
mii terminowej moze wynikaé¢ z istnienia niezerowej, zmiennej w czasie premii
za ryzyko. Stwierdzenie to dotyczy jednak pary walutowej JPY/AUD, ktora jest
typowa para walutowa stosowana w strategiach spekulacyjnych carry trade. Daje
to podstawy sadzi¢, ze problem efektywnosci rynku walutowego nalezy rozwazac
nie tylko w odniesieniu do racjonalno$ci inwestorow czy tez ich sktonnosci do ry-
zyka, ale nalezy takze wzia¢ pod uwage zaangazowanie inwestorow w walutowe
strategie spekulacyjne, w tym strategie carry trade. Kierunek zaleznos$ci migedzy
warto$cia waluty a stopami procentowymi w danym kraju determinowany jest
w pewnym stopniu dziatalno$cia uczestnikow rynku wykorzystujacych strategie
carry trade. Dotyczy to jednak par walutowych, dla ktorych réznica w oprocen-
towaniu walut jest wystarczajaco wysoka, zeby zachgci¢ inwestoréw do wyko-
rzystania carry trade. Dla tych par walutowych analiza problemu anomalii premii
terminowej nie moze by¢ oderwana od analizy zagadnienia dziatalnosci spekulan-
tow na rynku walutowym.

21 Premia za ryzyko to maksymalna ilo$¢ kapitatu, jaka jednostka z awersja do ryzyka jest sklonna
zaplaci¢, aby uniknac ryzyka [Jehle, Reny 2000].






Podsumowanie

Z raportoéw Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych [Bank for Internatio-
nal Settlements BIS 2007, 2010, 2013, 2016] wynika, ze obroty dotyczace trans-
akcji zagranicznych zwigzanych z migdzynarodowa wymiana dobr i ustug sta-
nowia jedynie niewielka czgs¢ catkowitych obrotow na rynku walutowym. Duza
czg$¢ transakeji walutowych stanowily transakcje o charakterze spekulacyjnym,
majace na celu uzyskanie zyskéw przy wykorzystaniu istniejacych réznic w kur-
sach walutowych. Dzialalno$¢ spekulantow przyczyniala si¢ migdzy innymi do
znacznego wzrostu zmienno$ci cen na rynku walutowym. Dotyczy to przede
wszystkim krotkookresowych wahan kurséw, ktére niejednokrotnie sa znacznie
wigksze od ruchow cen prognozowanych za pomoca modeli ekonomicznych.
W krétkim okresie trudno jest zatem wyjasni¢ zmienno$¢ kursow walutowych tyl-
ko na podstawie czynnikow makroekonomicznych. I chociaz w dtuzszym okresie
ten zwiazek migdzy zmiennymi makroekonomicznymi oraz kursami walut istnieje
ijest z reguly istotny statystycznie, to jednak czg¢sto mamy do czynienia z efektem
»przestrzelenia”. Krotkoterminowe ruchy cen okazuja si¢ bowiem niejednokrotnie
silniejsze od pozniejszego dostosowywania si¢ kursow walutowych do zmiany
czynnika makroekonomicznego i w rezultacie nowa dtugoterminowa rownowaga
na rynku walutowym ustanawia si¢ w punkcie innym niz wynikajacy z modelu
ekonomicznego. Dlatego tez podczas analizy rynku walutowego niezwykle istot-
na jest ocena dziatalnos$ci spekulantow na tym rynku.

Utrzymujace si¢ od 1995 r. niskie stopy procentowe w Japonii spowodowaty,
ze waluta tego kraju stata si¢ gldowna waluta finansujaca w walutowych strategiach
spekulacyjnych carry trade. Strategia carry trade polega na zadtuzeniu si¢ w wa-
lucie kraju o niskich stopach procentowych, a nastgpnie inwestycji uzyskanych
srodkdéw w kraju o wysokich stopach procentowych. Dodatnia stopa zwrotu z in-
westycji opartych na strategii carry trade przeczy niezabezpieczonemu paryteto-
wi stop procentowych (UIP). Parytet UIP zaktada, Ze rd6znica w oprocentowaniu
walut powinna by¢ zdyskontowana poprzez aprecjacj¢ waluty kraju o niskich sto-
pach procentowych (np. Japonia) w stosunku do waluty kraju o wysokich stopach
procentowych. Rynek walutowy znajduje si¢ bowiem w stanie rownowagi tylko
wowczas, gdy depozyty w roznych walutach oferuja takg sama oczekiwana stopg
zwrotu. Na podstawie studium literatury przedmiotu pokazano, ze stopa zwrotu
z walutowych strategii carry trade jest bardzo cz¢sto dodatnia i niejednokrotnie
nawet wyzsza od stop zwrotu na rynku akcji, co sugeruje, ze niezabezpieczony pa-
rytet stop procentowych na rynku walut wykorzystywanych w carry trade, w tym
takze na rynku jena japonskiego, nie jest zachowany.

Testowanie niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (UIP) na rynku
jena japonskiego przeprowadzono z wykorzystaniem modelu regresji oraz modelu
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przetacznikowego Markowa. Uzyskane na podstawie modelu regresji wyniki ba-
dan nie potwierdzity jednoznacznie tego, ze parytet UIP dla analizowanych kursow
jena japonskiego nie jest zachowany. Hipoteza zerowa, mowiaca, ze niezabezpie-
czony parytet stop procentowych jest zachowany, zostala odrzucona dla wszyst-
kich badanych kurso6w na poziomie istotnosci 0,01. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
w okresie od czerwca 2003 1. do czerwca 2011 r. parytet UIP dla kurséw JPY/USD,
JPY/EUR 1 JPY/AUD nie byl zachowany. Dla wielu badaczy zajmujacych sig nie-
zabezpieczonym parytetem stop procentowych analiza znaku oszacowan parame-
tru kierunkowego w omawianym modelu regres;ji jest jednak nawet wazniejsza od
statystycznej weryfikacji powyzszej hipotezy. Parytet UIP przyjmuje, ze waluty
krajow o wysokich stopach procentowych maja tendencje¢ do deprecjacji, a waluty
krajow o niskich stopach procentowych do aprecjacji. Jezeli tendencja ta jest zacho-
wana, to parametr kierunkowy w badanym modelu regresji powinien przyjmowac
wartosci dodatnie. Na podstawie przedstawionych w monografii wynikéw badan
pokazano, ze oceny parametru kierunkowego przyjmuja warto$ci mniejsze od zera
dla kursu JPY/USD i warto$ci wieksze od zera dla kursow JPY/EUR 1 JPY/AUD.
Analiza znaku oszacowan parametru kierunkowego w modelu regresji dla danych
obejmujacych okres 06.2003—-06.2011 nie potwierdzila zatem jednoznacznie, ze
parytet UIP na rynku jena japonskiego nie jest zachowany.

Niektorzy badacze sa zdania, Ze niezabezpieczony parytet stop procentowych
sprawdza si¢ lepiej w okresie podwyzszonej zmiennosci cen, niepokoju i wzrostu
globalnej awersji do ryzyka wérod uczestnikow rynku. W monografii zbudowano
zatem model regresji w dwoch czteroletnich podokresach, w czasie poprzedzajacym
pierwszy kryzys finansowy XXI w., kiedy to indeks zmiennosci VIX ksztaltowat
si¢ na niskich poziomach (06.2003—06.2007) oraz w czasie kryzysu, niepokoju na
rynkach finansowych, kiedy to miernik globalnej awersji do ryzyka osiagat wysokie
warto$ci (07.2007-06.2011). Analiza regres;ji przeprowadzona dla pierwszego pod-
okresu wskazatla na odrzucenie hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procen-
towych dla wszystkich badanych kurséw walutowych. Ponadto, w czasie poprze-
dzajacym kryzys finansowy oszacowania parametru kierunkowego przyjmowaty
ujemne wartosci, co takze przeczy teorii parytetu UIP. Weryfikacja statystyczna
hipotezy parytetu UIP dla drugiego podokresu nie data jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie, czy parytet UIP jest spetniony, czy tez nie. Nalezy jednak podkreslic, ze
w drugim podokresie oszacowania parametru kierunkowego przyjmowaty dodatnie
wartosci, co jest zgodne z niezabezpieczonym parytetem stop procentowych. Anali-
za modelu regresji w dwoch podokresach potwierdzita, ze zjawisko anomalii premii
terminowej dotyczy przede wszystkim okresu ekspansji, mniejszej zmienno$ci cen
na rynkach finansowych. Z kolei w czasie podwyzszonej zmienno$ci cen oceny
parametru kierunkowego w omawianym modelu regresji przyjmowaty dodatnie
wartosci, co jest zgodne z niezabezpieczonym parytetem stop procentowych.
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Przeprowadzone w monografii rozwazanie teoretyczne oparte na studium li-
teratury oraz wyniki testu RESET i testu Chowa sugeruja, ze liniowy model regre-
sji nie opisuje dobrze relacji migdzy przyrostem kursu walutowego a wysokoscia
stop procentowych. Testowanie niezabezpieczonego parytetu stop procentowych
na rynku jena japonskiego oparto dodatkowo na nieliniowych modelach przelacz-
nikowych Markowa z dwoma rezimami. Przejscie z jednego rezimu do drugiego
interpretowane jest w monografii nie tylko jako pewna zmiana w relacji migdzy
przyrostem kursu walutowego a rdéznica w stopach procentowych, ale takze jako
zmiana w procesie zmiennosci. Przyjeto interpretacje, ze jeden rezim odpowiada
okresowi dobrych nastrojow rynkowych i matej zmiennosci cen, a drugi okresowi
o duzej zmienno$ci cen i niepokoju na rynku walutowym. Model przetacznikowy
Markowa z dwoma rezimami dla kursu JPY/USD to przyktad zle dopasowanego
modelu. Poszczegolne rezimy roznia si¢ od siebie warto$cia oszacowan parame-
trow strukturalnych, jednak oszacowania prawdopodobienstw przejscia dla tancu-
cha Markowa sa niezadowalajace. Z przeprowadzonych w monografii rozwazan
wynika, ze w przypadku kursu walutowego JPY/USD lepszym okazatby si¢ model
z czterema rezimami. Dla kurséw JPY/EUR i1 JPY/AUD model przetacznikowy
Markowa z dwoma rezimami jest dobrze dopasowany. Wyniki wskazuja wyraz-
nie na istnienie dwoch rezimow, ktore r6znig si¢ od siebie warto$cia oszacowan
parametrow strukturalnych. Dodatkowo, oba rezimy sa stabilne, w tym sensie, ze
prawdopodobienstwa przejécia z jednego rezimu do drugiego maja niskie warto-
sci, a prawdopodobienstwa pozostania w rezimie pierwszym i drugim osiagaja
wysokie wartosci. Uzyskane wyniki badan dla kursu JPY/EUR i JPY/AUD wska-
Zuja na to, ze w pierwszym rezimie, ktory odpowiada okresowi niskiej zmienno-
$ci cen na rynku walutowym, niezabezpieczony parytet stop procentowych nie
jest zachowany, natomiast w drugim rezimie, ktéry utozsamiany jest z czasem
wysokiej zmiennos$ci cen na rynku walutowym, brak jest podstaw do odrzucenia
hipotezy parytetu UIP. Na podstawie oszacowanych modeli regresji w podokre-
sach oraz modeli przetacznikowych Markowa mozna uzna¢, ze zjawisko anomalii
premii terminowej dotyczy przede wszystkim okresu mniejszej zmiennosci cen na
rynku walutowym oraz okresu dobrych nastrojow i niskiego poziomu globalnej
awersji do ryzyka. Odmienne wyniki uzyskano jedynie w przypadku modelu prze-
tacznikowego Markowa dla kursu walutowego JPY/USD, gdzie w rezimie nizszej
zmiennos$ci tego kursu kierunek zalezno$ci migdzy przyrostami kursu walutowego
a r6znica w stopach procentowych byt zgodny z niezabezpieczonym parytetem
stop procentowych.

Z badan opartych na przetacznikowym modelu Markowa dla kursow JPY/
/EUR 1 JPY/AUD wynika, ze aprecjacja jena japonskiego, jako waluty kraju o ni-
skich stopach procentowych, przebiegala szybko i gwaltowanie, natomiast jego
deprecjacja miata charakter stopniowy i tagodniejszy. Zdaniem autorki, za ryzyko
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zwiazane z szybka aprecjacja waluty krajow o niskich stopach procentowych
(np. jen japonski) inwestorzy zaangazowani w walutowe strategie carry trade za-
daja dodatkowej premii. Ta zmienna w czasie premia za ryzyko moze by¢ nato-
miast zrédtem anomalii premii terminowej na rynku jena japonskiego.

Badanie premii za ryzyko na rynku jena japonskiego przeprowadzono na
podstawie uogdlnionego modelu autoregresyjnej heteroskedastycznosci warun-
kowej GARCH(s,q)-M. Model ten zastosowano jedynie dla kurséw JPY/EUR
1 JPY/AUD, gdyz w przypadku kursu JPY/USD nie byto podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o homoskedastycznosci sktadnika losowego. Na podstawie war-
tosci kryteriow informacyjnych oraz wynikow testu obciazenia znakoéw 1 wiel-
kosci wybrano model GARCH(1,1)-M dla kursu JPY/EUR i model wyktadniczy
EGARCH(2,2)-M dla kursu JPY/AUD. W przypadku kursu JPY/EUR nie bylo
podstaw do odrzucenia hipotezy mowiacej, ze premia za ryzyko wynosi zero. Nie
mozna zatem stwierdzi¢, ze w przypadku tego kursu walutowego odrzucenie hi-
potezy parytetu UIP wynikalo z niespetnienia zatozenia o neutralno$ci inwesto-
row wobec ryzyka. Jedynie dla kursu JPY/AUD wykazano istnienie niezerowej,
istotnej i zmiennej w czasie premii za ryzyko. Swiadczy to miedzy innymi o tym,
ze zmiany w poziomie awersji do ryzyka inwestorOw moga wywiera¢ wptyw na
zmiany kursu walutowego JPY/AUD.

Wyniki badan opartych na modach klasy GARCH-M wskazaty dodatkowo na
istnienie dodatniej i istotnej statystycznie relacji migdzy stopa zwrotu z inwestycji
na rynku walutowym dla kurséw JPY/EUR i JPY/AUD a zaangazowaniem inwe-
storOw w strategie carry trade. Im wigksza jest liczba przeprowadzonych transak-
cji typu carry trade, tym wyzsza jest takze rozwazana stopa zwrotu z inwestycji na
rynku walutowym. Nalezy tutaj podkresli¢, ze wyzszej stopie zwrotu z inwestycji
na rynku walutowym towarzyszy z kolei wigksze odchylenie kursu walutowe-
go od poziomu wynikajacego z niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.
Daje to podstawy by sadzi¢, ze problem anomalii premii terminowej na rynku jena
japonskiego wynika, przynajmniej w pewnym stopniu, z duzego zaangazowania
inwestorow w walutowe strategie carry trade w jenach japonskich.
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