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Testowanie hipotezy niezabezpieczonego parytetu
stop procentowych na przyktadzie kurséw USD/PLN
oraz EUR/PLN w latach 2006-2010

Streszczenie: Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy miedzynarodowego efektu Fishera pod ka-
tem mozliwosci jego wykorzystania w procesie prognozowania kurséw walutowych w krétkim cza-
sie. Hipoteza badawcza zaktada wystepowanie mozliwosci przeprowadzania zyskownych operacji
typu carry trade na polskim rynku pienieznym w latach 2006-2010 z wykorzystaniem pozyczek w USD
i EUR. Podsumowujac wyniki testu empirycznego, nalezy wskazad, ze inwestorzy dziatajgcy na pol-
skim rynku pienieznym oraz na rynku eurowalutowym mogli osigga¢ nawet znaczne zyski z operacji
carry trade. Warto podkresli¢, ze decydujacy wptyw na decyzje inwestoréw miaty oczekiwania co do
ksztattowania sie kursow walutowych w przysztosci. Z uwagi na niestabilne kursy walutowe USD/
PLN i EUR/PLN mozna stwierdzi¢, ze operacje carry trade — w przypadku ich niezabezpieczenia przed
ryzykiem walutowym — w duzej mierze stanowity spekulacje walutowa. Osiggniete wyniki pokazujg,
ze miedzynarodowy efekt Fishera, ktdrego niespetienie jest warunkiem koniecznym do przeprowa-
dzenia zyskownych operadji carry trade, nie jest dobrym narzedziem umozliwiajgcym prognozowanie
kurséw walutowych w krotkim czasie.

Stowa kluczowe: carry trade, miedzynarodowy efekt Fishera, kursy walutowe
JEL: F31
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1. Wprowadzenie. Hipoteza niezabezpieczonego
parytetu stop procentowych w badaniach
empirycznych

W teorii finanséw migdzynarodowych zaktada sig, ze jesli nie wystepuja zadne
bariery w przeptywie kapitatu miedzy krajami, to istnieje teoretyczna zalezno$¢
pomigdzy kasowymi kursami walutowymi oraz stopami procentowymi zwana
miedzynarodowym efektem Fishera (dalej zamiennie MEF). Zwigzek ten mozna
udowodnié¢ za pomocg analizy dedukcyjnej, w ktorej zaktada sig, ze niespetnienie
warunku miedzynarodowego efektu Fishera skutkowatoby pojawieniem si¢ strate-
gii pozwalajacej osiggac ponadprzecietne stopy zwrotu z migdzynarodowych in-
westycji finansowych o podobnych cechach jakosciowych (Buckley, 2002). Zgod-
nie z MEF wyzsze stopy procentowe w jednym kraju powinny by¢ kompensowane
przez deprecjacje jego waluty, uniemozliwiajac w ten sposob przeprowadzanie
operacji tzw. niepokrytego arbitrazu odsetkowego. W rezultacie nie powinna ist-
nie¢ strategia inwestycyjna umozliwiajaca, po uwzglednieniu zmian kursowych
oraz stop procentowych, osiggniecie w dluzszym terminie zyskow. Przecigtna
stopa zwrotu z inwestycji w dowolnej walucie dazy¢ powinna zatem do zera.

Badania empiryczne dotyczace testowania MEF czesto sg ze soba sprzeczne
w zalezno$ci od analizowanych walut oraz dtugosci badanych okresow. Niekto-
re badania, zwlaszcza starsze, pokazywaty, ze w dtugim okresie réznice w sto-
pach procentowych odzwierciedlaty zmiany kursow walutowych (Aliber, Stick-
ney, 1975; Giddy, Dufey, 1975). Jednak juz w latach osiemdziesiatych ubieglego
wieku zauwazono, ze migdzynarodowy efekt Fishera nie wyjasnia krotkookreso-
wych zmian w ksztattowaniu si¢ kurséw walutowych (Cumby, Obstfeld, 1981)'.
Jak zauwaza Hill (2004), w dtugim okresie relacja pomiedzy réznicg stop procen-
towych oraz zmianami kursow walutowych wydaje si¢ mie¢ miejsce, ale w krot-
kim czasie istnieja od niej duze odchylenia.

W rzeczywisto$ci w krotkich okresach zmiany kursow walut nie wystepuja
tak, jak wynikatoby to z hipotezy niezabezpieczonego parytetu stopy procento-
wej. W krétkim czasie zachowanie stop procentowych i kurséw walutowych, co jest
sprzeczne z oczekiwaniami dotyczacymi zmian kurséw walutowych w dtuzszym
okresie (opierajac si¢ na relacji MEF), wskazuje, ze oczekiwany wzrost (spadek) stop
procentowych w danym kraju wptywa na aprecjacj¢ (deprecjacje) waluty podwyz-
szajacego stopy procentowe kraju (Kim, Kim, 2006). Migdzy innymi takie zachowa-
nie kurséw walutowych umozliwia przeprowadzanie operacji niepokrytego arbitrazu
stop procentowych, zwanych operacjami carry trade. Polegaja one na zaciggnigciu

' Buckley (2002) w swojej pracy przytacza szereg badan z lat osiemdziesigtych potwierdza-
jacych niespelnienie si¢ niepokrytego parytetu stop procentowych w krétkim terminie.
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pozyczki w walucie nizej oprocentowanej oraz wymianie tej waluty na walute re-
latywnie wyzej oprocentowang. W momencie zamknigcia pozycji ma migjsce wy-
cofywanie zainwestowanych §rodkéw z rynku, odkup pozyczonej waluty i splata
pozyczki. Strategia inwestycyjna okazuje si¢ optacalna w przypadku, gdy roznice
w stopach procentowych pomigdzy walutami nie sg eliminowane przez odpowiada-
jaca tym réznicom deprecjacje waluty wysokooprocentowane;.

Badania dotyczace niepokrytego arbitrazu stop procentowych (carry trade)
wykazaty mozliwo$¢ uzyskania wysokich zyskow (m.in.: Robinson, Warburton,
1980; Froot, Thaler, 1990; Bekaert, 1996; Engel, 1996; Bansal, Dahlquist, 2000;
Burnside i in., 2006; Burnside, 2007; Lustigi in., 2011; Hudson, 2016). Trzeba jed-
nak zaznaczy¢, ze strategia carry trade obarczona jest ryzykiem naglej i znacz-
nej straty w wyniku raptownej deprecjacji waluty wyzej oprocentowanej, na co
wskazuja m.in.: Najlepszy i Sliwinski (2002), Brunnermeier i inni (2008), Burn-
side i inni (2011), Kent i inni (2014).

Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy badawczej zaktadajacej wystepowa-
nie mozliwos$ci przeprowadzania zyskownych operacji carry trade w Polsce w la-
tach 20062010 z wykorzystaniem pozyczek w USD i EUR, co z kolei podwaza-
toby hipotez¢ MEF w krotkim terminie. Na wybor okresu badania wptyw miato
wystapienie w nim zaré6wno (i) okresu o niskim ryzyku globalnym poprzedzaja-
cego wystapienie globalnego kryzysu finansowego, (ii) okresu podwyzszonego ry-
zyka globalnego, jak i (iii) okresu, w ktorym ryzyko globalne ulegato stopniowe-
mu zmniejszeniu?. Dobor okresu umozliwit analize efektywno$ci operacji carry
trade przeprowadzanych na parach walutowych USD/PLN i EUR/PLN w zalez-
nos$ci od ksztattowania si¢ ryzyka globalnego.

2. Znaczenie par walutowych: USD/PLN oraz EUR/PLN
na miedzybankowym rynku walutowym w Polsce

NBP (2011) zamieszcza dane (w formie obrotéw netto) dotyczace krajowego mig-
dzybankowego rynku walutowego w Polsce (dane dotyczace: transakcji zawie-
ranych na kasowym rynku walutowym (rynek spot), na rynku transakcji typu
swap walutowy (fxswap) oraz na rynku transakcji outright-forward obejmujace
okres 2006-2010)>. W analizowanym okresie sredniomiesigczny obrot we wska-

2 Okresy obnizonego lub podwyzszonego ryzyka globalnego mozna wyznaczy¢ na podsta-
wie ksztattowania si¢ Indexu VXO (szerzej: Brzozowski i inni, 2014: 78).

3 Dane sg pozyskiwane od wybranego przez bank centralny panelu bankéw prowadzacych
dziatalno$¢ w Polsce, w formie sprawozdan miesigcznych. Obejmuja one transakcje zawarte przez
podmiot sprawozdajacy niezaleznie od tego, czy transakcje ksiegowane byty w ksiedze podmiotu
prowadzacego dziatalno$¢ operacyjna w Polsce, czy tez w ksigdze podmiotu dominujacego z sie-
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zanych segmentach rynku walutowego wynosit od okoto 400 mld PLN w latach
2009-2010 do ponad 500 mld PLN w 2006 roku. Sposrod omawianych rynkow
najwiekszy byt rynek swapow walutowych (wykres 1) wykorzystywanych m.in.
do przeprowadzania operacji carry trade i zabezpieczenia wynikajacych z nich
otwartych pozycji walutowych®.
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Wykres 1. Srednie miesieczne obroty na miedzybankowym rynku walutowym w Polsce
w latach 2006-2010 (dane w mld PLN)

Zrodto: NBP (2011)

W analizowanym okresie w strukturze walutowej polskiego rynku walutowe-
go dominowat dolar amerykanski oraz euro. Obroty na tych walutach stanowity
ponad 95% obrotow w analizowanych segmentach rynku walutowego. Wprawdzie
udziat operacji USD/PLN zmniejszat si¢, szczegdlnie od 2008 roku, jednak wcigz
pozostat dominujgcy na polskim rynku walutowym, wynoszac 154,2 mld PLN wo-
bec 97,1 mld PLN w przypadku pary walutowej EUR/PLN w 2010 roku. Udziat
pozostatych walut byt niewielki, co pokazuje wykres 2, ktéry przedstawia struk-
turg walutowa najwigkszego segmentu rynku walutowego, tj. rynku swapow wa-
lutowych w transakcjach z PLN. Jak wida¢, na tym rynku udziat operacji USD/
PLN wcigz pozostawal dominujacy, chociaz ulegt zmniejszeniu z ponad 92-97%
w latach 2006-2007 do 70-75% w latach 2008-2010.

dziba zagranicg. Kryterium rozréznienia transakcji zawartych z rezydentem lub z nierezydentem
byto miejsce dziatalnosci operacyjnej kontrahenta, tj. miejsce, z ktorego dokonywat on transakcji
z podmiotem sprawozdajacym (szerzej: NBP, 2011: 3—4).

4 Przedmiotem walutowego kontraktu swapowego jest dokonanie przez jego strony dwoch
operacji: (a) poczatkowej transakcji wymiany dwoch walut (pierwsza noga — short leg) w wyzna-
czonym dniu i po ustalonym w momencie zawarcia transakcji kursie; (b) koncowe;j transakcji wy-
miany tych samych walut (druga noga — long leg) w innym niz rozliczenie pierwszej nogi dniu
i po ustalonym w momencie zawarcia transakcji kursie (NBP, 2011: 9).
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Wykres 2. Struktura walutowa $rednich miesiecznych obrotéw na rynku swapow
walutowych obliczanych z transakgji z udziatem PLN w latach 2006-2010

Zrodto: NBP, 2011

Tabela 1. Srednie miesieczne obroty na rynku kasowym oraz na kasowym rynku walutowym
obliczane z transakgji z udziatem EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2006-2010 (dane w mid PLN)

Srednio- Srednio- Srednio- Srednio- Srednio-
miesieczne | miesieczne | miesieczne | Srednio- | miesieczne | miesieczne | Srednio-
obroty obroty obroty miesieczne obroty obroty miesi¢czne
walutowe | walutowe | walutowe obroty walutowe | walutowe obroty
Rok narynku | narynku | narynku | walutowe | narynku | narynku | walutowe
spotoraz | spotoraz swapow narynku | spotoraz swapow na rynku
fxswap fxswap walu- kasowym fxswap waluto- kasowym
z udzialem | z udzialem | towych EUR/PLN | z udzialem | wych USD/ | USD/PLN
PLN PLNi EUR | EUR/PLN PLN i USD PLN
2006 3343 71,2 7,9 63,3 263,1 263,1 4,7
2007 282 70,6 18,4 52,2 211,4 211,4 5,4
2008 271,7 110,5 55,2 55,3 161,2 161,2 5,5
2009 237,9 106,3 51,5 54,8 131,6 131,6 2,5
2010 251,3 97,1 45,1 52 154,2 154,2 3,6

Zrédio: wyliczenia whasne na podstawie NBP, 2011
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3. Rachunek zrealizowanych r6znic stép zwrotu
na inwestycjach portfelowych na rynku polskim
w latach 2006-2010

Analiza ksztattowania si¢ zrealizowanych r6znic miedzy stopa zwrotu na inwesty-
cjach na rynku polskim oraz kosztem zaciggnigcia zobowigzania denominowane-
go w USD Iub w EUR obejmowata okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia
2010 roku. Wybor okresu analizy podyktowany jest dostepem do danych staty-
stycznych dotyczacych struktury walutowej na polskim rynku walutowym. Ra-
chunek efektywnosci transakcji niezabezpieczonego parytetu stop procentowych
(carry trade) obejmowat dziewigcdziesigciodniowe inwestycje na polskim rynku
pieni¢znym i przebiegal wedtug nastepujacego schematu?:

1) inwestor zacigga zobowigzanie w USD (alternatywnie: w EUR) na czas inwe-
stycji w Polsce (dziewigc¢dziesiat dni) po koszcie rownym stawce londynskie-
go rynku miedzybankowego dla trzymiesigcznych zobowigzan denominowa-
nych w USD, réwnej LIBOR3MUSD (alternatywnie: dla trzymiesi¢cznych
zobowigzan denominowanych w EUR wedtug stawki LIBOR3MEUR);

2) dokonuje zamiany pozyczonych USD (EUR) na PLN wedtug obowiazujace-
go na rynku walutowym kasowego kursu kupna USD/PLN (EUR/PLN);

3) inwestuje PLN na okres dziewigcdziesieciu dni na polskim rynku pieni¢z-
nym o przewidywanym dochodzie réwnym stawce rynku migdzybankowego
w Polsce dla trzymiesi¢cznych zobowigzan, rownej WIBOR3M;

4) pouplywie terminu inwestycji nastepuje zamiana PLN na USD (EUR) po ak-
tualnym kursie sprzedazy USD/PLN (EUR/PLN) oraz zwrot zaciggnigtego
zobowigzania w USD (EUR) wraz z naliczonymi odsetkami.

Test empiryczny zostal przeprowadzony w oparciu o nastepujgcy algorytm
wyliczen:

. . 90 - . 90
=[St 2 2y 0+ 20 |
gdzie:
Foop ™ zrgalizqwane roznice migdzy stopg zwrotu z i‘nwe‘sty.cji dziew%e;édz%esie;cio-
dniowej na rynku polskim oraz kosztem zaciagnig¢cia zobowigzania deno-
minowanego w USD (EUR);

5 Chociaz operacje carry trade sa w wiekszosci operacjami krotkoterminowymi, w litera-
turze poswigconej tym operacjom standardowe badania obejmuja z reguly okresy 1-, 3-1 12-mie-
sigczne (np. Lustig i inni, 2013). Trzeba zaznaczy¢, ze okres analizy wptywa na ksztattowanie si¢
relacji ryzyko-dochod w operacjach carry trade, ale nie wplywa na generalne wnioski dotyczace
optacalno$ci tych operacji.
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S’ ,, — kurs kupna USD (EUR) wyrazony w PLN w momencie wymiany USD
(EUR) na PLN w dniu rozpoczgcia inwestycji na rynku polskim (na dziewieédzie-
sigt dni przed zakonczeniem inwestycji);

S™ — kurs sprzedazy USD (EUR) wyrazony w PLN w momencie wymiany PLN
na USD (EUR) w dniu zakonczenia inwestycji na rynku polskim;

i""BO% _ stopa procentowa dla inwestycji trzymiesiecznych na polskim rynku mie-

cizgglbankowym (WIBOR3M) w dniu rozpoczecia inwestycji na rynku polskim
(na 90 dni przed zakonczeniem inwestycji);

i8O% — stopa procentowa dla pozyczek trzymiesiecznych denominowanych w USD
(EUR) na londynskim rynku migdzybankowym (LIBOR3M) w momencie zacig-
gnigcia zobowigzania, ktére przypada w dniu rozpoczecia inwestycji na rynku
polskim (na dziewigc¢dziesiat dni przed zakonczeniem inwestycji);

t — dzien zakonczenia inwestycji na rynku polskim, bedacy jednoczes$nie dniem
sptaty zobowigzania denominowanego w USD (EUR);

t — 90 — dzien rozpoczgcia trzymiesigcznej (dziewigcdziesiagt dni) inwestycji
na rynku polskim, bedacy jednoczesnie dniem zaciagniecia zobowigzania deno-
minowanego w USD (EUR).

Zrodlem danych statystycznych jest baza danych portalu www.stooq.pl. Za-
tozono, ze wymiana USD (EUR) na PLN oraz PLN na USD (EUR) nastepowala
po kursach zamkniecia danego dnia na rynku walutowym. Pobrane dane histo-
ryczne zmodyfikowano tak, aby kazdemu dniowi w roku przyporzadkowana zo-
stata konkretna warto$¢ stop procentowych lub kursu walutowego. Modyfikacja
polegata na przyporzadkowaniu dniom, dla ktérych nie bylo notowan (soboty,
niedziele i $wieta), notowan z dnia bezposrednio poprzedzajacego dzien wolny
od notowan. Podczas wyliczen nie uwzglgedniono kosztow transakcji na rynku
pieni¢znym oraz na rynku walutowym.

4. Charakterystyka danych statystycznych
oraz opis wynikéw testu empirycznego

W latach 20062010 roku stopy procentowe w Polsce (WIBOR3M) utrzymywaty si¢
generalnie na poziomie wyzszym niz stopy procentowe LIBOR3M dla USD i EUR.
Wyjatek stanowit jedynie okres od 24 stycznia 2006 do 21 pazdziernika 2007, w kto-
rym WIBOR3M ksztattowat si¢ na nizszym poziomie w stosunku do odpowiadaja-
cych tej stawce stop procentowych rynku miedzybankowego dla USD, co pokazu-
je wykres 3. Srednia roznica pomiedzy stopami WIBOR3M a LIBOR3M dla USD
wyniosta 1,76 punktu procentowego (przy odchyleniu standardowym rownym 2,15)
i byla nieznacznie wyzsza w porownaniu z r6znicg pomiedzy WIBOR3M a stawka
LIBOR3M dla EUR, ktora wyniosta 1,69 punktu procentowego (¢ = 1,02%). Co cie-
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kawe, stawka rynku pieni¢znego w Polsce — pomimo jej generalnie wyzszego pozio-
mu (Srednio 4,49 %) — charakteryzowata si¢ nizszg zmiennoscia (c = 0,95%) anizeli
jej odpowiedniki dla USD (n = 2,73%, 6 =2,22%) 1 EUR (0 =2,79%, ¢ = 1,63%).
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Wykres 3. Ksztattowanie sie stop procentowych WIBOR3M vs LIBOR3M USD
oraz WIBOR3M vs LIBOR3M EUR

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych portalu stoog.pl (www.stooq.pl)
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Wykres 4. Ksztattowanie sie kurséw walutowych USD/PLN i EUR/PLN w latach 2006-2010
oraz dziewiecdziesieciodniowe zmiany kurséw USD/PLN (a/d USD/PLN 90)
i EUR/PLN (a/d EUR/PLN 90)

Zrédio: opracowanie i obliczenia whasne na podstawie bazy danych portalu stoog.pl (www.stoog.pl)
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Wykres 5. Srednia stopa zwrotu z dziewie¢dziesieciodniowych operadji
niezabezpieczonego arbitrazu stop procentowych (carry trade) przeprowadzanych
na parach walut: USD/PLN (ct90dUSD/PLN) i EUR/PLN (ct90dEUR/PLN)

w okresie 2006-2010

Zrédio: opracowanie i obliczenia whasne na podstawie bazy danych portalu stoog.pl (www.stoog.pl)

Warto zwroci¢ uwage, ze inwestorzy posiadali petng wiedze¢ na temat ksztat-
towania si¢ potencjatu dochodu odsetkowego z uwagi na to, ze oprocentowanie
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pozyczek w USD (lub EUR) oraz oprocentowanie aktywow denominowanych
w PLN bylo state i znane w momencie rozpoczecia inwestycji. Wynik operacji
carry trade jest jednak funkcja dochodu odsetkowego oraz rowniez zmian kursow
walutowych, a te (szczegolnie w przypadku rezimu kursu zmiennego) nie sg znane
W momencie zawierania transakcji. Pojawia si¢ zatem element ryzyka, ktory po-
woduje, ze operacja niezabezpieczonego parytetu stopy procentowej de facto jest
w duzej mierze spekulacja walutowa.

W przypadku kurséw walutowych analiza ich ksztattowania wykazuje duza
cykliczno$¢ naprzemiennych trendow aprecjacji i deprecjacji USD (wobec PLN)
lub EUR (wobec PLN), co pokazuje wykres 4. W analizowanym okresie kurs
USD/PLN wahat si¢ w przedziale od 2,03 do 3,89. Maksymalny poziom dzie-
wigcédziesigciodniowej aprecjacji USD wyniost 48,8%, z kolei maksymalny po-
ziom deprecjacji dla tej waluty 17,43%. W przypadku EUR/PLN kurs wahat si¢
od 3,20 do 4,89, a maksymalne poziomy aprecjacji i deprecjacji EUR wobec PLN
wyniosty odpowiednio: 31,04% i 9,76%. Warto zwrdci¢ uwage na ksztattowa-
nie si¢ sredniego poziomu zmiany kursu walutowego w okresach dziewiecdzie-
sigciodniowych w czasie objetym analizg. W przypadku EUR zauwazy¢é mozna
wystepowanie w latach 2006—2010 $redniej aprecjacji na poziomie 0,26% (przy
6 = 6,54%), z kolei w przypadku USD dominowala deprecjacja. Srednia warto$é
zmiany kursu USD/PLN wyniosta—0,08% (przy ¢ = 10,57%). Warto przypomnie¢,
ze w okresach deprecjacji USD i EUR inwestorzy otrzymywali dodatkowa pre-
mi¢ w postaci zyskow kursowych. Z kolei w okresach deprecjacji PLN inwesto-
rzy mogli ponosi¢ straty, w przypadku gdy strata kursowa przewyzszata roznice
pomiedzy WIBOR3M a stawkg LIBOR3M dla USD lub EUR.

Na wykresie 5 przedstawiono trend odzwierciedlajacy ksztattowanie si¢ zy-
skownosci z hipotetycznych dziewigcdziesigciodniowych inwestycji na rynku
pienieznym i walutowym w Polsce w latach 2006—2010. Dodatnie wartosci hi-
potetycznych stop zwrotu wskazuja na zyskownos$¢ strategii inwestycyjnych po-
legajacych na pozyczaniu USD lub EUR w celu nabywaniu krotkoterminowych
aktywow ztotowkowych. Ujemne wartosci z kolei sygnalizujg straty na operacjach
niezabezpieczonego arbitrazu stop procentowych. Szczegdtowe wyniki analizy
statystycznej dotyczacej ksztattowania si¢ stop zwrotu z hipotetycznych inwesty-
cji w pozycji krotkiej w USD Iub EUR oraz dtugiej w PLN dla dziewieédziesie-
ciodniowych okres6w inwestowania zawarte sg w tabeli 2.

Analiza statystyczna pokazata optacalnos¢ strategii inwestycyjnych polega-
jacych na zacigganiu zobowigzan w walutach obcych w celu nabywania na pol-
skim rynku aktywow pienigznych. Srednia warto$¢ zrealizowanych stop zwrotu
w analizowanym okresie w USD wyniosta 1,48% (co oznacza, ze z kazdego pozy-
czonego 1 zainwestowanego na dziewiecdziesiat dni dolara inwestor mogt §rednio
zyska¢ 1,48 centa), a w EUR osiaggneta wartos¢ 0,53% (co stanowito 0,53 centa
z kazdego zainwestowanego w Polsce euro). Nalezy zwroci¢ uwage na wysokie
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ryzyko finansowe zwigzane z analizowanymi operacjami niezabezpieczonego ar-
bitrazu stop procentowych. Wyrazem tego byta duza zmienno$¢ rentownosci ope-
racji carry trade widoczna na wykresie 5. Ryzyko tych operacji, mierzone odchy-
leniem standardowym, wynosito dla USD 9,46%, a dla EUR 5,92% i kilkukrotnie
przewyzszato hipotetyczne stopy zwrotu. Na ryzyko zwigzane z operacjami ar-
bitrazu odsetkowego wskazujg rowniez absolutne roznice (rozpietos¢) pomiedzy
maksymalnymi i minimalnymi rentowno$ciami hipotetycznych inwestycji. I tak
w przypadku USD wyliczone rentownosci wahaty si¢ w przedziale od —7,43%
do 48,8%, a dla EUR od —9,76% do 31,04%.

Tabela 2. Zestawienie wynikdw uzyskanych z dziewiecdziesieciodniowych operadji
niezabezpieczonego arbitrazu stop procentowych (carry trade) przeprowadzanych na parach walut:
USD/PLN i EUR/PLN w okresie 2006-2010

Srednia stopa zwrotu Og::glll:;lﬁes:;an:vtig:re Korel:'acja Srednich
z operacji carry trade 2 overacii cal;r trade stop"zwrotu
Rok wykorzystujacych pary p ) ‘ y Z operacji carry frade
el wykorzystujacych pary z wykorzystaniem
walut: USD/PLN
USD/PLN | EUR/PLN | USD/PLN | EUR/PLN oraz EUR/PLN
2006 2,96% 0,88% 3,04% 2,93% 0,67
2007 4,45% 1,41% 4,36% 2,31% 0,92
20081H 7,89% 3,76% 4,18% 7,60% 0,60
20082H —11,77% —4,18% 12,37% 8,59% 0,91
2008 -2,00% -0,23% 13,49% 7,38% 0,90
2009 1,77% —1,47% 12,01% 9,15% 0,95
2010 0,21% 2,08% 8,29% 3,96% 0,62
20062010 1,48% 0,53% 9,46% 5,92% 0,83

Zrédio: opracowanie i obliczenia whasne na podstawie bazy danych portalu stoog.pl (www.stoog.pl)

Najlepszym okresem dla inwestorow realizujacych strategi¢ carry trade byt
okres stalego umacniania si¢ PLN, tj. od 2006 do 11 potowy 2008 roku. W przypad-
ku strategii wykorzystujagcych USD stopy zwrotu byly wyzsze niz w przypadku
EUR (pomimo ze, jak wskazano wczesniej, od stycznia 2006 roku do pazdziernika
2007 stopy procentowe dla PLN byty nizsze niz odpowiadajace im stopy dla USD)
przy relatywnie nizszym ryzyku. Wskazuje na to wspotczynnik zmiennosci przy-
pisujacy jednostce ryzyka (odchylenie standardowe) oczekiwang rentowno$¢, kto-
ry wynosit dla inwestycji w USD: 1,03 (2006), 0,98 (2007) 1 0,53 (I potowa 2008),
a dla EUR: 3,33 (2006), 1,64 (2007) i 2,02 (I potowa 2000).

Wraz ze wzrostem awersji do ryzyka finansowego na $wiecie (w drugiej po-
towie 2008 roku) miata miejsce znaczna deprecjacja PLN w stosunku do anali-
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zowanych walut. Na rynku walutowym znacznie zwigkszyla si¢ rowniez zmien-
nos¢, co miato istotny wplyw na uzyskiwane przez inwestoréw stopy zwrotu oraz
ryzyko zwigzane z operacjami carry trade. Szczeg6lnie druga potowa 2008 roku
przyniosta inwestorom stosujacym strategie niepokrytego arbitrazu stop procento-
wych bardzo wysokie ujemne stopy zwrotu przy radykalnie zwigkszonej zmienno-
$ci w porownaniu z wezesniejszym okresem. W tym czasie $rednie stopy zwrotu
dla inwestorow zaciggajacych pozyczki w USD wyniosty —11,77% przy odchyle-
niu standardowym 12,37%, za$ dla EUR odpowiednio —4,18% oraz 8,59%.

Warto jednak zaznaczy¢, ze wraz z powstrzymaniem si¢ gwattownej de-
precjacji ztotego na poczatku 2009 roku operacje carry trade przeprowadzane
z wykorzystaniem pozyczek w USD staty si¢ ponownie rentowne. Srednie sto-
py zwrotu w latach 2009-2010 ulegty jednak znacznemu zmniejszeniu i wyno-
sity w 2009 roku 1,77% oraz w 2010 roku 0,21%. Zwickszenie si¢ zmiennosci
na rynku walutowym obserwowane w latach 2009-2010 (w stosunku do okresu
2006-2007) przyczynito si¢ rowniez do znacznego wzrostu ryzyka operacji car-
ry trade. Odchylenie standardowe stop zwrotu znacznie przewyzszyto wyliczo-
ne hipotetyczne stopy zwrotu i wynosito 12,01% i 8,29%, odpowiednio w 2009
12010 roku. Z kolei $rednie stopy zwrotu dla inwestorow zaciagajacych pozyczki
w EUR, z uwagi m.in. na trend ponownej deprecjacji zlotego wobec euro w dru-
giej potowie 2009 roku, okazaty si¢ rowniez w 2009 roku ujemne. Wraz z uspoko-
jeniem si¢ notowan na rynku walutowym na parze EUR/PLN oraz postepujacym
od drugiego kwartatu 2010 roku umacnianiem si¢ zlotego, inwestorzy zaciagaja-
cy pozyczki w EUR zaczgli osiagaé stopy zwrotu przewyzszajace nawet te, kto-
re osiggali w okresie 2006-2007. Ryzyko mierzone odchyleniem standardowym
w 2010 roku w stosunku do okresu podwyzszonej zmienno$ci w latach 2008—2009
znacznie si¢ obnizyto, pozostato jednak na wyzszym poziomie w stosunku do lat
2006-2007 (3,96% wobec odpowiednio: 2,93% i 2,31%).

5. Wnioski

W artykule weryfikowano hipoteze niezabezpieczonego parytetu stop procento-
wych na przyktadzie kurséow USD/PLN oraz EUR/PLN w latach 2006-2010. Pod-
sumowujac wyniki testu empirycznego, nalezy wskazaé, ze inwestorzy dziataja-
cy na polskim rynku pienigznym oraz na rynku eurowalutowym mogli osiggaé
nawet znaczne zyski z operacji carry trade. Osiagnigte wyniki wskazujg zatem,
ze w krotkim terminie migdzynarodowy efekt Fishera nie jest dobrym narzgdziem
umozliwiajacym prognozowanie kursow walutowych. Czesto, a z uwagi na na-
ptyw kapitatu zwigzanego z wystgpowaniem operacji typu carry trade, w krot-
kim terminie mozna oczekiwa¢ nawet zaleznosci odwrotnych od oczekiwanych.
Wynika to z faktu, ze chociaz na decyzje podejmowane przez inwestorow wpltyw

www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/  FOE 2(328) 2017



230  Pawet Sliwiriski

majg w duzej mierze rdéznice w stopach procentowych na rynku pieni¢znym, jed-
nak — co pokazata zaprezentowana w artykule analiza — decydujacg role w ksztat-
towaniu si¢ rentownos$ci z operacji carry trade moze mie¢ zachowanie si¢ kursu
walut w okresie inwestycji na rynku pieni¢znym.

Miedzynarodowy efekt Fishera zaktada, ze wraz z likwidacjg otwartej pozy-
cji niezabezpieczonego arbitrazu stop procentowych bedzie miata miejsce zmiana
kursu walutowego eliminujacego potencjalne korzysci z tytulu inwestycji wyko-
rzystujacej roznice stop procentowych. W rzeczywistosci czesto wystepuje swoiste
sprzezenie zwrotne, ktore powoduje odwrotne od oczekiwanych zmiany kursowe
na rynku walutowym. Inwestorzy zacheceni perspektywa zyskownych operacji
carry trade powoduja naptyw waluty zagranicznej i wzmozony popyt na walute
krajowa. Jezeli na rynku walutowym wzmozony popyt na walute krajowg nie
jest wyrownywany zwiekszong jej podaza, nalezy oczekiwac wystgpienia apre-
cjacji waluty krajowej w okresach naptywu kapitatu spekulujacego na rynkach
walutowo-pieni¢znych. Aprecjacja kursu waluty krajowej przyczynia si¢ z kolei
do zwickszenia si¢ rentownos$ci operacji carry trade z uwagi na wystepowanie
zyskow kursowych, co zacheca nowych inwestoréw do podjecia gry inwestycyj-
nej. Dodatkowo moze mie¢ miejsce opoznienie wycofywania kapitalow z uwagi
na oczekiwang dalszg aprecjacje waluty krajowej, ktorej wartos¢ zalezy od na-
ptywu nowych srodkow finansowych. Stadne zachowania inwestoréw powoduja
wytworzenie si¢ trendu na rynku walutowym oraz pojawienie si¢ oczekiwan od-
no$nie ksztattowania si¢ innego kursu walutowego w przysztosci niz wynikatoby
to z teorii migdzynarodowego efektu Fishera. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze naptyw
prywatnego kapitalu finansowego (portfelowego i krotkoterminowego bankowego)
jest zwykle nietrwatly. Wigze si¢ bowiem z akumulacjg zagranicznych pasywow fi-
nansowych (nadmierne zadtuzenie). W przypadku jego wycofania, ktore przybiera
czesto do$¢ impulsywny i lawinowy charakter, ma miejsce gwattowna deprecja-
cja waluty krajowej, co moze przywrocic¢ oczekiwane z teorii MEF relacje. Moz-
na zatem przyjac, ze z uwagi na wystepowanie transakcji niepokrytego arbitrazu
stop procentowych MEF okresla kierunek zmian kursow walutowych w dtuzszym
okresie. Testowanie tej hipotezy bedzie przedmiotem dalszych prac.

Jak juz wspomniano wcze$niej, wyniki testu empirycznego wskazuja, ze de-
cydujaca rolg na decyzje inwestoréw w analizowanym eksperymencie odgrywaty
oczekiwania co do ksztattowania si¢ kursow walutowych w przysztosci. Z uwagi
na niestabilne kursy walutowe USD/PLN i EUR/PLN mozna zatem stwierdzic,
ze operacje carry trade —w przypadku ich niezabezpieczenia przed ryzykiem
walutowym — w duzej mierze stanowity spekulacje walutowa. Szczegolnie ujaw-
nito si¢ to w okresie od trzeciego kwartatu 2008 roku, w ktérym zwigkszyta si¢
zmienno$¢ kursu ztotowki.

Analizujac ksztaltowanie si¢ rentownosci i zmiennosci rentownos$ci operacji
carry trade oraz struktury walutowej transakcji przeprowadzanych na polskim
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rynku walutowym (wykres 2 i tabela 1), mozna doj$¢ réwniez do wniosku, ze moze
istnie¢ zalezno$¢ pomigdzy rentownos$cia (i jej zmiennos$cia) operacji carry tra-
de oraz strukturg walutowa polskiego rynku walutowego. Wzrost ryzyka opera-
cji carry trade w wyniku zwigkszenia si¢ zmiennosci na rynkach walutowych
wraz z rozpoczgciem si¢ kryzysu finansowego w 2008 roku® mogt mie¢ wptyw
na zmniejszenie si¢ obrotow na polskim rynku walutowym, ktére w 2009 roku
wyniosty 376,9 mld PLN wobec 481,8 mld PLN w 2007 roku (wykres 1). Z kolei
spadek relatywnej optacalnos$ci operacji carry trade polegajacej na pozyczaniu
USD w stosunku do operacji opartych na wykorzystaniu pasy EUR/PLN mogt
mie¢ wpltyw na zmniejszanie si¢ znaczenia USD wobec EUR na polskim rynku
walutowym (wykres 2 i tabela 1).
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Hypothesis Testing of The Unsecured Interest Rate Parity: the Case of USD/PLN and EUR/PLN
in 2006-2010

Abstract: The aim of this article is to verify the research hypothesis that assumes the existence of prof-
itable carry trade operations based on USD or EUR loans in Poland in the years 2006-2010. Summariz-
ing the results of an empirical test should be noted that investors operating on the Polish money and
currency markets could reach up substantial profits from carry trade operations. The achieved results
therefore indicate that the International Fisher Effect is not a good tool for forecasting exchange rates
in the short term. The results of the empirical test indicate that the decisive role in investors decisions
was played by the expectations for the evolution of exchange rates in the future. Due to the unstable
USD/PLN and EUR/PLN exchange rates it can therefore be concluded that (the not secured against
currency risk) carry trade operations largely accounted for currency speculation.
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