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Abstrakt: Celem artykutu jest sprawdzenie stusznosci hipotezy niezabezpieczone-
go parytetu stop procentowych na rynku jena japonskiego. W pracy zaprezentowa-
no teorig niezabezpieczonego parytetu stop procentowych oraz przedstawiono
dotychczasowe wyniki badan w tym zakresie. Ponadto, w artykule opisano walu-
towe strategie ,,carry trade”, ktorych idea opiera si¢ na zatozeniu o niestusznosci
teorii niezabezpieczonego parytetu stop procentowych. Z uwagi na fakt, iz jen
japonski jest najbardziej popularng niskooprocentowang walutq wykorzystywang
w strategii ,,carry trade”, przeprowadzone w artykule badania opierajq sie na
analizie tego rynku walutowego. Zgodnie 7 teorig parytetu stop procentowych
strategia ,,carry trade” nie powinna generowac zyskow. Wielu badaczy wykazato
jednak wysokq profitowos¢ tych walutowych strategii spekulacyjnych, co daje
podstawy sqdzié, Ze niezabezpieczony parytet stop procentowych na rynku jena
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Jjaponskiego nie jest spetniony. Weryfikacje hipotezy niezabezpieczonego parytetu
stop procentowych na rynku jena japonskiego przeprowadzono w oparciu o kla-
syczny model regresji oraz o test ortogonalnosci bltedu prognozy przysztego kursu
kasowego dokonanej przy uzyciu kursu terminowego. Przedstawione w artykule
badania empiryczne nie pozwolily jednoznacznie stwierdzic¢, czy hipoteza nieza-
bezpieczonego parytetu stop procentowych na rynku jena japonskiego jest spetnio-
na. Wykazano istotne odchylenia kursu JPY/TRY od parytetu UIP. Z kolei, wyniki
badan dla kursow JPY/NZD i JPY/USD nie daty podstaw do odrzucenia hipotezy
niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.

UNCOVERED INTEREST RATE PARITY
ON THE JAPANESE YEN EXCHANGE RATE MARKET

JEL Classification: F31

Keywords: uncovered interest rate parity, exchange rate market, Japanese yen,
currency speculation strategy ,,carry trade”

Abstract: The aim of the paper is to verify the uncovered interest rate parity hy-
pothesis on the Japanese yen exchange rate market. The article describes the theo-
ry of uncovered interest rate parity and presents the review of previous research
results. Moreover, the paper characterizes the currency speculation strategy ,,car-
ry trade” which is fundamentally based on the assumption that the uncovered
interest rate parity doesn’t hold. The Japanese yen is one of the most popular
,carry trade” funding currency and therefore the article is focused on the analysis
of this exchange rate market.The uncovered interest rate parity condition suggests
that ,,carry trade” strategy should not result in excess profits. However, the high
average payoff to ,,carry trade” is widely documented by many researchers and
thus it may imply that uncovered interest rate parity doesn’t hold on the Japanese
yven market. The uncovered interest rate parity on the Japanese yen market is test-
ed by applying the conventional regression approach and orthogonality test of the
forward rate forecast error. The results show that it is hard to say definitely that
uncovered interest rate parity holds on the analyzed exchange rate market. The
uncovered interest rate parity hypothesis is rejected for JPY/TRY market. Howev-
er, there is not enough evidence to reject UIP hypothesis for JPY/NZD and
JPY/USD exchange rate markets.

WPROWADZENIE

Niezabezpieczony parytet stop procentowych (UIP) jest elementem
wielu waznych modeli kurséw walutowych. Jego analiza stanowi niezwy-
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kle istotny obszar badan ekonomistéw. Wigkszo$¢ opublikowanych badan
wskazuje jednak na odrzucenie hipotezy parytetu UIP. Ponadto, istnieja
strategie spekulacyjne, ktérych idea opiera si¢ na zatozeniu o niestusznosci
niezabezpieczonego parytetu stép procentowych. Strategie te nosza nazwe
tzw. ,,carry trade” i polegaja na wykorzystaniu réznicy w oprocentowaniu
dwéch walut. Zyskowno$¢ tych strategii jest sprzeczna z teorig parytetu
UIP. Zgodnie z teorig niezabezpieczonego parytetu stop procentowych, nie
powinna istnie¢ bowiem zadna systematyczna rdéznica w stopie zwrotu
z kapitatu w walucie krajowej i w walucie zagranicznej. Klasyczna forma
strategii ,,carry trade” polega na zapozyczeniu si¢ w walucie niskooprocen-
towanej (np. jen japonski, JPY), a nastepnie zainwestowaniu uzyskanych
srodkéw w kraju o wyzszych stopach procentowych (np. dolar nowoze-
landzki, NZD; lir turecki, TRY). Z uwagi na fakt, iz jen japonski jest naj-
bardziej popularna niskooprocentowana waluta wykorzystywana w strate-
gii ,,carry trade”, przeprowadzone w artykule badania opieraja si¢ wtasnie
na analizie tego rynku walutowego.

Celem artykutu jest sprawdzenie stusznosci hipotezy niezabezpieczone-
go parytetu stop procentowych na rynku jena japonskiego. Badania prze-
prowadzono dla trzech par walutowych tj. JPY/USD, JPY/NZD, JPY/TRY
w okresie od stycznia 2000 do grudnia 2010 r. przy uzyciu danych o czg-
stotliwosci miesigcznej i kwartalnej. Hipoteza parytetu UIP zostata zwery-
fikowana w oparciu o klasyczny model regresji oraz o test ortogonalno$ci
btedu prognozy przysztego kursu kasowego dokonanej przy uzyciu kursu
terminowego.

TEORIA PARYTETU STOP PROCENTOWYCH

W wielu modelach kurséw walutowych przyjmuje si¢ stuszno$¢ teorii
parytetu stép procentowych. W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwie
formy parytetu tj. zabezpieczony parytet stop procentowych (covered inte-
rest rate parity, CIP) i niezabezpieczony parytet stop procentowych (un-
covered interest rate parity, UIP) (Wdowinski 2010, s. 133). Zabezpieczo-
ny parytet stop procentowych (CIP) opisuje zaleznos¢ migdzy walutowym
kursem terminowym (forward), walutowym kursem biezacym (spot) oraz
stopami procentowymi waluty bazowej i waluty kwotowanej. Koncepcje te
formutuje si¢ nastgpujaco:

1+r, FE® 0
1+r S, 7

t
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gdzie S, odzwierciedla warto§¢ walutowego kursu kasowego w czasie ¢
(kurs walutowy wyrazony w jednostkach waluty kwotowanej za jednostke
waluty bazowej), E(k ) oznacza terminowy kurs walutowy (forward) usta-

lony w momencie ¢ dla kontraktéow wygasajacych w momencie t+k oraz 7,

i r,* oznaczaja odpowiednio nominalne stopy procentowe waluty kwoto-

wanej i waluty bazowe;j.

Niezabezpieczony parytet stop procentowych (UIP) zaktada z kolei, ze
relacja oczekiwanego kursu walutowego i biezacego kursu walutowego jest
réwna relacji stop procentowych w kraju waluty bazowej i kwotowane;.

1+r[ _ E(Sz+k|Qz)

: ; 2
I+7, S 2

t

gdzie wyrazenie E(S,+k|§2r) oznacza rynkowe oczekiwania odno$nie

ksztattowania si¢ walutowego kursu kasowego w czasie t+k (S,,, ), wyko-

t+k

rzystujac informacj¢ dostgpna w czasie ¢, S, odzwierciedla warto$¢ walu-

. . * . .
towego kursu kasowego w czasie f oraz r, i r, oznaczaja nominalne stopy

procentowe waluty kwotowanej i waluty bazowe;.

Z uwagi na fakt, ze trudno jest oszacowaé przyszte oczekiwania odno-
$nie ksztattowania si¢ kursu kasowego S,,,, przy weryfikacji hipotezy
parytetu UIP zaktadana jest racjonalno$¢ oczekiwan uczestnikéw rynku.
Zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwan, przyszita wartos¢ kursu kasowe-

go w momencie 7+k (S,,,) jest réowna oczekiwaniom odno$nie ksztaito-

wanie si¢ kursu spot w czasie t+k (E,(S,,, |Qr) ).
St+k = Er (Sr+k ) + 77r+k (3)

gdzie wyrazenie E(S |Q;) oznacza rynkowe oczekiwania odno$nie

t+k

ksztattowania si¢ walutowego kursu kasowego S,,, , wykorzystujac infor-

macj¢ dostgpng w czasie ¢, S,,, odzwierciedla warto§¢ walutowego kursu
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kasowego obowigzujgcego w czasie t+k, natomiast 77,,, oznacza bialy

szum, nieskorelowany z informacja dostepng w czasie ¢.

Zaktadajac, ze uczestnicy rynku majg racjonalne oczekiwania oraz sa
neutralni wobec ryzyka, niezabezpieczony parytet stop procentowych moze
by¢ testowany w oparciu o ponizsza funkcje regresji.

St+k_st=a+18(rz_rt‘)+8z+k 4)

gdzie s, 1 s,,, odzwierciedlajg odpowiednio warto$¢ logarytmu natural-
nego walutowego kursu kasowego obowigzujacego w czasie t i w czasie
t+k, 1, 1 rl* oznaczaja nominalne stopy procentowe waluty kwotowanej

i waluty bazowej natomiast &€ ,, to sktadnik losowy, niezalezny od infor-

t+k
macji € dostepnej w czasie ¢, o Sredniej réwnej zero i stalej wariancji. Jesli
parytet UIP jest spelniony to wéwczas parametr f w rOwnaniu regresji (4)
powinien by¢ réwny jednosci (B = 1), a parametr o powinien wynosi¢ zero
(a=0).

Z potaczenia hipotezy zabezpieczonego i niezabezpieczonego parytetu
stép mozna wywnioskowac¢, ze relacja kursu terminowego i kursu biezace-
go jest réwna relacji oczekiwanego i biezacego kursu walutowego.

E(Sz+k |Qz) _ F',(k)

5
S S )

t t

Powyzsza zalezno$¢ wynika ze wzoréw (1) i (2). Oznacza ona, ze kurs
terminowy ustalony w momencie ¢ dla kontraktéw wygasajacych

w momencie t+k (Ft(k)) powinien by¢ réwny rynkowym oczekiwaniom
odno$nie ksztattowania si¢ kursu kasowego, ktéry bedzie obowiazywat
w okresie 1+k (E(S,,, |Q,) ). Z zaleznosci (5) wynika zatem, ze kurs for-

wardowy (Fl(k)) jest réwny oczekiwaniom uczestnikéw rynku odno$nie

ksztattowanie si¢ kursu kasowego w momencie 7+k (E(S,,, |Q D).

E@S,|Q)=F® (6)

t+k



68  Katarzyna Czech

Zaktadajac, ze uczestnicy rynku maja racjonalne oczekiwania, hipoteza
UIP moze by¢ testowana w oparciu o ponizsze réwnanie (7).

— (k)
Sk = a+ ﬂfz + 8z+k (7)

gdzie s,,, odzwierciedla wartos¢ logarytmu naturalnego walutowego kur-

su kasowego obowigzujacego w czasie t+k, fr(k) oznacza zlogarytmowany

terminowy kurs walutowy (forward) ustalony w momencie ¢ dla kontrak-

tow wygasajacych w momencie #+k, natomiast £, to sktadnik losowy,

t+k
niezalezny od informacji € dostepnej w czasie f, o $redniej rownej zero
1 stalej warianc;ji.

W réwnaniu (7) zaktada sie, ze kurs terminowy fl(k) stanowi nieobcia-

zong prognoz¢ przysziego kursu kasowego s,,,, jezeli parametry o i f
wynosza odpowiednio zero i jeden. Istnieje wysokie prawdopodobienstwo,

7e zmienne f,*’

i §,,, generowane s przez procesy niestacjonarne, co
uniemozliwia zastosowanie klasycznej metody najmniejszych kwadratow
(KMNK) przy szacowaniu parametréw réwnania (7). Dlatego tez, wielu

badaczy testuje hipoteze¢ parytetu UIP w oparciu o model regresji (8). Obu-
stronne odjecie zmiennej s, 0d zmiennych f* i s, jest bowiem

z reguly wystarczajace, zeby wygenerowac proces stacjonarny.

Sk =5 :a+ﬁ(fr(k)_sr)+gt+k (8)

gdzie s, i s,,, odzwierciedlajag odpowiednio warto$¢ logarytmu natural-
nego walutowego kursu kasowego obowigzujacego w czasie t i w czasie
t+k, ft(k) oznacza zlogarytmowany terminowy kurs walutowy (forward)

ustalony w momencie ¢ dla kontraktéw wygasajacych w momencie f+k,

natomiast &€,,, to sktadnik losowy, niezalezny od informacji £ dost¢pnej

t+k
w czasie t, o $redniej réwnej zero i statej wariancji. Jesli uczestnicy rynku
sa neutralni wobec ryzyka i maja neutralne oczekiwania, to woéwczas pa-
rametr 3 w modelu regresji (8) powinien by¢ rowny jednosci, a parametr
o powinien wynosi¢ zero. Badania McCallum’a (1994) wskazuja na zde-
cydowang przewage rownania (8) nad réwnaniem (7) w testowaniu hipote-
zy UIP.
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Badania empiryczne przeprowadzone w oparciu o funkcje regresji (8)
wskazuja, ze parametr P jest z reguty blizszy wartosci ,,-1” a nie ,,1” (Fro-
ot, Thaler 1990). Negatywna wartos¢  uzyskali m.in. Fama (1984), Froot
i Frankel (1989), McCallum (1994). Badania parytetu UIP opublikowane
w ostatnich latach nie pozwalaja jednak na takie jednoznaczne odrzucenie
hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych. Alexius (2001)
zauwazyl, ze parametr B bliski wartosci ,,-1” moze wynika¢ z tego, ze we
wczedniejszych badaniach wykorzystywano gtéwnie krétkoterminowe
stopy procentowe. Dla dtugoterminowych stép procentowych oszacowania
parametru § sg bowiem cze¢sto wicksze od zera a nawet bliskie jednosci.
Do podobnych wnioskéw doszli Chinn i Meredith (2005), ktérzy to wyko-
rzystali w swoich badaniach pigcioletnie instrumenty finansowe. Lothian
i Wu (2011) zauwazyli natomiast, ze badania prowadzone w oparciu
o dlugoterminowe szeregi czasowe dajg znaczne lepsze rezultaty i nie po-
zwalaja juz na takie jednoznaczne odrzucenie hipotezy niezabezpieczonego
parytetu stép procentowych.

NIEZABEZPIECZONY PARYTET STOP PROCENTOWYCH
A PROFITOWOSC STRATEGII SPEKULACYJNYCH
»CARRY TRADE”

W ostatnich latach zauwazalny jest znaczny wzrost zainteresowania wa-
lutowa strategia ,,carry trade”. Istota tej spekulacyjnej gry polega na wyko-
rzystaniu réznic w oprocentowaniu dwéch walut. Zgodnie z teorig nieza-
bezpieczonego parytetu stdp procentowych takie strategie spekulacyjne nie
powinny jednak generowaé zyskow. Najprostsza forma walutowej strategii
»carry trade” polega na zapozyczeniu si¢ w walucie niskooprocentowanej,
a nastepnie zainwestowaniu uzyskanych $rodkéw pienieznych w walucie
kraju o wyzszych stopach procentowych (Burnside, Eichenbaum,
Kleshchelski, Rebelo 2006). Stopa zwrotu z tej strategii bedzie woéwczas
nastepujaca:

E3
g =0 =1 =S =5, 9)

gdzie s, 1 s, odzwierciedlajg odpowiednio warto$¢ logarytmu natural-
nego walutowego kursu kasowego obowigzujacego w czasie ¢ i w czasie
t+k, 1 1 rl* oznaczaja nominalne stopy procentowe waluty kwotowanej
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i waluty bazowej, natomiast z,, to stopa zwrotu wygenerowana ze strate-

t+k
gii ,,carry trade” w czasie t+k. Jezeli niezabezpieczony parytet stop procen-
towych jest spetniony (réwnanie 2), to wowczas stopa zwrotu (Z,,, ) po-

winna wynosi¢ zero. Profitowo$¢ strategii ,.carry trade” jest zatem
sprzeczna z teorig parytetu UIP. Nalezy jednak dodaé, ze przedstawiona
w réwnaniu (9) stopa zwrotu ze strategii “carry trade” nawiazuje jedynie
do najprostszej formy tej walutowej gry spekulacyjnej. Bardzo czesto in-
westorzy wykorzystuja dodatkowo kontrakty forward, by zapewni¢ sobie
dany kurs wymiany na koniec okresu inwestycji. Ponadto, inwestujg oni
pozyczone $rodki pienigzne nie tylko na rynku stopy procentowej, czy tez
instrumentéw dluznych, ale takze na rynku akcji, towaréw i innych instru-
mentéw finansowych w krajach o wyzszym koszcie pieniadza.

Wielu badaczy zajmujgcych si¢ walutowymi strategiami ,,carry trade”
wykazato duzg zyskownos¢ tych transakcji spekulacyjnych. Fong (2010)
analizowal profitowos¢ strategii ,,carry trade”, w ktorych waluta niskoo-
procentowana byl japonski jen, a walutami, w ktérych inwestowano pozy-
czone $rodki pieniezne byty dolar australijski, dolar kanadyjski, euro, funt
brytyjski, dolar nowozelandzki i dolar amerykanski. Zdaniem Fonga
(2010) strategia ,carry trade” generuje Srednio wyzsze stopy zwrotu
w poréwnaniu do rynku akcji. Zyskownos¢ strategii ,,carry trade” badal
takze Darvas (2009). Na podstawie obliczen w oparciu o dane historyczne
z okresu 1976-2008 dla 11 gléwnych par walutowych, pokazat, Ze strategie
te mogga generowa¢ wysokie zyski. Zauwazyl on jednak, ze zyskowno$¢
»carry trade” jest zalezna od tego, czy zastosowano w danej strategii dzwi-
gni¢ finansowa.

Skoro istnieje szereg dowoddéw na to, ze strategie ,,carry trade” moga
generowac wysokie profity, a z kolei ich zyskowno$¢ jest sprzeczna z teo-
rig parytetu UIP, to wéwczas mozna przypuszczaé, ze hipoteza parytetu
UIP na rynku takich par walutowych jak jen japonski do dolara amerykan-
skiego (JPY/USD), jen japonski do dolara nowozelandzkiego (JPY/NZD),
czy tez jen japonski do lira tureckiego (JPY/TRY) bedzie odrzucona. Jen
japonski jest bowiem najczeSciej stosowang walutg niskooprocentowang,
w ktérej inwestorzy zaciagaja kredyty. Z kolei, dolar amerykanski, dolar
nowozelandzki i lir turecki to waluty, w ktérych czgsto inwestowane sg
pozyczone $rodki pieni¢zne.

Zdaniem Baillie’go i Chang’a (2011), strategie ,,carry trade” odgrywaja
niezwykle wazng role w wyjasnieniu odchylen kursu walutowego od po-
ziomu wynikajacego z niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.
Zabezpieczony parytet stop procentowych (CIP) wskazuje, ze mamy do
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czynienia z dodatnig/ujemng premig forwardowa' jezeli oprocentowanie
waluty kwotowanej (r,) jest wyzsze/nizsze od oprocentowania waluty

bazowe;j (rt*). Przyjmujac stuszno$¢ parytetu CIP, parytet UIP sugeruje

natomiast, ze dodatnia/ujemna premia forwardowa jest zwigzana
z deprecjacja/aprecjacja waluty kwotowanej oraz aprecjacja/deprecjacja
waluty bazowej. A zatem, parytet stop procentowych zaktada, ze im wyz-
sze oprocentowanie danej waluty, tym nizsza jej warto$¢ i vice versa.
Z kolei, prowadzone na olbrzymig skale inwestycje w krajach o wyzszym
koszcie pieniadza (m. in. Nowa Zelandia, Turcja itp.) przyczyniaja si¢ do
aprecjacji waluty tych krajéw. Natomiast duzy odptyw kapitatu z krajow
o niskiej stopie procentowej (m. in. Japonia) przyczynia si¢ do znacznej
deprecjacji ich waluty. Zaangazowanie inwestorOw w strategie ,,carry tra-
de” powoduje zatem odwrdcenie zaleznoS$ci wynikajacej z parytetu UIP.
Im wyzsze oprocentowanie danej waluty, tym w rzeczywistosci wyzsza
warto$¢ danej waluty, a im nizsze oprocentowanie tym warto$¢ waluty
nizsza. Jednak w czasach kryzysu, niepokoju na rynkach finansowych
mozna zaobserwowac¢ odwrotng zaleznos¢. Wowczas, nagly spadek zainte-
resowania strategiami ,,carry trade” przyczynia si¢ do silnego oslabienia
walut krajow o wyzszych stopach procentowych oraz umocnienia walut
niskooprocentowanych. Mozna by zatem przypuszczaé, ze w czasach kry-
zysu, parytet UIP na rynku walutowym bedzie zachowany. Badanie nieza-
bezpieczonego parytetu stop procentowych w czasach kryzysu przeprowa-
dzili mi. in Flood 1 Rose (2002). Dowiedli oni, ze parytet UIP sprawdza si¢
systematycznie lepiej w okresie niepokoju, zawirowan, kiedy to obserwu-
jemy znaczny wzrost zmiennosci na rynkach finansowych.

TESTOWANIE NIEZABEZPIECZONEGO PARYTETU STOP
PROCENTOWYCH NA RYNKU JENA JAPONSKIEGO

Testowanie niezabezpieczonego parytetu stop procentowych przepro-
wadzono w oparciu o model regresji (8) oraz w oparciu o test ortogonalno-
sci btedu prognozy przysziego kursu kasowego, dokonanej przy uzyciu
kursu terminowego. Badania wykonano dla trzech par walutowych ftj.
JPY/USD, JPY/NZD, JPY/TRY w okresie od stycznia 2000 do grudnia
2010 r. przy uzyciu danych o czgstotliwosci miesigcznej i kwartalnej.

Wyniki oszacowan modelu regresji (8) dla badanych kurséw waluto-
wych zostaly przedstawione w tabeli 1. Mozna zaobserwowa¢é, iz oceny

! Premia forwardowa okre$lana jest jako réznica pomiedzy kursem terminowym (for-
ward) a kursem biezacym (spot).
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parametru B przyjmujg wartosci mniejsze od zera dla kurséw JPY/USD
oraz JPY/TRY i wartosci wigksze od zera dla kursu JPY/NZD. Nalezy
pokresli¢, ze ujemny parametr  przeczy zalozeniu, ze dodatnia premia
forwardowa jest zwigzana z deprecjacja waluty kwotowanej (aprecjacja
waluty bazowej), a tym samym przeczy zatozeniom hipotezy niezabezpie-
czonego parytetu stop procentowych. W przypadku rynku JPY/USD oraz
JPY/NZD nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o = 0 oraz f§ =
1. Z kolei w przypadku rynku JPY/TRY ocena parametru [ jest statystycz-
nie istotnie ré6zna od jedno$ci. Obliczenia nie wykazuja autokorelacji ani
heteroskedastycznos$ci sktadnika losowego, ktére to moglyby obnizaé pre-
cyzje oszacowan parametru f3.

Tabela 1. Wyniki testowania niezabezpieczonego parytetu stop procentowych
na rynku jena japonskiego w oparciu o model regresji (8)

JPY/USD JPY/NZD JPY/TRY
a B a p a | B
dane miesieczne, k = 1 miesigc
o, B -0,01 -1,34 0,01 1,84 -0,01 -0,02%*
t -1,21 -1,59 1,53 0,79 -1,65 | -31,19
R? 0,006 0,023 0,001
LM 1,83 1,59 0,99
LM-ARCH 10,36 16,46 431
dane kwartalne, k = 3 miesigce
a, B -0,01 -1,33 0,03 1,78 -0,03 -0,06%**
t -0,99 -1,33 0,79 0,3 -1,48 -9,70
R® 0,014 0,012 0,008
LM 2,35 0,42 0,88
LM-ARCH 6,11 0,61 4,08

*, ** odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,05; 0,01

Badane hipotezy zerowe: a = 0, B = 1 (statystyka t) oraz brak autokorelacji sktadnika loso-
wego (statystyka LM) i homoskedastycznos¢ sktadnika losowego (statystyka LM-ARCH)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Przeprowadzone powyzej badania rynku jena japonskiego nie potwier-
dzaja jednoznacznie stusznosci parytetu stop procentowych. Hipoteza nie-
zabezpieczonego parytetu stop procentowych dla kursu JPY/TRY jest od-
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rzucona. Nie ma natomiast podstaw do odrzucenia hipotezy UIP w przy-
padku pozostatych dwéch par walutowych. Jednak nalezy podkresli¢, ze
ujemna wartos¢ parametru § uzyskana w oparciu o dane z rynku JPY/USD
rOéwniez przeczy zatozeniom parytetu UIP. Nie mozna zatem uznal, ze
niezabezpieczony parytet stop procentowych jest tutaj spetniony. Jedynie
w przypadku rynku JPY/NZD ocena parametru [ jest wigksza od zera oraz
nieistotnie rézna od jednosci.

Inna metoda testowania hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop pro-
centowych polega na testowaniu ortogonalnosci bigdu prognozy
w réwnaniu 10. Sprawdzamy tutaj, czy btad prognozy jest niezalezny od
informacji dostepnej na rynku w momencie ¢ (€2,). Nalezy podkresli¢, ze
chodzi tu o prognoze przysztego kursu kasowego (s

(k) )

) zbudowang przy

t+k

uzyciu kursu terminowego ( f,

Sk T fz(k) = ¢Xt +&. (10)

gdzie X, € €, oznacza wektor wybranych zmiennych ze zbioru informa-

cji dostgpnej w czasie #, natomiast ¢ to wektor parametrow. Wektor
zmiennych X, moze zawiera¢ opdznione warto$ci zmiennej obja$nianej,
stopy procentowe w analizowanych panstwach, przyrosty indekséw giet-
dowych oraz szereg innych informacji dostgpnych w czasie ¢. Test ortogo-
nalnosci polega na zweryfikowaniu hipotezy zerowej, ze wektor parame-
trow @ = 0. Dotychczasowe badania wskazuja z reguty na to, ze wektor

parametréw @ jest istotnie rézny od zera (por. Hansen, Hodrick 1980), co

oznacza odrzucenie hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procento-
wych.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych w oparciu
o rownanie (10) dla wybranych kurséw walutowych. Wektor zmiennych X,
zawiera opdznione wartosci zmiennej objasnianej tj. réznice miedzy zloga-
rytmowanym kursem spot obowigzujacym w czasie ¢ oraz zlogarytmowa-

nym kursem terminowym forward ustalonym w momencie -k dla kontrak-
(k) )

téw wygasajacych w momencie ¢ (s, — f,
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Tabela 2. Wyniki testowania niezabezpieczonego parytetu stop procentowych
na rynku jena japonskiego w oparciu o test ortogonalnosci bltedu prognozy
w réownaniu (10)

JPY/USD JPY/NZD JPY/TRY
% % %
dane miesieczne, k = 1 miesigc
@ -0,02 0,10 0,83**
t -0,22 1,18 17,32
LM 1,76 1,44 1,63
LM-ARCH 9,49 17,04 5,50
dane kwartalne, k = 3 miesigce
@ -0,06 0,08 0,48%*
t -0,42 0,55 3,53
LM 2,03 0,17 0,74
LM-ARCH 8,23 0,99 16,87%*

*, #* odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,05; 0,01
Badane hipotezy zerowe: (0 = 0 (statystyka t) oraz brak autokorelacji sktadnika losowego

(statystyka LM) i homoskedastyczno$¢ sktadnika losowego (statystyka LM-ARCH)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Wyniki badan przedstawione w tabeli 2 wskazuja na odrzucenie hipote-
zy zerowej @ = 0 dla kursu walutowego JPY/TRY. Z kolei dla pozosta-

tych dwéch par walutowych, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze
parametr @ jest rowny zero. Hipoteza niezabezpieczonego parytetu stop

procentowych dla kursu JPY/TRY jest zatem odrzucona. Nie ma natomiast
podstaw do odrzucenia hipotezy UIP w przypadku par walutowych
JPY/NZD 1 JPY/USD.

Badania empiryczne przeprowadzone w oparciu o funkcj¢ regresji (8)
oraz test ortogonalno$ci btedu prognozy w réwnaniu (10) nie pozwalaja
jednoznacznie stwierdzi¢, czy hipoteza niezabezpieczonego parytetu stop
procentowych na rynku jena japonskiego jest spetniona. Wykazano istotne
odchylenia kursu JPY/TRY od parytetu UIP. Z kolei, wyniki badan dla
kurséw JPY/NZD i JPY/USD nie pozwalaja na odrzucenie hipotezy nieza-
bezpieczonego parytetu stop procentowych. Nalezy jednak doda¢, ze zda-
niem niektérych badaczy, liniowa funkcja regresji nie jest optymalnym
narzedziem stuzagcym do weryfikacji hipotezy niezabezpieczonego parytetu
stép procentowych. Nieliniowo$§¢ w relacji miedzy oczekiwang zmiang
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kursu walutowego, a réznicg w stopach procentowych wynika miedzy in-
nymi z wystepowania kosztéw transakcyjnych, z przeprowadzanych przez
Banki Centralne interwencji walutowych oraz z wystgpowania limitow
w wykorzystaniu walutowych strategii spekulacyjnych (Sarno, Valente,
Leon 2006). Sarno, Valente i Leon wykorzystali w badaniach niezabezpie-
czonego parytetu stép procentowych tzw. modele wygladzonego przejscia
(STR, smooth transition regression model), w ktérych wartoscig progowa
byta funkcja oczekiwanych odchylen od parytetu UIP.

Pomimo zastosowania coraz bardziej skomplikowanych i zaawanso-
wanych metod ekonometrycznych w testowaniu niezabezpieczonego pary-
tetu stop procentowych, parytet UIP pozostaje jednak nadal zagadnieniem
spornym i pozostawiajacym wiele niewyjasnionych kwestii dla naukow-
cOw. Teoria parytetu UIP jest fundamentem wielu ekonomicznych modeli
kurséw walutowych. Jednakze prawidlowos¢ tej teorii jest kwestionowana
przez badaczy z calego $wiata. Jednoznaczne potwierdzenie stuszno$ci
teorii parytetu UIP na rynku walutowym jest bowiem bardzo trudne.

ZAKONCZENIE

Niezabezpieczony parytet stop procentowych zaktada, ze relacja ocze-
kiwanego i biezacego kursu walutowego jest réwna relacji stop procento-
wych w kraju waluty bazowej i waluty kwotowanej. Teoria parytetu UIP
jest fundamentem wielu ekonomicznych modeli kurséw walutowych. Pra-
widlowos$¢ tej teorii jest jednak kwestionowana przez badaczy z calego
Swiata.

Zyskowno$¢ strategii ,,carry trade” jest sprzeczna z teorig niezabezpie-
czonego parytetu stop procentowych. Zgodnie z parytetem UIP nie powin-
na bowiem istnie¢ zadna systematyczna réznica w stopie zwrotu z kapitatu
w walucie krajowej i walucie zagranicznej.

Jen japonski jest popularng niskooprocentowang waluta wykorzystywa-
na w strategii ,,carry trade”. Wykazana przez wielu badaczy wysoka zy-
skownos¢ strategii ,,carry trade” sugeruje, ze niezabezpieczony parytet stop
procentowych na rynku jena japonskiego nie jest zachowany.

Testowanie niezabezpieczonego parytetu stép procentowych na rynku
jena japonskiego przeprowadzono w oparciu o model regresji oraz test
ortogonalnos$ci bledu prognozy przysziego kursu kasowego, dokonanej
przy uzyciu kursu terminowego. Badania wykonano dla trzech par waluto-
wych tj. JPY/USD, JPY/NZD, JPY/TRY w okresie od stycznia 2000 do
grudnia 2010 r. przy uzyciu danych o czgstotliwo$ci miesi¢cznej i kwartal-
nej. Przeprowadzone badania empiryczne nie pozwalajg jednoznacznie
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stwierdzi¢, czy hipoteza niezabezpieczonego parytetu stép procentowych
na rynku jena japonskiego jest spetniona. Wykazano istotne odchylenia
kursu JPY/TRY od parytetu UIP. Jednakze wyniki badan dla kurséw
JPY/NZD i JPY/USD nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy niezabez-
pieczonego parytetu stop procentowych.
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