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Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Zabezpieczony parytet st6p procentowych (CIP - Covered
Interest Parity)

@ Warunek braku arbitrazu: inwestycja w ztotéwkach powinna
da¢ te samga stope zwrotu co catkowicie zabezpieczona
inwestycja w dolarach

o wymieniamy zfotéwki na dolary (po kursie S)

e kupujemy roczny kontrakt forward na na zakup ztotéwek za
dolary za cene (F)

o warunek braku arbitrazu spetniony jesli wartos$¢ inwestycji po
roku bedzie taka sama:

A(1+r):§(1+r*)F (1)
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Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Zabezpieczony parytet stép procentowych

@ Réwnos¢ (1) implikuje nastepujaca relacje miedzy cena
kontraktu forward, spotowym kursem dolara i relacja miedzy
stopami procentowymi:

F 1+r

S 1+r
e Wykorzystujac aproksymacje logarytmiczng (In(1+r) ~r)
mozemy t3 relacje zapisa¢:

f—s=r—r"

gdzie f =In(F), s=In(S)
o Uwagi:
e transakcja ktéra rozwazamy nie jest zwigzana z zadnym
ryzykiem jesli kontrakty sa zawsze realizowane
o nawet dla inwestoréw z awersja do ryzyka ztamanie (1)
oznacza ztamanie EMH (hipotezy efektywnosci rynku -
Efficient Market Hypotesis)



Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Niezabezpieczony parytet stép procentowych (UIP -
Uncovered Interest Parity)

@ Rozwazamy podobna inwestycje jak za poprzednim razem ale
bez wykupywania kontraktu typu forward

@ Warunek braku nadzwyczajnego oczekiwanego zysku:

A * e
A(1+ft):§t(1+rt)5t+1 (2)
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Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Niezabezpieczony parytet stop procentowych

@ Z (2) wynika nastepujacy warunek dotyczacy relacji miedzy
obecnym i oczekiwanym kursem oraz stopami procentowymi w
kraju i zagranica:

tr1 14
Se  l+r

@ Wykorzystujac aproksymacje logarytmiczna
S —St=r—1r;

@ Jesli inwestorzy nie maja awersji do ryzyka to ztamanie
réwnania (2) oznacza ztamanie EMH
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Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Niezabezpieczony parytet stop procentowych

@ Inwestorzy z awersja do ryzyka

e Wartos¢ oczekiwana inwestycji:

1
14 E¢ (Rijey1) = Ee (S£1) (14 17) <
t

@ Mozna teraz zastosowa¢ wersje modelu CAPM
Et(Ri,t+1) —n= ﬁi (Et (Rﬂ_l - rt))

gdzie B; zalezy od korelacji miedzy rynkowym portfelem
inwestycji a portfelem inwestycji dolarowych (ICAPM -
International CAPM)
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Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Parytet sity nabywczej (PPP - Purchasing Power Parity)

o Jesli dobra zagraniczne sa doskonatymi substytutami débr
krajowych i nie ma kosztéw transakcyjnych, to warunek braku
arbitrazu na rynku débr implikuje, ze

P=SP* (3)

gdzie P, to indeks cen krajowych a P* to indeks cen
zagranicznych

e W wersji zlogarytmowane;
p=s+p*

@ Ta wersja PPP jest okreslana jako wersja silna
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Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Parytet sity nabywcze;

@ Wersja staba dotyczy stép wzrostu
p—$p (4)
e po zlogarytmowaniu
Ap=NAs+ Ap*

@ Zgodnie z PPP realny kurs walutowy powinien by¢ staty

S = Sf = const

o Jesli PPP w wersji silnej jest prawdziwe to kurs
s=p" —p
a w przypadku prawdziwosci wersji stabe;
As=NAp—Ap*



Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Nieobciazonos¢ cen kontraktéw typu forward (FRU -
Forward Rate Unbiasedness)

@ Zatézmy, ze kurs forward jest réwny oczekiwanemu kursowi
spot za rok
fe = Ee(St+1) = St41 (5)
@ Warunek ten okreslany jest jako warunek nieobciazonosci kursu
forward poniewaz implikuje, ze odchylenie kursu s;y1 od kursu
forward jest $rednio réwne zeru

E:(fi—st11)=fi—s; 1 =0
e Odejmujac stronami od (5) s;, przeksztatcajac i oznaczajac
Przez U1 = St41—Spyq
Aspy1 = (fr —st) + U1 (6)
gdzie f; —s; jest okreslana jako premia forward a ury1 nie

wykazuje autokorelacji i jest nieskorelowane ze zmiennymi

arEIvin /\ dS16&
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Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pervicty s preeimmaE)

Relacje miedzy zatozeniami

@ Zauwazmy, ze CIP i FRU tacznie implikuja UIP
@ Rzeczywiscie
fo—se=re—r;
oraz
fe = sti1
implikuje
Ste+1—5t:rt—r*

e tatwo przekonac sie, ze kazde dwa zatozenie sposréd (CIP,
UIP, FRU) implikuja trzecie
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Efektywnoéé rynku w przypadku FOREX Pty SKm proaaieme)

Parytet realnych kurséw (Hipoteza Fishera, RIP - Real
Interest Rate Parity)

@ Realna stopa procentowa zdefiniowana w sposéb nastepujacy
ri=re—Apig

gdzie Ap§+1 = pt — Et (pt41)

@ Hipoteza Fishera: realne stopy procentowe s3 réwne dla
réznych krajow

re—Apgg =ri —ApiSy
e Kazde dwa zatozenia sposréd (UIP, PPP i RIP) implikuja

trzecie
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Weryfikacja hipotezy o efektywnosci dla FOREX kit dsiyereEe PRy S esnemeE

Weryfikacja zabezpieczonego parytetu stép procentowych

@ Bardzo wazna wtasciwa baza danych

e kwotowania kurséw i kurséw forward z tego samego momentu
czasu
o kwotowania dotyczace rzeczywistych ofert na rynku

e (Taylor 97, 97a)

o dla okreséw wzglednego spokoju na rynku nie da sie (po
uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych) zaobserwowac
mozliwosci arbitrazu

o dla okreséw z wysoka wariancja mozliwosci arbitrazu mozna
zaobserwowac i dotyczy to gtéwnie kurséw forward o dtuzszym
okresie zapadalnosci

o Mozliwe wyttumaczenia ztamania EMH

e ograniczenia ptynnosciowe
e réznice w podatkach
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Weryfikacja hipotezy o efektywnosci dla FOREX kit dsiyereEe PRy S esnemeE

Weryfikacja niezabezpieczonego parytetu stép procentowych

@ Z UIP wynika, ze
S =St-1+r-1—r_1=0
o Jesli oczekiwania s3 racjonalne, to
st = s + U,

gdzie btad oczekiwan u; jest nieskorelowany z informacjami
x;_1 dostepnymi w czasie t — 1. Zatem

*
St—St-1+riq—re—1=Bxe_1+ Uz

e Badania (Hacche, Towned 1981), (Cumby, Obsfeld 1981)
sugeruja wspotczynnik B ## 0 badz autokorelacje v, co
oznacza jedno z:

o fatszywos¢ UIP+RE
o fatszywos¢ EMH
o fatszywosé¢ zatozenia o braku premii za ryzyko
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Weryfikacja hipotezy o efektywnosci dla FOREX kit dsiyereEe PRy S esnemeE

Weryfikacja braku obcigzenia cen kontraktéw forward

@ Whyniki empiryczne:

e bardzo niewielka cze$¢ zmiennosci przysztych stép
procentowych ttumaczona zmianami stép forward
Frankel(1980)

e premia forward w réwnaniu (6) nie ma wspétczynnika 1
(Frankel (1982), Fama(1984), Meese i Rogoff(1983))

@ Model z premia za ryzyko
fe =sii1+ P

St+1 = Sty1 T U1
pe = 0+ vy

gdzie rp; to premia za ryzyko
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Weryfikacja hipotezy o efektywnosci dla FOREX kit dsiyereEe PRy S esnemeE

Weryfikacja braku obcigzenia cen kontraktéw forward

o W modelu
St41 = O+ Bfe+Yxe + €41

EMH sugeruje o < 0, B =1, y=0, brak korelacji
& =upr1— v a fy, a dla FRU dodatkowo o =0

@ Problemy: korelacja miedzy & i f;, kursy niestacjonarne /(1)

e Dla prawdziwego FRU powinno by¢
Asip1 = (f; —5¢) + €41
a wiec mozna testowaé wersje stacjonarna réwnania

AStJrl = OC—I—B (ft —St)+'yxt+8t+1
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Weryfikacja hipotezy o efektywnosci dla FOREX kit dsiyereEe PRy S esnemeE

Weryfikacja parytetu sity nabywczej

@ Testy pierwszej generacji. Testowanie ot =0,6; =1,8 = —1
w regresji
st = 0+ B1p1e + Bapr

@ Problem: regresja pozorna, poniewaz zmienne s, p;, p;
niestacjonarne

@ Testy drugiej generacji. Testowanie stacjonarnosci:

St —P; + Pt = &
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Weryfikacja hipotezy o efektywnosci dla FOREX kit dsiyereEe PRy S esnemeE

Weryfikacja parytetu sity nabywczej

@ Mechanizm korekty btedem

k
St = o (St—l —Bipe-1— ﬁ2P?71) + Z Vi NStk
i=1

k k
+ Y EGlpek+ Y Eilpi g+ ur
i=1 i=1

@ Testowanie wystepowania kointegracji oraz tego, ze f; = —1,
B=1

@ W ramach VAR: wystepowanie relacji kointegrujacej z
parametrami [ 1 —1 1]

o Testujac kointegracje testujemy dtugookresowa wersje PPP
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Weryfikacja hipotezy o efektywnosci dla FOREX kit dsiyereEe PRy S esnemeE

Weryfikacja parytetu sity nabywczej

e Wyniki empiryczne:

o w krétkim okresie PPP nie dziata, poza krajami w ktérych
wystepuje hiperinflacja

e w diugim okresie PPP dziata jednak szybko$¢ konwergencji do
PPP wolna (kilkanascie lat)

o Wyttumaczenia:

koszty transakcyjne (koszty transportu)

problemy z indeksami cen (dobra handlowe i niehandlowe)
brak petnej substytucyjnosci

czesciowa nieefektywnos¢ informacyjna rynku débr
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