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1. WSTEP

W artykule zajeto sie problemem premii forward, a wiec faktem, iz premia for-
ward sugeruje inny kierunek zmiany kursu walutowego niz to ma miejsce na rynku.
Dodatkowym problemem staje sie fakt, iz inne badania wskazuja, ze kurs terminowy
forward jest poprawnym predyktorem przysztego kursu spot.

Celem analizy jest ukazanie jakie cechy muszg posiada¢ zmienne, aby analizy
regresji oparte na poziomach danych sugerowaly poprawng predykcje kursu walu-
towego przez kurs terminowy, natomiast analizy oparte na regresji premii forward
wskazywaly na przeciwny kierunek zalezno$ci pomiedzy przewidywanym przez rynek
terminowy spotem, a realizowanym kursem walutowym. Autor poddaje analizie hipo-
teze, iz odwrotne znaki parametrow w dwoch regresjach moga byé spowodowane
nieobserwowalng zmienng. Zmienna ta charakteryzuje sie silng autoregresja (jest gene-
rowana przez proces o diugiej ,pamieci”), pozostaje jednakze stacjonarna.

Pierwsza i druga cze$¢ artykulu wprowadza czytelnika w geneze problemu premii
forward. Trzecia prezentuje przeglad literatury odnoszacej sie do badan empirycznych.
Cze$é ta wzbogacona jest poprzez wlasne obliczenia dla kurséw walut tzw. core eco-
nomies. Cze$¢ czwarta wprowadza explicite pojecie problemu premii forward opisanej
w literaturze. W kolejnej cze$ci opracowania zostaje dokonany krétki przeglad dotych-
czasowych teorii thumaczacych problem premii forward. Szosty fragment tekstu ukazuje,
gdzie w teorii ekonometrii moze leze¢ przyczyna odwrdcenia sie znaku parametru
dwéch regresji niosgcych podobny wniosek. Cze$¢ sibdma, stanowigca oryginalny wktad
autora, przedstawia eksperyment Monte Carlo (MC), ktéry ma za zadanie potwierdzié
asymptotyczne wlasno$ci przedstawione w czeSci pigtej w oparciu o n-elementowe
préby. Osmy fragment opracowania omawia wnioski eksperymentu MC. Wskazuje on
jakimi cechami statystycznymi powinna charakteryzowac sie nieobserwowalna zmienna
odpowiedzialna za zmiane znaku analizowanej relacji. Cze$¢ ta daje odpowiedZ na
przedstawiong we wstepie hipoteze.

* Autor pragnie podzigkowaé prof. Janowi Jackowi Sztaudyngerowi oraz uczestnikom jego seminarium
doktorskiego za cenne komentarze. Autor jest réwniez zobowigzany prof. Czestawowi Domanskiemu prof.
Andrzejowi Stawinskiemu oraz dr Januszowi Brzeszczanskiemu za wnikliwe uwagi. Istotng wskazéwka dla
autora byly réwniez komentarze Piotra Banbuly z Wydzialu Analiz Rynkéw Finansowych NBP.
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2. WPROWADZENIE

Kursy walutowe sg jednymi z najtrudniej prognozowalnych zjawisk ekonomicznych.
Meese i Rogoff (zob. [21]) pokazali, iz nie da sie przewidzie¢ ich zmiennoSci stosujac
opisowe modele ekonometryczne oparte o dane makroekonomiczne!. Badania zwré-
cily sie zatem w kierunku modeli prognozowania kurséw walutowych na podstawie
informacji dostarczanych przez rynki finansowe. Z tego punktu widzenia kluczowa
jest analiza zachowania sie tychze rynkéw. W tym zakresie istotnym zalozeniem jest
hipoteza efektywnego funkcjonowania rynkéw walutowych?. W najprostszej wersji
hipoteza ta oznacza, ze podmioty na rynkach finansowych:

- wyposazone sg w wiedze pozwalajgca zalozy¢ ich racjonalne oczekiwania,

- sg neutralne wobec ryzyka3.

Jesli hipoteza neutralnoSci wobec ryzyka jest spetniona, to oczekiwane dochody
z utrzymywania aktywéw finansowych w jednej walucie w stosunku do innej waluty,
mierzone oczekiwang zmiang kursu walutowego, muszag by¢ réwne réznicy w stopach
procentowych#:

E(StJrk)iSr: itii:‘ (1)

gdzie:

E(s;+1) — oczekiwana warto$¢ logarytmu naturalnego z kursu walutowego spot
za k okresow,

s; — logarytm naturalny z kursu walutowego spot,

i; — stopa procentowa dla waluty krajowej na k-okreséw,

i; — stopa procentowa dla waluty zagranicznej na k-okresow.

Warunek (1) jest powszechnie znany i nosi nazwe niezabezpieczonego parytetu stop
procentowych3. Oczekiwane wartoéci kursu walutowego spot nie sg znane, jednakze
na rynku notowane sg terminowe kursy walutowe. Analiza problemu efektywnosci
rynku kurséw walut postuguje sie zatem kursami terminowymi (forward) oraz zalez-
no$ciami miedzy nimi a kursami spot. Jesli przyjaé¢ zalozenie braku barier w przepty-
wach finansowych a tym samym brak mozliwosci realizowania zyskéw z arbitrazu,
to réznica pomiedzy kursem forward i biezagcym kursem spot powinna byé réwniez
réwna dysparytetowi stp procentowych®:

I Meese i Rogoff [21] poréwnali wartosci prognostyczne szeregu modeli ekonometrycznych, zaden
z nich nie dawal prognoz lepszych niz prognoza naiwna.

2 Definicje form efektywnosci rynku mozna znalez¢ w [2], [10], [11].

3 Jest to najprostsza postaé tej hipotezy, znana czesto jako Risk Neutral Efficient Market Hypothesis
RNEMH. Hipoteza ta moze by¢ rozszerzana tak, aby dopusci¢ istnienie premii za ryzyko zwigzanych
z awersjg do ryzyka podmiotéw ekonomicznych (zob. [25]).

E(si+p) _ 144,
oo 1+
stron i zastosowaniu przyblizenia: In (1 + i;) = i; powstata formuta (1).

5 Ang. Uncovered Interest Parity (UIP), (zob. np. [20]).

1+

6 e, . . , . . . e t . .
Wyjsciowa wersja réwnania jest nastgpujaca: S, T 1 PO zlogarytmowaniu obu stron i zasto-
1

4 Wyjéciowa wersja réwnania jest nastepujaca: natomiast po zlogarytmowaniu obu

sowaniu przyblizenia: In (1 + i;) = i; otrzymano (2).
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ff_st:it_i;k )
gdzie:
f; - logarytm naturalny z kursu forward dotyczacego kursu spot z okresu ¢ + k,
s; — logarytm naturalny z kursu walutowego spot,
i; — stopa procentowa dla waluty krajowej na k-okreséw,
i; — stopa procentowa dla waluty zagranicznej na k-okresow.

Zdefiniowany warunek znany jest jako zabezpieczony parytet stép procentowych.
Przyréwnujgc lewe strony rownan (1) i (2) mozemy zapisaé¢ formule stanowigcg istote
zalozenia neutralno$ci wobec ryzyka, efektywnego rynku finansowego:

E(st+k)_st:ff_st (3)
lub w prostszej formie
E(si0) = 1 )

Formuta (4) prezentuje zalozenie braku premii za ryzyko, wynika z niej bowiem,
ze emitent kursu forward nie domaga sie dodatkowej premii za okreslenie wartosci
oczekiwanego kursu. Nalezy podkreslié, ze przy zalozeniu racjonalnych oczekiwan,
zrealizowana przyszta warto$¢ kursu spot roéwna jest oczekiwanej wartosci przysztego
kursu spot skorygowanej o btad losowy.

Spop = E(s, 1) T & (5)
przy czym:
E(e[) = 0 var(el) = 02 oraz g ~ IID
Powyzsze zalozenie pozwala przej$¢ do wzoréw umozliwiajacych ekonometryczng

weryfikacje hipotezy méwiacej o efektywnosci rynkéw.

3. EKONOMETRYCZNA WERYFIKACJA HIPOTEZY EFEKTYWNOSCI RYNKOW FINANSOWYCH

Weryfikacja hipotezy traktujacej o stabej formie efektywnosci rynkéw finansowych
moze zostaé przeprowadzona przy pomocy nastepujgcej regresji (zwanej takze regresja
na poziomach):?

Scrn = @Bt e (6)

gdzie:
St+k — logarytm naturalny kursu spot w okresie ¢ + k,

7 Ang. level regression w pracy [5].
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/% — logarytm naturalny kursu forward w okresie #, zapadajacego za k okresow,
&;+k — sktadnik losowy,
ar, Br — szacowane parametry réwnania.

Przy zalozeniu, ze rynek dziala efektywnie, oszacowanie parametru f; powinno
nie r6znié si¢ statystycznie istotnie od jednosci, natomiast oszacowanie ¢, nie powinno
réznié sie statystycznie istotnie od zera.

Wezesne badania pokazaly, iz parametr f§; jest statystycznie nieistotnie rézny od 1,
natomiast parametr ¢; przyjmuje niewielkie wartosci, czesto statystycznie nieistotne
(zob. [6], [14], [19]). Wynik ten potwierdzajg takze estymacje parametréw modelu (6)
oparte na probie dotyczacej danych kwartalnych od stycznia 1980 do lipca 2006 dla
4 podstawowych walut — franka szwajcarskiego, marki niemieckiej8, jena oraz funta
szterlinga wobec dolara amerykanskiego. Wyniki tej estymacji (por. tabela 1) w zna-
czacej mierze potwierdzaja oszacowania otrzymane we wcze$niejszych badaniach (por.

[6], [14], [19]).

Tabela 1
Wyniki estymacji regresji na poziomach
e - 2|8 s
s g iﬁ“ 2 ;:5%;3 §§§~ 5
S 5 o 28 o SPI|EHS3 S
5 =l =l s8] 9 SE28 |z £
= ar = & BL = 3 R 2 220 |<% 28 Q
e Mg RT IR3S| 5 | B8s g8l =
S § | €8T 2 | éoz|ggnz 5
7 > ] R @
il SE5|27%
zmienne s
CHF | 0,0329 0,0191 0,9798 0,0417 0,2346 | 0,6292 | -8,1695 -2,8882 . 4
skointegrowane
zmienne s
DEM | 0,0138 | 0,0242 | 0,9959 | 0,0375 0,0119 | 0,9135 | -7,7556 -2,8882 ) 4
skointegrowane
zmienne s
GBP [-0,0817| 0,0218 | 0,8645 | 0,0442 9,3983 | 0,0028 | -6,8813 -2,8882 ) 4
skointegrowane
zmienne s
JPY | 0,1988 | 0,1189 | 0,9644 | 0,0241 2,1799 | 0,1428 | -4,0254 -2,8882 ) 4
skointegrowane

Jednak powyzszy sposob testowania hipotezy efektywnosci rynkéw finansowych
stal si¢ niepopularny ze wzgledu na problem regresji pozornych, ktérych przyczynag
jest niestacjonarno$¢ obu kluczowych zmiennych. Niestacjonarno$¢ tych zmiennych jest
takze potwierdzona w oparciu o probe, na ktérej analizowano regresje (6) w niniejszym
artykule (por. tabela 2 i tabela 3). Z tego tez wzgledu do analizy relacji pomiedzy kursem
forward a przysztym kursem spot zaczeto wykorzystywaé nastepujace réwnanie:

8 Dane dla marki niemieckiej po wprowadzeniu euro zostaly wyznaczone w oparciu o kurs euro/dolar
oraz o staly kurs konwersji marki niemieckiej na euro.
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Biorac pod uwage fakt, iz kurs spot jest zmienng zintegrowang w stopniu pierw-
szym to jej przyrost jest zmienng stacjonarng. Badania empiryczne dotyczace stacjo-
narnosci premii forward f¥ — s, nie sg jednoznaczne dla wszystkich walut®. Analizy
dotyczace kluczowych kurséw walut (mamy na mysli waluty zwigzane ze stabilnymi,
duzymi gospodarkami) wskazujg na stacjonarno$¢ premii forward (zob. [4]). Problem
niestacjonarnosci premii forward najprawdopodobniej wystapi dla gospodarek z rynkéw
wschodzacych!0. Préba uzywana w tym opracowaniu potwierdza zjawisko stacjonar-
nosci premii forward kluczowych walut (por. tabela 4 i tabela 5).

Tabela 2
Wyniki testu stacjonarnos$ci ADF
Hy: X ~I(1) Hy: X~1(2)

L T Warose || e stegrovani
statystyki 5% poziomu Warto$¢ p | statystyki 5% poziomu Wartos¢ p zmienne;j
testu ADE istotnosci testu ADF istotnosci

CHF -1,5689 -2,8889 0,4949 -10,5490 -2,8892 0,0000 I(1)
CHF3M -1,6087 -2,8889 0,4746 -9,9894 -2,8892 0,0000 I(1)
DEM -1,4903 -2,8889 0,5348 -9,8442 -2,8892 0,0000 I(1)
DEM3M -1,5570 -2,8889 0,5010 -9,2704 -2,8892 0,0000 I(1)
GBP -2,7196 -2,8889 0,0741 -9,0331 -2,8892 0,0000 I(1)
GBP3M -2,6319 -2,8889 0,0898 -8,8180 -2,8892 0,0000 I(1)
JPY -1,6876 -2,8889 0,4346 -5,3937 -2,8892 0,0000 I(1)
JPY3M -1,6211 -2,8889 0,4683 -5,2479 -2,8892 0,0000 I(1)
Tabela 3
Wyniki testu stacjonarno$ci KPSS
Waluta Wal;:;flél i;tg;tyki V:ﬁ:g;z 1;2};?;12:13 Efekt zintsefg?rlz)lvev]all.nia
istotnosci zmiennej

CHF 0,6770 0,463 odrzucamy HO I(1)

CHF3M 0,6388 0,463 odrzucamy HO I(1)

DEM 0,4635 0,463 odrzucamy HO 1(1)

9 Przeglad analiz stacjonarno$ci mozna znalezé w pracy [8].
10 Dzieje sie tak ze wzgledu na niestacjonarno$¢ premii za ryzyko, ktéra zmienia si¢ w sposéb dyna-
miczny i nieposiadajacy trwalej tendencji w przypadku krajéw rynkéw wschodzacych.
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cd. tabeli 3
Waluta Wal;z;ii ié;tg;ty ki vﬁ?: g;f; lgz}jzti};(:rlerllla Efekt zintsf’:tg(;}:vev:nia
istotnosci zmiennej
DEM3M 0,4173 0,463 nie odrzucamy HO 1(0)
GBP 0,0971 0,463 nie odrzucamy HO 1(0)
GBP3M 0,1112 0,463 nie odrzucamy HO 1(0)
JPY 0,8784 0,463 odrzucamy HO 1(1)
JPY3M 0,8905 0,463 odrzucamy HO I(1)
Tabela 4
Wyniki testu stacjonarno$ci ADF dla premii forward
Ho:X~1(1)
Stopien
Waluta Wartos¢ statystyki V\gil;t(;fyi Eﬁiﬁia Wariodd zinte growapia
testu ADF istotnosci ! Fmenne
CHIM-CHF -3,097113 -2,8892 0,029792 1(0)
DEMIM-DEM -2,641671 -2,8892 0,087962 I(1)
GBP1M-GBP -3,076104 -2,8892 0,031447 1(0)
JPYIM-JPY -3,112091 -2,8892 0,028658 1(0)
Tabela 5
Wyniki testu stacjonarno$ci KPSS dla premii forward
Waluta Waztezii i;;g;tyki VZS: ;;Z 1;?;};?:111&1 Efekt zint?:tg(.)rlz;\f:;.nia
istotnosci zmiennej
CHIM-CHF 0,3906918 0,463 nie odrzucamy HO 1(0)
DEM1M-DEM 0,4027273 0,463 nie odrzucamy HO 1(0)
GBP1M-GBP 0,1593961 0,463 nie odrzucamy HO 1(0)
JPYIM-JPY 0,1190861 0,463 nie odrzucamy HO 1(0)

4. PROBLEM PREMII FORWARD

Oczekiwane wartosci parametréow regresji (7) sg analogiczne do oczekiwan zwigza-
nych z regresjg (7). Jednakze w empirycznych analizach réwnania (6) zazwyczaj otrzy-
mywane sg oszacowania «, ktére nie sg statystycznie rézne od 0 oraz oszacowania (3,
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ktére sg statystycznie istotnie rézne od jednosci (czesto badacze otrzymujg oszacowania
parametru  mniejsze od 0) (zob. [8], [12], [17], [23]). Rezultaty te odbiegaja zatem
istotnie od zaktadanej w hipotezie efektywnie dzialajacego rynku warto$ci parametru
f réwnego jeden. Co wiecej, mimo iz ten rezultat jest niezgodny z podstawowsg intui-
cja, wystepuje w szeregu analiz empirycznych. Froot (zob. [15]) wskazuje, iz $red-
nia warto$¢ oszacowanego parametru f w 75 artykutach naukowych wynosi -0,88.
Zjawisko to znane jest w literaturze jako ,problem (zagadka) premii forward”!!, Wynik
ten potwierdza takze analiza oparta o probe wcze$niej wykorzystywang w niniejszym
artykule (por. tabela 6). Zastosowany test Walda wskazuje, iz oszacowanie parametru
p jest statystycznie istotnie r6zne od 1.

Tabela 6

Oszacowania regresji premiii forward

Warto$¢ statystyki
Waluta a Blad p Blad F testu Walda dla Warto$¢ p
standardowy standardowy
Hy:fp =1
CHF -0,01370 0,00885 -0,42048 0,22077 41,39883 0,00000
DEM -0,00437 0,00665 -0,26028 0,22009 32,78892 0,00000
GBP 0,01091 0,00654 -0,48793 0,22599 43,34861 0,00000
JPY -0,03125 0,01018 -0,79616 0,26565 45,71816 0,00000

Evans i Lewis potwierdzili, ze kurs forward i implikowany przez niego kurs spot
sg zmiennymi skointegrowanymi, a wiec estymator MNK regresji (6) jest estymato-
rem superzgodnym (zob. [9]). Oznacza to, ze w oszacowaniach parametréw réwna-
nia (6) nie pojawil sie problem regresji pozornej. Mamy wiec do czynienia ze znaczng
rozbiezno$cig wynikéw pomiedzy oszacowaniami parametru f w regresji opartej na
poziomach i regresji opartej na premii forward. Dalsza analiza skoncentruje si¢ na
dwéch kluczowych pytaniach:

- po pierwsze, czy istnieje ekonometryczne wyjasnienie odwrdcenia znaku parame-
tru przy przejéciu z réwnania opartego na poziomach danych do drugiego réwnania
opartego na premii forward,

- po drugie, czy istnieje ekonomiczne uzasadnienie dla negatywnego oszacowania
parametru  w regresji premii forward?

5. INTERPRETACJA EKONOMICZNA PRZYCZYN OTRZYMANIA NEGATYWNEGO ZNAKU
W REGRESJI PREMII FORWARD

Ze wzgledu na fakt, iz prezentowana analiza koncentruje si¢ na metodach eko-
nometrycznych, problem ekonomicznej interpretacji premii forward zostanie jedynie
pobieznie naszkicowany.

11 Ang. Forward Premium Puzzle lub Forward Discount Puzzle.
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Jak juz wspomniano, przewidywana relacja kursu forward do przysziego kursu
spot jest oparta o dwa kluczowe zalozenia:

— brak premii za ryzyko, a wiec fakt, iz kurs forward nie zawiera w sobie dodat-
kowej oplaty wymaganej przez emitenta za prognozowanie przysztego kursu. Wynika
z tego, ze kurs forward odpowiada oczekiwanemu kursowi spot (por. réwnanie (4)),

- oczekiwania rynku dotyczace przysztego kursu spot sg oczekiwaniami racjonal-
nymi, tzn. przyszly kurs spot jest réwny sumie oczekiwan i nieskorelowanego z nimi
sktadnika losowego o rozkladzie normalnym (por. réwnanie (5)).

Literature ekonomiczng dotyczacg problemu premii forward mozna podzieli¢ na
dwa nurty, jeden jako przyczyne otrzymania negatywnego znaku oszacowanego para-
metru regresji, wskazuje premie za ryzyko, natomiast dugi nurt koncentruje sie na
odejsciu od hipotezy racjonalnych oczekiwan.

Premie za ryzyko mozna oznaczy¢ jako p;:

ff:Et(StJrk)—l_pt (8)

Podstawowym zalozeniem w przypadku préby wyjasnienia problemu premii for-
ward poprzez premie za ryzyko jest jej zmienno$¢ w czasie. Gdyby premia za ryzyko
byta stala w czasie to musialaby znalezé swoje odzwierciedlenie w wyrazie wolnym
regresji i nie wplynelaby na oszacowanie parametru . Zmienno$¢ premii za ryzyko
w czasie nie jest jednak warunkiem wystarczajgcym, wazna jest rowniez skala tej
zmienno$ci. Engel wskazal na dwa kluczowe wnioski wynikajace z literatury opartej
o premie za ryzyko (zob. [8]). Po pierwsze, wariancja, oczekiwanej deprecjacji kursu
spot jest zbyt duza, aby mogla by¢ wyjasniona poprzez konwencjonalne modele pre-
mii za ryzyko. Po drugie, premia forward jest zbyt silnie negatywnie skorelowana ze
zmiang kursu spot, a przez to nie jest zgodna z zadnym modelem premii za ryzyko.
Generalna konkluzja, jaka mozna wyciagnaé z tego typu podejScia jest taka, ze pre-
mia za ryzyko moze spowodowa¢, iz oszacowanie parametru f jest rézne od jednosci.
Jednakze premia za ryzyko nie jest w stanie wyjasni¢ tak duzej rozbiezno$ci pomiedzy
warto$cig oszacowang a przewidywang przez teorie, czyli ujemnej warto$ci oszaco-
wania parametru f3.

Odejscie od racjonalnych oczekiwan oznaczono w nastepujacy sposob:

Spr = E(s, ) T 044 )

gdzie 1,4} oznacza systematyczny btad prognozy.

Odejscia od racjonalnych oczekiwan dotyczacych przysztego kursu spot sg ttuma-
czone trzema réznymi podej$ciami: bankami spekulacyjnymi, tak zwanym ,problemem
peso” oraz mechanizmami uczenia sie. Pierwsze dwa spotykaja sie z krytyka, poniewaz
sa to efekty krétkotrwale, co stoi w sprzecznosci z dtugotrwatym charakterem problemu
premii forward (zob. [24]). Ostatnie podejScie réwniez byto poczatkowo zaliczane do
efektow krétkotrwatych, aczkolwiek najnowsze prace wskazujg, ze mogg by¢ traktowane
jako efekty stale (oparte o Constant Gain Learning) (zob. [1], [3], [18], [22]).

Warto podkreslié, ze problem odej$cia od zerowej premii za ryzyko lub rezygnacji
z zalozenia racjonalnych oczekiwan byly testowane oddzielnie, to znaczy zaktadano
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uchylenie jednego warunku przyjmujac, iz drugi jest spetniony. Kwestie te wyjasniajg
badania oparte o dane z ankiet dotyczacych oczekiwan walutowych formowanych
przez uczestnikéw rynku walutowego (zob. [7], [13], [16], [26]). Badania te wskazujg
na fakt, iz problem premii forward jest w wiekszej mierze wywolany przez odejscie
od hipotezy racjonalnych oczekiwan, niz przez niezerowe premie za ryzyko.

6. EKONOMETRYCZNE PRZYCZYNY ODWROCENIA SIE ZNAKU W ESTYMACJI OBU REGRESJI

Gléwnym celem niniejszego artykutu jest analiza ekonometrycznych przyczyn,
odwrocenia sie znaku szacowanego parametru f w dwoch regresjach (6) i (7), o analo-
gicznej interpretacji ekonomicznej. Problem jest analizowany zaréwno w ujeciu teore-
tycznym jak i poprzez zastosowanie eksperymentéw Monte Carlo. Zaktadamy hipoteze
ze niestacjonarne zmienne w regresji ,na poziomach” (6) sg w stanie ,wygluszy¢” inne
efekty stacjonarne, te z kolei ujawniajg sie w pelnej sile w przypadku regresji opartej
jedynie o zmienne stacjonarne (7).

W nastepujacej sekcji zostanie przedstawiony mechanizm powodujacy, ze estymacja
parametréw na pozér réwnowaznych modeli (6) i (7) daje inne wyniki. W tym celu
zalozono, ze istniejg dwie przyczyny odchylenia od jednoSci oszacowanych wartosci
parametru § w réwnaniu regresji premii forward. Pierwsza przyczyng jest wystepo-
wanie zmiennej w czasie premii za ryzyko, natomiast drugg zatozenie, iz oczekiwania
nie sg formowane wedlug schematu ,oczekiwan racjonalnych”. Przyczyny te mozna
zapisaé nastepujaco:

S = It (10)

gdzie:
p; — 0znacza zmienng w czasie premie za ryzyko,
N+1 — Oznacza systematyczny btad prognozy.

Przyjmujac, Ze zmienne obrazujace kurs forward i odpowiadajacy mu przyszly kurs
spot sg skointegrowane, mozna stwierdzi¢, iz zmienna p; + %, musi by¢ stacjonarna,
aby réwnanie (10) bylo zbilansowanel2. Zakladajac, iz przyszly kurs spot jest opisany
relacja (10) mozemy przedstawi¢ oba estymatory MNK parametréw £, i S (por. [5]):

5 Cov(s, 4 uf¥) _ Cov(ff+p, + 1,4 f¥)
L var(f) Var(f7)

Cov(ppf¥)  Cov(n, o f¥)
var(f) var(ff)

(11)

12 Evans i Lewis [9] wykazali, iz dla kluczowych walut kursy terminowe i kursy spot z kofica okresu,
na jaki zostal wystawiony forward sg skointegrowane.
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COV(SH-k B St’fﬁ< o St) _ C0V<ff 5 + P, + ﬁt’ff _ S!)
Var(ff — s[) Var(fﬁc — s[)
Cov(pt,ff - Sz) Cov(nt’ff - St)
Var(ff — S;) Var(ff — s[)

B =
(12)

W réwnaniach (11), (12) dwa sktadniki sumy bedace po prawej stronie réwnania
odpowiadajg odstepstwom od hipotezy zerowej premii za ryzyko i racjonalnych ocze-
kiwan. Majagc na uwadze fakt, ze kurs forward jest zmienng niestacjonarng, a wiec
takg, ktéra nie posiada skonczonej wariancji, mozna zauwazy¢, ze mianowniki obu
sktadnikéw sumy stojacych po prawej stronie réwnania (11) beda dazy¢ do nieskonczo-
nos$ci. Tym samym skladniki odpowiadajace odchyleniom od zerowej premii za ryzyko
i od zalozenia racjonalnych oczekiwan bedg dazy¢ do zera. Efekt ten nie wystepuje
w przypadku regresji opartej o premie forward, poniewaz premie te sa stacjonarne,
tym samym majg skonczone wariancje. Powyzsza analiza, przeprowadzona przez
Chakraborty’ego i Haynesa wykazala, ze w regresji opartej na poziomach (6) pewne
cechy statystyczne zanikajg natomiast uwypuklaja sie w regresji (7) opartej o premie

forward (zob. [5]).

7. EKSPERYMENT MONTE - CARLO

Rozwazania zaprezentowane powyzej dotyczyly zachowania sie estymatora w przy-
padku, gdy préba dazy do nieskonczonosci. W takiej prébie, wariancja zmiennej niesta-
cjonarnej jest nieskonczona. Jednakze w warunkach analizy ekonometrycznej préby sg
ograniczone skonczong liczbg obserwacji. Z tego wzgledu nalezy rozwazyé, czy moz-
liwe jest osiggniecie efektu odwrdcenia znaku oszacowania parametru f w regresjach
opartych o prébe z zadang skoniczong liczebnos$cig. Przeprowadzono eksperyment MC
majacy na celu sprawdzenie, w jakich warunkach stacjonarna zmienna jest w stanie
wywolaé¢ odwrdcenie znaku szacowanego parametru modelu. Co wiecej, sprawdzono,
czy taki prosty eksperyment moze pozwoli¢ na replikacje wartosci oszacowan i statystyk
wystepujacych w przypadku estymacji opartych o dane rzeczywiste.

Z punktu widzenia eksperymentu kluczowe sg réwnania generujace zmienne.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze kurs spot w okresie s;, forward f! oraz przyszly spot s;41
sg zmiennymi niestacjonarnymi, ktére powinny dzieli¢ wspélny trend stochastyczny.
W niniejszym artykule uznano, iz tym wspélnym trendem stochastycznym dla przysztego
spotu s;4+1 i obecnego forwardu f! moze by¢ obecny kurs spot s;. Przyszly kurs spot
jest zalezny od dzisiejszego stanu wyjSciowego, natomiast punktem wyjscia prognozy
jest réwniez obecny poziom kursu spot s;. Z tych wzgledéw kurs spot jest generowany
przez proces bladzenia losowego, a wiec przez proces niestacjonarny. Co wiecej proces
ten powinien zawiera¢ dodatkowy czynnik m;, ktéry bedzie procesem stacjonarnym:

S, =5, tm +¢, (13)
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Jak zauwazono wczesniej, kurs forward f; powinien by¢ wyznaczony w oparciu
o dzisiejszy kurs spot s;, ktéry stanowi jego cze$é niestacjonarng oraz o zmienng sta-
cjonarng #1,;. Zmienna ta zostaje wprowadzona do réwnania opisujacego kurs forward
ze zmienionym znakiem tak aby w regresji opartej na premiach forward otrzymaé
efekt odwrécenia znaku:

f}:‘gt—mt—’—e% (14)
Majac na uwadze réwnania (13) i (14) mozna zapisaé nastepujgca relacje:
S, =f1+2m,+¢e,— ¢, (15)

Powyzsze réwnanie jest rownowazne réwnaniu (10), ktére ukazywato wptyw innych
czynnikéw na relacje pomiedzy kursem spot i forward. Zmienng 211, mozna interpre-
towac jako taczny efekt odstepstwa od zalozen zerowej premii za ryzyko i racjonalnych
oczekiwan. Zatem 2m; odpowiada sumie p; + %;4+1 z réwnania (10).

Nastepnym etapem eksperymentu MC, kluczowym z punktu widzenia tego arty-
kutu, jest okreslenie postaci funkcyjnej zmiennej 17, O zmiennej tej wiadomo jedynie,
iz powinna by¢ stacjonarna tak, aby nie zakl6cié¢ kointegracji kursu forward i spot.
Z tego tez wzgledu zapisano zmienng n1; w postaci ogélnego procesu autoregresyjnego,
ktérego parametry (¢ i 6) beda kalibrowane dla réznych wartosci:

m, = ¢m,_, + Oe,, (16)

gdzie:
¢ - parametr spelniajacy warunek |¢| < 1, ktéry okresla sile autoregres;i,
0 — parametr moderujacy site zaburzania wywolanego przez sktadnik losowy.

8. WNIOSKI Z EKSPERYMENTU MC

W kazdym eksperymencie MC, wykonano 5 tysiecy replikacji i otrzymano 5 tysiecy
oszacowan parametréw regresji opartej na poziomach jak i na premii forward.
Eksperyment byl powtarzany dla 7 réznych wartosci parametru ¢(-0,9; -0,6; -0,3;
0; 0,2; 0,6; 0,9), a takze dla 3 réznych wartosci parametru 6(0,1; 1; 10) w procesie
generujgcym ;. Lacznie przeanalizowano 21 scenariuszy. Zbiorcze wyniki ekspery-
mentéw dla wszystkich scenariuszy mozna znalez¢ w tabeli 7. Procesy generowania
danych tworzyly szeregi czasowe skltadajace sie z 200 elementéw kazdy. W celu pomi-
niecia problemu wartosci poczatkowej (startowej) do estymacji uzywano 100 ostatnich
obserwacji. Wielko$¢ préb zostata wybrana nieprzypadkowo, tak aby w przyblizeniu
odpowiadaé prébie prawdziwych danych uzywanych w pierwszej czesci tej analizy.
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Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku niskiej warto$ci parametru moderujgcego warian-
cje btedu w procesie m; (0 = 0.1), nie mozna osiagnaé wystarczajaco niskiego oszaco-
wania 3 w regresji premii forward. Wynika stad wniosek, iz odstepstwa od zalozenia
zerowej premii za ryzyko lub racjonalnych oczekiwan muszg charakteryzowac sie
okreslong wariancja, ktéra nie moze by¢ mala. Z tego tez wzgledu w celu skalibrowania
procesu, ktéry poprawnie replikowalby wartosci otrzymywane w rzeczywistych estyma-
cjach, nalezy si¢ koncentrowaé na wyzszych wartosciach wariancji bledu. Mozna takze
zauwazy¢, iz wszystkie procesy generujgce dane, w ktérych parametr ¢ jest skalibro-
wany na wielko$ci ujemne, nie generujg wystarczajaco bliskich jednosci oszacowania
parametru f;. Co wiecej w przypadku gdy parametr ¢ jest bliski jednosSci otrzymu-
jemy niewielkg liczbe réwnan skointegrowanych, co réwniez jest niezgodne z tym co
obserwujemy badajac zalezno$ci wystepujace w rzeczywistosci. Skoncentrowano, wiec
uwage na zmiennej m, generowanym przez proces o umiarkowanej (0 = 1) i wysokiej
(6 = 10) wariancji. W przypadku takiego scenariusza mozna zauwazy¢é, ze wzrostowi
stopnia autoregresji procesu m, towarzyszy zblizanie sie oszacowan f; do 1 a osza-
cowan f do -1.

Sposréd réznych scenariuszy eksperymentu, warto$ci parametréw ¢ = 0.6 oraz
0 = 10 sg tymi, dla ktérych otrzymane oszacowania sg najblizsze wynikom prezento-
wanym w czeSci pierwszej tej analiz, a wiec sa najblizsze warto$ciom rzeczywistym.
Nalezy takze zauwazy¢, iz wielko$¢ parametru ¢ nie wplywa znaczaco na wyniki regre-
sji opartej na poziomach, natomiast w przypadku regresji opartej na premii forward
wplyw ten zalezy od wariancji zaburzen czynnika m, W przypadku niskiej wartosci
zaburzen, stopien autoregresji komponentu #; ma znaczacy wplyw na oszacowania
parametru 8. Wraz ze wzrostem stopnia autoregresji tego czynnika oszacowania para-
metru § zblizajg sie do warto$ci —1. Mozna zauwazy¢, iz premia za ryzyko badz
odejscie od racjonalnych oczekiwan powinno charakteryzowac si¢ nie tylko wysokim
stopniem autoregresji, ale takze duzg wariancjg, ktéra nie zaburza réwnania opartego
na poziomach, ale pozwala na silniejsze odwr6cenie znaku w regresji opartej na pre-
miach forward dzieki wigkszym resztom.

9. ZAKONCZENIE

W artykule przedstawiono, iz przy odpowiednim doborze proceséw generujacych
zmienne mozna otrzymaé¢ odwrécenie znaku przy przejSciu ze specyfikacji opartej
na poziomach danych do estymacji opartej na premii forward. Fakt ten potwierdza
sformulowang na poczatku pracy hipoteze wskazujacg na problem ,wygluszenia”
wplywu czynnikéw stacjonarnych na oszacowania parametrow w przypadku regresji
kointegrujacej, a ich ujawnienie si¢ w przypadku regresji opartej na premii forward.
Innymi stowy zostala potwierdzona hipoteza badawcza, ze przyczyng odwrécenia znaku
parametru regresji jest zmienna stacjonarna charakteryzujaca sie odpowiednig do$é
znaczacg silg autoregres;ji.

Zastrzezenie moze budzi¢ niewielka warto$¢ btedu w przypadku regresji opartej
na premii forward. W przypadku danych rzeczywistych zaobserwowano, iz btad stan-
dardowy w estymacji opartej na poziomach byt niski, natomiast w estymacji opartej na
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premii forward byt wysoki. Tego efektu nie udato sie odwzorowaé¢ w prostym schemacie
MC. Problem ten ukazuje, iz zachodzaca relacja, ktéra powoduje odwrécenie znaku
musi mie¢ bardziej ztozong postaé. Bedzie to przedmiotem dalszych badan autora.

Student studiéw doktoranckich Uniwersytetu Eédzkiego
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PROBLEM PREMII FORWARD NA RYNKU WALUTOWYM - ANALIZA TEORETYCZNA
7 ZASTOSOWANIEM EKSPERYMENTU MONTE-CARLO

Streszczenie

Niniejszy artykul przedstawia ,problem premii forward” (Forward Premium Puzzle), ktéra mozna
w uproszczeniu rozumie¢ jako trwale odchylenie pomigdzy kursami terminowymi forward a oczekiwanymi
kursami spot. Punktem wyjscia artykutu jest prezentacja obecnego stanu badan zaréwno teoretycznych
jak i empirycznych w odniesieniu do opisanego problemu. Giéwna cz¢§é opracowania koncentruje sie na
poréwnaniu dwdch regresji: pierwszej opartej na relacji na poziomach (level regression) oraz drugiej opartej
na premii forward (forward premium regression). Paradoksalnie, te dwa podej$cia do modelowania nieza-
bezpieczonego parytetu stép procentowych (Uncovered Interest Parity) daja rozbiezne rezultaty. W artykule
pokazano, ze jednym z powodéw odwrdcenia si¢ znaku w przejsciu z jednego réwnania ekonometrycznego
do drugiego moze by¢ nieobserwowalna zmienna. Wskazano, iz w przypadku wystgpienia stacjonarnej zmien-
nej reprezentujacej premie za ryzyko i odejscie od racjonalnych oczekiwan, regresja oparta na poziomach
bedzie wskazywala, iz kurs forward jest doskonalym predyktorem kursu spot, natomiast specyfikacja oparta
o premi¢ forward wskaze, iz wystepuje negatywna korelacja pomigedzy kursem terminowym forward a jego
przyszla realizacja. Poprzez serie eksperymentéw Monte — Carlo wskazano charakterystyki, jakimi powinien
si¢ charakteryzowaé szereg opisujacy odejscia od racjonalnych oczekiwan podmiotéw ekonomicznych oraz
premie za ryzyko. Wykazano, iz zmienna ta powinna charakteryzowac¢ si¢ trwatym wysokim wspotczynnikiem
autoregresji (persistent variable) i odpowiednig wariancja. Whasno$ci nieobserwowalnej zmiennej moga zostaé
wykorzystane w przyszlo§ci w szerszej analizie teoretycznych przyczyn ,problemu premii forward”.

Stowa kluczowe: Kursy walutowe, Monte Carlo, stacjonarnos$é, premia za ryzyko, problem premii
forward

THE FORWARD PREMIUM PUZZLE - THEORETICAL ANALYSIS WITH
A USE OF MONTE-CARLO EXPERIMENT

Summary

The article deals with Forward Premium Puzzle. The first part of the paper describes the current
state of the art. The main focus of the article is the difference in the estimates of two regressions: the level
regression and the forward premium one. The article shows that the opposite estimate of the parameter
in two regressions may be caused by unobservable stationary variable representing jointly non-rational
expectations forecast errors and risk premia. Series of Monte Carlo experiments present that “level” regression
of spot — forward relationship and forward premium regression under presence of unobservable variable
may yield estimates suggesting different inference. The level regression shows that forward is a proper
predictor of future spot exchange rate and the forward premium regression shows that future exchange
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rate change will move opposite to the direction suggested by the forward premium. Moreover Monte Carlo
experiments suggest that the unobservable variable must be persistent and should also represent a certain
level of variability. The properties of unobservable variable may be used in future to match the theoretical

values coming from different economic models.

Key words: Exchange rates, Monte-Carlo experiments, risk-premium, forward premium puzzle



