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MIEDZYNARODOWY EFEKT FISHERA
Z PERSPEKTYWY RYNKOW PIENIEZNYCH
W WYBRANYCH KRAJACH

EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Wstep

Podmiot lokujacy swoje oszczgdnos$ci na rynku pienigznym moze podjaé decy-
zj¢ o inwestycji na krajowym rynku pieni¢znym lub wybraé lokat¢ w walucie
obcej na zagranicznych rynkach finansowych. W przypadku wyboru drugiej
opcji zrealizowana stopa zwrotu uzalezniona jest nie tylko od dochodowosci
lokat pieni¢znych na wybranym rynku lokalnym (zagranicznym), ale réwniez od
zmian kursu walutowego. Zgodnie z teorig finanséw mi¢dzynarodowych (teorig
relacji parytetowych) zmiany kursu walutowego uzaleznione sg od réznic w sto-
pach procentowych na krajowym i zagranicznym rynku pieni¢znym. Oznacza to,
ze ewentualne nadwyzki stop procentowych z inwestycji na rynkach finanso-
wych za granicq korygowane sa przez straty kursowe, wywolane deprecjacja
waluty zagranicznej.

Badania empiryczne wskazujg jednak, ze opisana wyzej relacja, nazywana
mi¢dzynarodowym efektem Fishera, nie jest zachowana permanentnie, tzn. po-
twierdza si¢ w dlugich okresach, natomiast w krétkich przedziatach czasowych
obserwowane sa istotne odstgpstwa od niej'. Polegaja one na wystapieniu tzw.
btedu szacunku w postaci odchylenia faktycznej zmiany kursu walutowego od
wartosci oczekiwanej, rownej premii lub dyskontu waluty na rynku termino-
wym, bazujacych na réznicach stép procentowych®.

" Konrad Sobafski, mgr, asystent, Katedra Handlu Migdzynarodowego, Akademia Eko-
nomiczna w Poznaniu.
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Poniewaz inwestycje na rynku pieni¢znym z natury rzeczy sa inwestycjami
krétkoterminowymi (o horyzoncie czasowym do jednego roku), powstaje pyta-
nie, czy inwestorzy moga odnosi¢ wigksze korzysci z wyzej oprocentowanych
lokat, dokonywanych na zagranicznych rynkach finansowych. Jezeli tak, to w ja-
ki spos6b zinterpretowa¢ mozna takie nadzwyczajne mozliwosci.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja wynikéw statystycznej ana-
lizy relatywnej dochodowosci inwestycji na rynkach pienigznych w wybranych
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w kontekscie zachowania migdzynaro-
dowego efektu Fishera. Badanie oparte zostalo przez autora na poréwnaniu stop
zwrotu z lokat pieni¢znych w Polsce (w polskim ztotym), Czechach (w koronie
czeskiej) i na Wegrzech (w forincie wegierskim) z dochodowoscig inwestycji
dokonywanych na rynkach eurowalutowych w dolarze amerykanskim, funcie
brytyjskim, euro, franku szwajcarskim, jenie japonskim, dolarze australijskim
i dolarze kanadyjskim®. Autor oparl badanie pierwotne na szeregach czasowych
61 zmiennych z rynku pienigznego i walutowego, obejmujacych ponad 90 tys.
obserwacji z okresu 2000-2004. Wykorzystane szeregi czasowe pochodzity
z baz danych wybranych bankéw centralnych oraz serwiséw, udostgpniajacych
historyczne notowania z rynku pieni¢znego i walutowego.

1. Rachunek korzysci z inwestycji na rynku pieni¢znym
w Polsce, Czechach i na Wegrzech z perspektywy inwestorow
rynku eurowalutowego

W prezentowanym badaniu autor objal obserwacja lokaty pieni¢zne o jedno-,
trzy-, szeScio- i dwunastomiesi¢gcznym horyzoncie czasowym, dokonywane od-
powiednio w polskim ztotym (PLN), koronie czeskiej (CZK) i forincie wegier-
skim (HUF) w sposéb ciagly przez podmioty, ktérych lokata referencyjng sa
inwestycje na rynku eurowalutowym. Przeprowadzajac statystyczna analizg
poréwnawczg stép zwrotu, autor zweryfikowal, w jakich okresach badanego
przedzialu czasowego dane inwestycje przynosity zyski w postaci nadwyzki
stopy zwrotu (a wigc kiedy byly widoczne odstgpstwa od migdzynarodowego
efektu Fishera) lub straty w postaci ujemnej nadwyzki, czyli niedoboru stopy
zwrotu (je$li niedobér oscylowat w granicach kosztéw transakcyjnych, wyzna-
czonych wielko$cig marzy kursowej, nalezato uznac, ze kurs zmieniat si¢ zgod-
nie z relacja parytetowa).

* W opracowaniu wykorzystywane sa nastpujace oznaczenia dla poszczeg6lnych walut:
PLN - polski ztoty, CZK - korona czeska, HUF — forint wegierski, USD ~ dolar amerykan-
ski, GBP - funt brytyjski, EUR — euro, CHF — frank szwajcarski, JPY — jen japonski, AUD —
dolar australijski, CAD — dolar kanadyjski.




Migdzynarodowy efekt Fishera z perspektywy rynkéw pienieznych 181

Analizie statystycznej poddano wysoko§¢ nadwyzki stopy zwrotu z punktu
widzenia inwestoréw eurowalutowych, obliczanej wedtug formuty®:
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i,':_‘:— stopa procentowa p.a. dla depozytéw [-dniowych na lokalnym rynku
pienigznym odpowiednio w Polsce (WIBID), w Czechach (PRIBID)
i na Wegrzech (BUBID) w momencie £,

i, —stopa procentowa p.a. dla eurowalutowych depozytéw I-dniowych

w momencie ¢—/ (obliczona na podstawie stopy LIBOR odpowiednio
dla USD, GBP, EUR, CHF, JPY, AUD, CAD, przy zalozeniu, Ze stopa
dla depozytéw réwna jest 0,95 stopy dla kredytéw)?,
I —okres inwestycji na rynku pieni¢gznym w dniach (I = 30, 90, 180,
360 dni),
S —kurs kupna eurowaluty (odpowiednio USD, GBP, EUR, CHF, JPY,
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AUD, CAD), obliczony na podstawie kursu referencyjnego Europej-
skiego Banku Centralnego w momencie -1/ (notowanie bezpo$rednie
odpowiednio w Polsce, Czechach i na Wegrzech), przy zalozeniu mar-
zy kursowej na rynku walutowym (bid-ask spread) na poziomie 0,4%,

4 Zaprezentowana formuta obliczania nadwyzki stopy zwrotu obejmuje dwa skladniki:
stopg oprocentowania na rynku pieni¢znym oraz czynnik kursowy, informujacy o zyskach
lub stratach kursowych. Formula zostala wyprowadzona na podstawie formalnego zapisu
mig¢dzynarodowego efektu Fishera (A. Shapiro, op.cit., s. 139).

W opracowaniu wykorzystywane sa nastgpujace oznaczenia dla poszczeg6lnych stép
procentowych: WIBID — Warsaw Interbank Bid Rate (stopa procentowa dla depozytéw
w polskim zlotym na rynku migdzybankowym w Polsce), PRIBID — Prague Interbank Bid
Rate (stopa procentowa dla depozytéw w koronie czeskiej na rynku mig¢dzybankowym
w Czechach), BUBID - Budapest Interbank Bid Rate (stopa procentowa dla depozytow
w forincie wegierskim na rynku migdzybankowym na Wegrzech), LIBOR — London Inter-
bank Offered Rate (stopa procentowa dla pozyczek w kluczowych walutach Swiatowych na
rynku migdzybankowym w Londynie).
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S — kurs sprzedazy eurowaluty (odpowiednio USD, GBP, EUR, CHF, JPY,

AUD, CAD), obliczony na podstawie kursu referencyjnego Euro-
pejskiego Banku Centralnego w momencie ¢ (notowanie bezposrednie
odpowiednio w Polsce, Czechach i na Wegrzech), przy zalozeniu mar-
zy kursowej na rynku walutowym (bid-ask spread) na poziomie 0,4%.

Inwestor z rynku eurowalutowego otworzy pozycj¢ inwestycyjng w wy-
zej oprocentowanych walutach krajow Europy Srodkowo-Wschodniej tylko
w sytuacji oczekiwania relatywnych korzysci w postaci nadwyzki stopy zwrotu,
a wigc gdy antycypuje spetnienie ponizszej zaleznosci:
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Nadwyzka stopy zwrotu zostanie zrealizowana, jesli kurs walutowy w mo-
mencie zakonczenia inwestycji nie przekroczy tzw. kursu krytycznego:
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Teoretycznie osiggni¢cie nadwyzki jest mozliwe bez ponoszenia jakiegokol-
wiek ryzyka dzigki wykorzystaniu kursu terminowego, poniewaz parytetowy
kurs terminowy sprzedazy waluty powinien spetnia¢ ponizsza zalezno$¢:
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W praktyce jednak ,,pewna” nadwyzka stopy zwrotu ograniczona bytaby do
wielko$ci wyznaczonej przez marzg¢ procentowa. Poza tym instytucje finansowe
ustalaja kursy terminowe sprzedazy zazwyczaj powyzej kursu parytetowego, tak
ze przewyzszaja one kurs krytyczny. Wykorzystanie kursu terminowego do
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ostony przed ryzykiem kursowym eliminuje oczekiwana nadwyzkg stopy zwro-
tu, co stoi w sprzecznosci z celem inwestycji w waluty wyzej oprocentowane.
Inwestor, pragnacy uzyskac korzysci z takich inwestycji, musi zatem uwzglednic
w swoim rachunku ryzyko kursowe.

2. Nadwyzka zrealizowanej stopy zwrotu z inwestycji
na rynkach pieni¢znych Europy Srodkowo-Wschodniej
-~ wyniki badania empirycznego

Przeprowadzona przez autora analiza statystyczna wykazata, ze w badanym
okresie pigcioletnim inwestycje na rynku pienigznym w Europie Srodkowo-
-Wschodniej przynosity $rednio nadwyzke stopy zwrotu wobec alternatywnych
inwestycji na rynku eurowalutowym dla wszystkich horyzontéw inwestycyj-
nych, z wyjatkiem depozytéw jednomiesigcznych w CZK wobec niektérych
eurowalut. Oznacza to, ze w wigkszoSci przypadkéw lokaty pienigzne w Polsce,
Czechach oraz na Wegrzech po uwzglednieniu czynnika kursowego byly bar-
dziej dochodowe niz lokaty eurowalutowe. Wyniki badania (analizy statystycz-
nej) zostaly przedstawione sumarycznie w tabeli 1 (dla inwestycji w PLN), ta-
beli 2 (dla inwestycji w CZK) i tabeli 3 (dla inwestycji w HUF).

Tabela 1
Nadwyzka stopy zwrotu z inwestycji na polskim rynku pieni¢znym
dla poszczegélnych eurowalut w latach 2000-2004*

Inwestycje Inwestycje Inwestycje Inwestycje

8 1-miesi¢czne 3-miesigczne 6-miesi¢czne 12-miesi¢czne
2t (2 “ME 2 |2 e 2
S:l726|%e| ET (22050 ST 3 2e| 50| BB P20 80| £ 8
S §Z§-§gg iy | SEIZEL|EL SEEEe|Bz|2 B
RN =R Ba B N R aa (BN = g |8 = -]

5 E |5 £ |& B |8 g
USD | 0,80 |21,1| 39 | 3,05 {28,4| 1,8 | 568 (34,0 1,2 | 10,29 (40,6 0,8
GBP | 0,38 |23,0( 7,7 | 1,98 |27,8] 2,8 | 3,78 |41,6| 22 6,76 |57,1| 1,8
EURSIR0,33% 11757 8845 | S1.90 8128 4/ 1SS 51 S 1 #3900 $13763 18010 7,87 (60,7 1,8
CHF | 0,40 (19,1 7,1 | 2,08 |28,3| 2,8 | 4,20 [38,6] 1,9 8,27 [55,6| 1,4
JPY 1,07 (25,7 3,6 | 3,97 |43,8] 20 | 7,60 |628]| 1,5 | 13,75 73,4 1,3
AUD | 0,36 {20,7] 9,8 | 1,81 |36,1| 3,7 | 3,87 |51,3| 2,9 7,36 |79,1| 2,5
CAD | 0,46 |193| 6,6 | 1,99 [29,8] 2,7 | 3,92 [43,8] 2,0 7,46 |54,7| 1,6

* Nadwyzki stopy zwrotu dla inwestycji jedno-, trzy- i sze§ciomiesigcznych nie sg wielko-
$ciami podanymi w skali roku, lecz w skali odpowiednio 1, 3, 6 miesi¢cy, w zwiazku z czym nie
moga podlega¢ bezposéredniemu poréwnaniu.

Zr6dlo: Obliczenia wlasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej.
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Najwieksze korzysci uwidocznily si¢ w przypadku lokat referencyjnych
w JPY i wyniosty przykladowo 13,75% dla rocznych lokat zlotéwkowych
(tab. 1), 10,17% dla rocznych depozytéw na czeskim rynku pieni¢znym (tab. 2)
oraz 12,32% w przypadku inwestycji na Wegrzech (tab. 3).

Tabela 2

Nadwyzka stopy zwrotu z inwestycji na czeskim rynku pieni¢znym
dla poszczegoélnych eurowalut w latach 2000-2004

Inwestycje Inwestycje Inwestycje Inwestycje
s 1-miesi¢czne 3-miesi¢czne 6-miesi¢czne 12-miesi¢czne
s 2l =4 s 2 ] o <
S 8 = I -* = o - T | & B =
%E 83/\ B - E.;}, “35»-\ R~ E.i?tq:’\ B~ E.G,S:A QA’E.;’
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USD | 0,42 (194 811 E1.83 5133771883 :38183,61 51 4 138 {22, 181 8738 1 6116 | 8137
GBP | -0,02 {16,6|-117,2| 0,68 [20,2| 5,7 | 1,48 [27,2| 3,5 | 3,19 |37,9] 2,2
EUR |[-0,09 |{11,0| -169| 0,54 |13,0( 4,5 1,54 |20,3| 24 | 4,03 (27,8 1,5
CHF |-0,01 [12,3|-191,7| 0,73 [16,8| 3,6 | 1,88 120,1( 1,8 | 4,65 21,2| 0,9
JPY 0,67 |22,7 53| 2,62 {38,6( 2,3 | 521 |42,0( 1,6 | 10,17 {56,0| 1,3
AUD | -0,04 [19,6f -90,1| 0,49 |27,0( 10,1 | 1,43 [33,7| 4,8 | 3,27 |452| 3,2
CAD | 0,08 |17,2] 41,1] 0,75 |269| 6,8 | 1,78 [35,7| 4,1 | 4,24 |59,4| 2,7
Zr6dto: Obliczenia wiasne w ramach przeprowadzonej analizy statystyczne;.
Tabela 3

Nadwyzka stopy zwrotu z inwestycji na wegierskim rynku pieni¢znym
dla poszczegolnych eurowalut w latach 2000-2004

Inwestycje Inwestycje Inwestycje Inwestycje
s 1-miesi¢czne 3-miesi¢czne 6-miesi¢gczne 12-miesigczne
a2 s ™ o e o ) P

= = Ry H o | B E o | B B o
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R = A = A = b7 =
UsSD | 0,69 (20,1 4,6 | 2,66 {269 2,1 | 517 |33,4| 1,6 | 9,57 |553| 1,4
GBP | 0,26 |189| 9,7 | 1,51 |20,3] 2,5 | 2,98 [23,5| 1,6 5,20 [309( 1,4
EUR | 0,19 |13,3] 9,2 | 1,40 [19,9] 2,3 | 3,06 [24,6( 1,3 6,02 (32,9 0,9
CHES180.27% 1477 18148 | RTS8 &1 2253 187 F158 1S 30 S 1517:8 | 1] 6,65 {243 0,7
JPY 094 [23.8| 3,7 | 345 |374| L,7 | 6,76 |39,9( 1,2 | 12,32 |58,2( 1,1
AUD | 0,23 |21,0{12,9 | 1,32 (27,2| 3,6 | 2,97 |37,;3]| 2,4 | 527 |452] 1,9
CAD | 0,34 (20,3] 84 | 1,58 |264| 3,2 | 3,33 |374| 23 6,29 {46,8( 1,9

Zr6dto: Obliczenia whasne w ramach przeprowadzonej analizy statystyczne;.
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Tak duze korzysci byly rezultatem relatywnie bardzo niskiego oprocentowa-
nia inwestycji pienigznych w JPY na rynku eurowalutowym (ponizej 1% w ca-
tym badanym okresie, dyferencjat stép procentowych wynosit nawet kilkanascie
punktow procentowych) oraz nizszej niz parytetowa deprecjacji, a nawet okre-
sowych aprecjacji walut krajéw srodkowoeuropejskich wobec JPY.

W przypadku pozostatych eurowalut dwunastomiesi¢czne lokaty pieni¢zne
w Polsce przynosily nadwyzke $rednio na poziomie od 6,76 do 10,29 (tab. 1),
podobne lokaty na czeskim rynku pieni¢znym od 3,19 do 7,38 (tab. 2), natomiast
na Wegrzech od 5,20 do 9,57 (tab. 3). Rozpatrujac nadwyzki stopy zwrotu inwe-
stycji o krétszych horyzontach czasowych, sprowadzone do wielkosci w skali
roku, mozna zauwazy¢, ze wynosity one od kilku do kilkunastu procent w zalez-
nosci od analizowanej pary walut. W przypadku wspomnianych inwestycji jed-
nomiesigcznych w CZK ujemne nadwyzki (niedobory) wynikaja z faktu, ze
oprocentowanie dla CZK bylo okresowo nizsze niz oprocentowanie dla niekt6-
rych eurowalut. Przyklad tych inwestycji mozna wigc uzna¢ za wyjatek potwier-
dzajacy hipotezg.

Pomimo znaczacych $rednich nadwyzek inwestorzy, lokujacy S$rodki pie-
nigzne w Europie Srodkowo-Wschodniej, narazeni byli na wysokie ryzyko.
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Wykres 1. Nadwyzka stopy zwrotu szeSciomiesigcznych inwestycji na rynku pie-
ni¢znym w Polsce wobec inwestycji w USD na eurowalutowym rynku pieni¢znym
w latach 2000-2004
Zr6dto: Obliczenia wlasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej szeregéw czasowych
zmiennych z rynku pienigznego i walutowego
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Przejawialo si¢ ono w zrealizowanych niedoborach stopy zwrotu w poszczegdl-
nych okresach, ktére wynikaty z deprecjacji waluty polskiej, czeskiej lub we-
gierskiej, znacznie przekraczajacej dyferencjal stop procentowych. Wysoka nie-
pewno$¢ realizowanych nadwyzek uwidocznita si¢ w bardzo wysokim rozstepie
(r6znicy migdzy maksymalng i minimalng zrealizowana nadwyzka), dochodza-
cym do poziomu kilkudziesigciu procent w skali danego okresu inwestycyjnego
oraz w wysokim wspétczynniku dyspersji, przybierajacym w wigkszosci przy-
padkéw wartosci znacznie przekraczajace jedno$¢ (wartoSci zaprezentowane
zostaty w tabelach 1-3).

Oznacza to, ze nadwyzki realizowane w poszczegélnych okresach mogty
znacznie r6zni¢ si¢ od $redniej wartosci, a zatem odchylenie od kursu paryteto-
wego wystgpowato dwustronnie i z rézng intensywnoSciag w poszczeg6lnych
okresach.

Potwierdza to réwniez obserwacja wykreséw 1-3, na ktérych przedstawiono
zmiany nadwyzki stopy zwrotu z inwestycji na lokalnych rynkach pienigznych
Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie 2000-2004 przyktadowo dla lokat
szeSciomiesigcznych dla wybranych par walut.
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Wykres 2. Nadwyzka stopy zwrotu szeSciomiesigcznych inwestycji na rynku
pieni¢znym w Czechach wobec inwestycji w EUR na eurowalutowym rynku
pieni¢znym w latach 2000-2004
Zr6dto: Obliczenia wiasne w ramach przeprowadzonej analizy statystycznej szeregéw czasowych
zmiennych z rynku pieni¢znego i walutowego
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Wykres 3. Nadwyzka stopy zwrotu szesciomiesi¢gcznych inwestycji na rynku
pienigznym na Wegrzech wobec inwestycji w JPY na eurowalutowym rynku
pieni¢znym w latach 2000-2004

Zr6dto: Obliczenia wlasne w ramach prchrowadzonq analizy statystycznej szeregow czasowych
zmiennych z rynku pienigznego i walutowego

Whioski

Obserwowane przeci¢tne nadwyzki stopy zwrotu s3 wynikiem odchylenia od
migdzynarodowego efektu Fishera, co oznacza, ze kurs walutowy PLN, CZK
oraz HUF wobec eurowalut nie dostosowywat si¢ do r6znicy pomigdzy stopami
procentowymi na lokalnych rynkach a na rynku eurowalutowym. W kategoriach
$rednich deprecjacja byta nizsza niz deprecjacja wynikajaca z dyferencjatu stép
procentowych, co prowadzito do osiagania wyzszych stép zwrotu z inwestycji
w walutach wyzej oprocentowanych.

Zastanawiajac si¢ nad przyczyna i ekonomicznym uzasadnieniem odchylen
od relacji parytetowej, warto uwzgledni¢ fakt, ze mozna je zmierzy¢ poprzez
odchylenia od parytetu sity nabywczej oraz réznice pomigdzy realnymi stopami
procentowymi. Ujecie to w sensie teoretycznym bazuje na rownaniu Fishera,
zgodnie z ktérym réznice pomigdzy nominalnymi stopami procentowymi dla
dwo6ch walut wynikajg z réznicy pomigdzy realnymi stopami procentowymi
i stopami inflacji dla tych walut’. A wigc: di = dr+dp, gdzie di oznacza réznicg

®J. Lothian, L. Wu, Uncovered Interest Parity over the Past Two Centuries, Fordham
University, 2003, s. 19-20.
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nominalnych stép procentowych, dr — réznicg¢ realnych stép procentowych,
adp - réznicg w stopach inflacji w dwoch krajach. Odejmujac od obu stron
réwnania zrealizowang deprecjacj¢ waluty wyzej oprocentowanej, otrzymujemy:
di—d=dr+dp—-d, gdzie d oznacza zrealizowana stopg deprecjacji waluty
wyzej oprocentowanej. Lewa strona réwnania przedstawia zatem odchylenie od
mig¢dzynarodowego efektu Fishera (réznic¢ pomigdzy dyferencjalem stép pro-
centowych a faktyczng zmiang warto$ci waluty lokalnej). Odchylenie to jest
wyznaczone przez réznicg stop realnych (dr) oraz dysparytet sity nabywczej
(dp — d, czyli odchylenie faktycznych zmian kursu od réznicy stép inflacji).
Abstrahujac od drugiego sktadnika, mozna stwierdzi¢, ze odchylenie od migdzy-
narodowego efektu Fishera moze by¢ spowodowane réznica w realnych stopach
procentowych w dwéch krajach.

Odnoszac powyzsze rozwazania do przeprowadzonego badania, mozna za-
uwazy¢, iz Srednia nadwyzka stopy zwrotu moze by¢ rezultatem wyzszych real-
nych stép procentowych na rynku pieni¢znym w Polsce, Czechach oraz na We-
grzech w poréwnaniu z rynkiem eurowalutowym dla poszczegélnych walut.
Inwestorzy, dokonujac lokat w wyzej oprocentowane waluty krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, oczekuja nadwyzki wobec realnych stép zwrotu reali-
zowanych z inwestycji eurowalutowych, ktéra mozna traktowaé jako rekompen-
satg za ryzyko’. Nadwyzka realnej stopy procentowej nie powinna zatem byé
zniwelowana poprzez deprecjacj¢ wyzej oprocentowanej waluty lokalnej. Przy-
jety w badaniu statystycznym okres analizy pozwala sadzi¢, Ze inwestycje port-
felowe na rynkach $rodkowoeuropejskich, powigzane z wysokim ryzykiem kur-
sowym, generuja w kategoriach przecigtnych okreslona premig za ryzyko, ktorej
wielko$¢ ujawnia si¢ w poziomie $redniej nadwyzki zrealizowanej stopy zwrotu.

Mozliwos$¢ realizacji wysokich przecigtnych nadwyzek stopy zwrotu nie
oznacza jednak, ze inwestorzy z rynku eurowalutowego otwieraja czgsciej pozy-
cje inwestycyjne w wyzej oprocentowanych walutach Srodkowoeuropejskich.
Samo wystgpowanie premii za ryzyko mozna interpretowac jako wynik stabej
integracji walutow%j pomig¢dzy rynkami, zwigzanej z ograniczeniami w prze-
plywach kapitatéw". Taka sytuacja zwigzana jest bezposrednio takze z obser-
wowanym na $wiecie zjawiskiem preferowania inwestycji pienigznych w walu-
cie krajowej (home bias). Oznacza to, ze wigksza czg$¢ oszczgdnos$ci krajowych
lokowana jest w krajowych aktywach finansowych niezaleznie od migdzynaro-
dowego dyferencjalu stép procentowych, co ogranicza przemieszczanie
oszczednosei $wiatowych do najbardziej efektywnych (optymalnych) inwestycji.
Miernikiem stopnia ograniczen w przeptywach kapitalow jest zaproponowany

"'E. Fama, Forward and Spot Exchange Rates, ,Journal of Monetary Economics” 1984,
nr 14, s. 323.

¥ L. Orlowski, Managing Monetary Convergence and Risk Premiums in the EU Candi-
date Countries, Paper to the 3rd Phare ACE Seminar, 2002.
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przez M. Feldsteina i Ch. Horioke wspoétczynnik korelacji pomigdzy krajowymi
oszczedno$ciami a krajowymi inwestycjami’. Pomimo Ze od 1970 r. wspétczyn-
nik ten obnizy! sig, dalej pozostaje na wysokim poziomie, tj. 0,8 w 2002 r. dla
krajéw OECD".

Skrajnym stopniem preferowania inwestycji na krajowym rynku finansowym
cechuja si¢ przyktadowo Japonczycy, ktérzy che¢tnie kupuja aktywa w walucie
japonskiej, wystrzegajac sig ryzyka kursowego. Swiadczy o tym fakt, Ze instytu-
cje finansowe w Japonii utrzymuja okoto 91% swoich aktywéw w JPY, nato-
miast gospodarstwa domowe az 99% swoich oszczgdnosci, w sytuacji gdy stopy
procentowe dla aktywéw denominowanych w JPY ksztaltuja si¢ na poziomie
1% lub nizszym''.

Odnoszac powyzsze uwagi do wynikow przeprowadzonej analizy statystycz-
nej, moéwigcych o kilkunastoprocentowej Sredniej nadwyzce stopy zwrotu zreali-
zowanej na polskim, czeskim lub wegierskim rynku pieni¢znym, w poréwnaniu
do dochodowosci eurowalutowych lokat denominowanych w JPY, mozna przy-
puszcza¢, ze w wielkosci przeptywu kapitaléw pomigdzy rynkami eurojena oraz
PLN, CZK, HUF widoczne jest zjawisko home bias inwestoréw japonskich. Nie
zawsze wigc inwestorzy z rynkéw eurowalutowych sa skionni wykorzystywaé
odchylenia od migedzynarodowego efektu Fishera, co skutkuje utrzymywaniem
si¢ roznic realnych stép procentowych i znacznych odchylen od parytetu.
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Konrad SOBANSKI

INTERNATIONAL FISHER EFFECT FROM THE PERSPECTIVE
OF SELECTED CENTRAL-EAST EUROPEAN MONEY MARKETS
(2000-2004)

Summary

The paper presents findings of research into the excess rates of return on short-term
investments on the Polish, Czech and Hungarian money markets as compared to Euro-
currency investments in USD, GBP, EUR, CHF, JPY, AUD, CAD in the period 2000-
-2004. The author has estimated excess returns on investment strategies followed for
various standardised investment periods. The analysis has showed that investments in the
analysed Central-East European countries yielded on average excess returns totalling
double digit numbers per annum for chosen Eurocurrencies. Such high premium yields
stemmed from deviations from the parity relation (the international Fisher effect) and
can be viewed as an effect of real interest rate differentials between the Polish zloty, the
Czech koruna, the Hungarian forint money markets respectively and Eurocurrency mar-
kets. Existing risk premium on investments in high interest rate currencies can be inter-
preted as a result of low intermarket integration and in consequence does not necessarily
induce larger volume of portfolio capital inflows. The author suggests that even excess
rates of return amounting to more than 10% (as the empirical research has showed for
JPY) can not attract short-term investors as their decisions are characterised by home
bias. As a result prevailing real interest rate differentials can be sustained.




