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Abstrakt: W artykule dokonano klasyfikacji dziatalnosci na rynku walu-
towym; jest to: handel i inwestycje, spekulacja oraz dazenie do zabezpie-
czenia. Przeanalizowano czynniki wplywajace na zmiany kursow walut
w ramach trzech grup: ekonomicznych, instytucjonalnych oraz psycholo-
gicznych. Na podstawie danych zbadano relacje zachodzace migdzy nomi-
nalnymi stopami procentowymi, realnymi stopami procentowymi i inflacja
a kursem badanych par walutowych. Inflacja okazata si¢ silnym czynnikiem
ostabiajacym dang walute w dlugim terminie, co jest zgodne z zalozeniami
teoretycznymi. Wyzsze nominalne i realne stopy procentowe w umiarkowa-
nym stopniu wykazywaty rowniez negatywna zalezno$¢ w odniesieniu do
kursow walut badanych w ramach artykutu, co moze rodzi¢ pytania o zgod-
no$¢ z powszechnie obowiazujaca teorig. Na koniec przeprowadzono rozwa-
Zania majace wyjasni¢ uzyskane wyniki i umiejscowié¢ je w szerszym kon-

tekscie oraz wskazano ograniczenia badania.

Stowa kluczowe: waluty, rynek walutowy, rynek forex, pary walutowe

1. Wprowadzenie

Na rynku walutowym dokonuje si¢ wymiana jednych walut
w zamian za inne. Ich relatywna warto$¢ okresla kurs walu-
towy (Kucharska, 2001, s. 18). Najwickszy udzial w rynku
walutowym maja banki i inne instytucje finansowe (Lutkow-
ski, 1998, s. 30). Dziatalno$¢ na rynku walutowym mozna
podzieli¢ na trzy segmenty w zaleznosci od kryterium celo-
wosciowego:

1. Handel i inwestycje — przedsigbiorstwa zajmu-
jace si¢ dziatalnoscia eksportowa i importowa zglaszaja
pewien popyt na waluty innego kraju, by koordynowac
niezbedne procesy gospodarcze w swoim interesie. Na
przyktad importer z Kanady, aby zakupi¢ podzespoly
z Francji, moze potrzebowac euro. Z drugiej strony pol-
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ski eksporter, ktory sprzedat wyroby do Japonii, moze zgtosi¢ popyt na polskie ztote,
sprzedajac zarobione jeny japonskie.

2.Spekulacja — kursy walut podlegaja ciaglym wahaniom, podczas ktorych istnieje

mozliwo$¢ zarobkowania: sprzedaz pary walutowej przed spadkami lub jej kupno przed
wzrostami moze przynies¢ zysk, jest on jednak obarczony ryzykiem.

3.Dazenie do zabezpieczenia — podmioty, ktére maja ekspozycje walutowa na

przyktad przez posiadanie aktywow denominowanych w walutach obcych (pozycja
dluga) lub kredytu (pozycja krotka), moga dazy¢ do zniwelowania tego ryzyka, zabez-
pieczajac si¢ przed tym na przyktad poprzez zajecie przeciwnej pozycji na kontrakcie
terminowym na dang walut¢ (Kucharska, 2001, s. 20).

Celem artykutu jest zbadanie wptywu dlugoterminowych zmian we wskazniku inflacji,
nominalnych i realnych stopach procentowych na kurs trzech par walutowych: USD/JPY,
GBP/USD i GBP/JPY.

Postawiono dwie hipotezy badawcze:

1. Relatywnie (wzgledem drugiego kraju) wyzsza inflacja negatywnie wptywa na notowa-
nia waluty krajowe;j.

2. Relatywnie (wzgledem drugiego kraju) wyzsze realne stopy procentowe pozytywnie
wplywaja na notowania waluty krajowe;j.

Pierwsza hipoteza ma nastgpujgce uzasadnienie teoretyczne: waluta, ktora traci swojg site
nabywcza przez inflacjg, staje si¢ mniej pozadana przez inwestordw na rynku, przez co traci
na wartosci, poniewaz sama odzwierciedla nizszg warto$¢, gdy wyrazimy ja w towarach
i ushugach, jakie mozna za jej posrednictwem naby¢.

Druga hipoteza powinna by¢ prawdziwa, poniewaz realne stopy procentowe (stopy nomi-
nalne — inflacja) okreslaja, ile inwestor moze zarobié, lokujac swoje oszczgdnosci w aktywa
denominowane w owej walucie. Im wyzsze realne stopy procentowe wystepuja w danym
kraju, tym kurs waluty powinien by¢ wyzszy, gdyz wigkszy zarobek wiaze si¢ z rosnagcym
popytem na dang walute. Nominalne stopy procentowe nie byty przedmiotem stawianych hi-
potez, bo sama warto$¢ nominalna nie jest w tym kontekscie tak kluczowa z punktu widzenia
ekonomicznego. Dopiero po odjeciu inflacji daje realng stopg procentows.

2. Czynniki wptywajace na kurs walutowy

Zmiany wycen walut determinuje wiele czynnikow, ktore mozna podzieli¢ na: ekono-
miczne, instytucjonalne i psychologiczne.

Czynniki ekonomiczne. Produkt krajowy brutto — jego wzrost oznacza cete-
ris paribus dobry stan gospodarki. Przejawia si¢ to wystepowaniem pozytywnych tendencji
w produkcji przemystowej, ustugach, wzroscie eksportu i inwestycji zagranicznych (Zajac,
2005, s. 254). Zwigkszony eksport i rosnaca liczba inwestycji w kraju goszczacym wywoluje
zwickszony popyt na walutg kraju i prowadzi do jej aprecjacji. Efektem ,,drugiej tury” moze
by¢ presja inflacyjna, ktora moze si¢ pojawi¢ wraz z silniejszym ozywieniem gospodarczym.
Wtadze monetarne moga wowczas podjac decyzje o podniesieniu stop procentowych, co ce-
teris paribus powinno doprowadzi¢ do umocnienia kursu waluty krajowe;j.
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Zatrudnienie — wptywa ono dodatnio na kurs walutowy kraju. Im wigcej 0osob ma za-
trudnienie, tym silniejszy jest popyt konsumpcyjny, co napedza kolejne ogniwa aktywnosci
gospodarczej — produkcj¢ i inwestycje — a w konsekwencji podnosi zarobki obywateli da-
nego kraju, prowadzac do dalszej poprawy sytuacji gospodarczej. Zwigksza to prawdopodo-
bienstwo wystapienia inflacji, dzigki czemu poziom zatrudnienia wptywa na kurs walutowy
w podobny sposéb jak produkt krajowy brutto, co nie jest zaskoczeniem, gdyz PKB zalezy
miedzy innymi od liczby zatrudnionych os6b w danej gospodarce.

Nominalna stopa procentowa — mierzona jest rentowno$cia wybranego instrumentu,
np. depozytu bankowego, bonu skarbowego czy obligacji. Realna stopa procentowa zostaje
wyliczona przez odjecie warto$ci inflacji od nominalnej stopy procentowej (Zajac, 2005,
s. 255). Wyzsze stopy procentowe w kraju ceteris paribus powoduja aprecjacje waluty krajo-
wej ze wzgledu na relatywnie wyzsza atrakcyjno$é aktywow denominowanych w owej wa-
lucie (przy zatozeniu, ze stopy procentowe za granicg nie ulegajg zmianie).

Inflacja — przy obliczaniu realnych stdp procentowych nalezy odja¢ inflacje jako czyn-
nik zmniejszajacy atrakcyjnos¢ danej waluty ze wzgledu na jej malejaca site nabywcza.
W zwiazku z tym rosnaca inflacja ceteris paribus sprzyja tendencjom deprecjacyjnym wa-
luty krajowej. Warto natomiast pamigtac, ze rosngca inflacja przybliza podwyzki stop pro-
centowych, wigc czynniki te powinny by¢ analizowane Iacznie.

Czynniki instytucjonalne. Stabilno$¢ polityczna — jest niezbg¢dna, aby in-
westorzy zagraniczni chcieli dokonywac¢ inwestycji na terenie danego kraju. Co do za-
sady, im bardziej stabilne otoczenie instytucjonalne i prawne bez niepokojow spotecznych
i konfliktéw, tym wiekszym zaufaniem cieszy si¢ dany kraj w oczach inwestoréw. Im wick-
sze zaufanie, tym wigcej inwestycji jest realizowanych w kraju, co przektada si¢ na aprecja-
cj¢ waluty krajowe;j.

Interwencje bankow centralnych — interwencja w celu ostabienia wlasnej waluty moze
wplywac korzystnie na rentowno$¢ krajowego eksportu kosztem podmiotdéw zagranicznych,
jeden kraj zyskuje konkurencyjno$¢ kosztem innych. Z tego wzgledu interwencje tego typu
nie cieszg si¢ poparciem opinii miedzynarodowej. Inaczej podchodzi si¢ do interwencji,
ktore maja na celu tagodzenie bardzo drastycznych ruchow na rynku walutowym. W takim
wypadku bank centralny, kupujac lub sprzedajac waluty na rynku, moze wyraznie wpty-
wac na notowania tychze waloréw. Obok interwencji polegajacych na inicjowaniu transakcji
bezposrednio na rynku, przedstawiciele bankdéw centralnych moga dokonywac interwencji
stownych, informujac uczestnikoéw rynku o mozliwosci dziatania w danym kierunku (umoc-
nienia lub ostabienia danej waluty) (Stefanski, 2016, s. 74).

Czynniki psychologiczne. Oczekiwania — oczekiwania aktorow rynku waluto-
wego determinujg kursy, poniewaz inwestorzy i spekulanci staraja si¢ wyprzedzi¢ wyda-
rzenia w celach zarobkowych, tzn. kupi¢, zanim cena wzrosnie, lub sprzedac, zanim cena
spadnie. Oczekiwania te mogg dotyczy¢ czynnikow ekonomicznych (np. dynamiki PKB czy
danych o inflacji), instytucjonalnych (interwencje banku) i innych. Aktualnie coraz wigk-
sza wage przyktada si¢ do psychologii inwestoréw, a na kanwie tych rozwazan powstaty
finanse behawioralne traktujace o poznawczych i motywacyjnych procesach zachodzacych
u inwestoréw (Zielonka, 2015, s. 10). Finanse behawioralne kwestionuja racjonalno$¢ inwe-
stora w rozumieniu neoklasycznej teorii finansow (Szyszka, 2009, s. 16). Owa racjonalno$¢
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wspoéltgra z hipotezg rynku efektywnego spopularyzowang przez Eugene’a Fame (1970),
zgodnie z ktorg cena rynkowa zawsze i w petni odzwierciedla publicznie dostepne informa-
cje. Hipoteza ta ma licznych przeciwnikow, do ktorych obok przedstawicieli finanséw beha-
wioralnych zalicza si¢ na przyklad Haugen (1999) czy Schwager (2014). Rozpatrujac lite-
ratur¢ dotyczaca handlu walutami, psychologia zajmuje pierwszorz¢dne miejsce (np. Ward,
2015; Douglas, 2014; Pring, 2006).

Analiza techniczna — polega na predykcji cen na podstawie historycznego ksztattowania
si¢ wykreséw cenowych (Murphy, 1999, s. 1). Zaliczono ja do czynnikdéw psychologicznych,
poniewaz inwestorzy, uzywajac jej, tworzg w swoich umystach poziomy odniesienia, do kto-
rych si¢ odnosza (wsparcia/opory).

Przedstawienie wszystkich determinant kursow walutowych wydaje si¢ mato realne (Ko-
lodziejczyk, 2017, s. 140). Czynniki wymienione powyzej stanowia jedynie te kluczowe
zmienne.

3. Analiza empiryczna

Czynnikiem kluczowym determinujacym rentowno$¢ walorow denominowanych w danej
walucie jest stopa procentowa. Krotkoterminowa stopa procentowa wspotczesnie jest stero-
wana przez bank centralny. Inwestorzy nie tylko sg zainteresowani maksymalizacja stopy
zwrotu z inwestycji, uwzgledniajg oni rowniez utrate sity nabywczej danej waluty, czyli in-
flacje. W zwiazku z tym to realna stopa procentowa (nominalna stopa procentowa minus
inflacja) jest dla nich gldéwnym punktem odniesienia w przypadku oceny jakoSci inwestycji.
Aby odpowiedzie¢ sobie na pytanie, co determinuje wartos$¢ kursow walut w dtugim okresie,
postanowiono przeprowadzi¢ analiz¢, zestawiajac kurs danej pary walutowej w stosunku do
roéznicy w inflacji krajow, z ktorych te waluty pochodza, réznice w ich realnych stopach pro-
centowych oraz réznice w ich nominalnych stopach procentowych. Wyniki ukazano w for-
mie graficznej oraz wyliczono korelacje. Obserwacjami obj¢to trzy pary walutowe: USD/
JPY (dolar amerykanski do jena japonskiego), GBP/USD (funt brytyjski do dolara amery-
kanskiego) i GBP/JPY (funt brytyjski do jena japonskiego). Trzecia para walutowa jest tak
zwanym ,.crossem”, czyli instrumentem, ktorego warto$¢ w pewnym przyblizeniu mozna
wyznaczy¢ na podstawie kurséw odpowiednich gtéwnych par walutowych (,,majorsow”).
W tym przypadku kurs GBP/JPY mozna by wyznaczy¢ w oparciu o kurs USD/JPY oraz
GBP/USD. Zatem para GBP/JPY bedzie stuzyla jako pewnego rodzaju sprawdzenie dla po-
czynionych obserwacji. Okres badania determinowata dostgpnos¢ danych, dla poszczegol-
nych par walutowych ilo$¢ danych byta rozna. Lata objgte statystykami sg wyszczegolnione
w opisie kazdego z rysunkow.

4. Analiza kursu pary walutowej USD/JPY

Do obserwacji zmian inflacji wykorzystano indeks cen konsumpcyjnych w ujeciu rocznym,
prezentowanym w stosunku do roku minionego. W przypadku stopy procentowej wykorzy-
stano dane na temat stopy dyskontowej (w niniejszym artykule bedzie nazywana stopg pro-
centowa) poszczegdlnych bankéw centralnych (Rezerwy Federalnej, Banku Anglii i Banku
Japonii). Indeks cen konsumpcyjnych byl prezentowany w ujgciu rocznym, a stopy procen-
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towe — w ujeciu miesiecznym. W zwigzku z tym w przypadku stop procentowych brano pod
uwage wartosci grudniowe. Takie podescie usprawiedliwia dtugi horyzont czasowy badan,
dzieki czemu miesigczne fluktuacje stopy procentowej nie powinny zaburza¢ dlugookreso-
wego obrazu. Kurs walutowy w poszczegoélnych latach jest wartoscia z konca danego roku.

Rysunek 1 przedstawia zestawienie kursu walutowego pary USD/JPY ze skumulowana
r6znicag w inflacji. Skumulowana réznica w inflacji tworzy swego rodzaju indeks, ktory w ni-
niejszym artykule bedzie stuzyt jako wskaznik zmian, jesli chodzi o inflacj¢ oraz nominalne
i realne stopy procentowe. Zgodnie z teorig kurs walutowy w kraju, gdzie panuje wyzsza
inflacja, powinien si¢ ostabia¢. Dlatego postanowiono od inflacji w Japonii odja¢ inflacje
w Stanach Zjednoczonych, dzigki czemu wyzsza inflacja w Japonii powinna przetozy¢ si¢ na
oslabienie jena japonskiego (wzrost pary walutowej USD/JPY), a nizsza inflacja w Japonii
powinna si¢ przetozy¢ na umocnienie jena japonskiego (spadek pary walutowej USD/JPY).
Roznica byta wyliczana przez odjecie inflacji amerykanskiej od inflacji japonskiej w danym
okresie (inflacja w Japonii — inflacja w USA). Nast¢pnie dokonano kumulacji zmian w in-
flacji w latach 1971-2013, ktorej wynik wynidst —66 punktéw indeksowych. Oznacza to, ze
inflacja w Japonii byla wyraznie nizsza niz w Stanach Zjednoczonych, co przelozylo si¢ na
aprecjacje kursu jena japonskiego, dzigki czemu para walutowa USD/JPY notowata spadki.
Korelacja migdzy kursem a skumulowanymi zmianami indeksu inflacji wyniosta 0,86, co na-
lezy uznac za warto$¢ bardzo wysoka. Mozna zatem stwierdzi¢, ze inflacja w tym przypadku
jest dobrym wyznacznikiem dtugoterminowych zmian kursu walut.
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Skumulowana réznica w inflacji

Rysunek 1. Powiazanie pary walutowej USD/JPY ze skumulowanag réznicg inflacji migdzy Japonia
a Stanami Zjednoczonymi w latach 1971-2013
(Figure 1. Connection between USD/JPY currency pair and the cumulative inflation difference
between Japan and the United States in 1971-2013)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie FRB, 2016; Stoog, 2016.
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Na rysunku 2 przedstawiono zalezno$¢ miedzy kursem pary walutowej USD/JPY a roz-
nicg w nominalnych stopach procentowych. Co do zasady, im wyzsze nominalne stopy pro-
centowe, tym mocniejsza powinna by¢ dana waluta (na razie bez analizowania inflacji). Ten
czynnik jest zatem pozytywny, wigc od stopy nominalnej waluty bazowej (w tym przypadku
dolara amerykanskiego) odj¢to stopg nominalng uksztattowana w Japonii. Nast¢gpnie doko-
nano kumulacji wynikéw w kazdym kolejnym roku. Na wykresie widaé, jak przewaga dolara
stale si¢ powickszala, az w ciggu badanego okresu przekroczyta 100 punktow. W przypadku
potwierdzenia teorii wykres i skumulowane réznice w nominalnych stopach procentowych
powinny ze soba korelowaé. Zaréwno wykres obrazuje brak zbieznosci, jak 1 wspotczynnik
korelacji osiagnal poziom —0,88, co §wiadczy wrecz o ujemnym oddziatywaniu na siebie
opisywanych wyzej zjawisk.
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Skumulowana réznica nominalnych stép procentowych

Rysunek 2. Powigzanie pary walutowej USD/JPY ze skumulowang réznica w nominalnych stopach
procentowych migdzy Stanami Zjednoczonymi a Japonig w latach 1971-2013
(Figure 2. Connection between USD/JPY currency pair and the cumulative difference in nominal
interest rates between the United States and Japan in 1971-2013)

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie FRB, 2016; Stooq, 2016.

Rysunek 3 obrazuje wynik poréwnania tego samego typu co rysunek 2 z tg roznica, ze od
poszczegodlnych stop nominalnych odjeto uprzednio stopy inflacji, uzyskujac realne stopy
zwrotu. Zgodnie z teorig powinny one determinowac kursy walut. Okazuje si¢, ze w dlugim
terminie jest inaczej, gdyz skumulowana réznica w realnych stopach procentowych jest ros-
naca, co przemawia na korzys$¢ Stanéw Zjednoczonych — skumulowany indeks na koniec
okresu wynosit 36,4, natomiast w szczytowym punkcie osiggnal warto$¢ 43,1. Obrazuje to
relatywnie wyzsza atrakcyjnos¢ depozytow dolarowych w tym okresie. Kurs nie korespon-
duje z tymi wynikami; korelacja miedzy kursem a skumulowang r6znicg wynosi —0,81 co
oznacza silnie ujemna zaleznos$¢.
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Skumulowana rdznica w realnych stopach procentowych

Rysunek 3. Powigzanie pary walutowej USD/JPY ze skumulowang réznica
w realnych stopach procentowych migedzy Stanami Zjednoczonymi a Japonig w latach 1971-2013
(Figure 3. Connection between USD/JPY currency pair and the cumulative difference
in real interest rates between the United States and Japan in 1971-2013)

Zr16dto: opracowanie whasne na podstawie FRB, 2016; Stoog, 2016.

5. Analiza kursu pary walutowej GBP/USD

Odejmujac poziom inflacji w Stanach Zjednoczonych od inflacji w Zjednoczonym Kro-
lestwie oraz kumulujac te wartosci jak poprzednio, uzyskujemy wartos¢ —87 punktow, co
oznacza, ze warto$¢ inflacji w Zjednoczonym Krolestwie byta podczas badanego okresu (lata
1959-2013) wyzsza. Zgodnie z teorig, podobnie jak w przypadku wykresu USD/JPY, kurs
walutowy potwierdza zalezno$¢, ze im wyzsza inflacja, tym wigksze ostabienie danej waluty.
Korelacja miedzy kursem walutowym GBP/USD a skumulowang inflacja wynosi 0,91, co
jest bardzo wysokim i wiarygodnym odczytem. Zaleznos$ci te ukazuje rysunek 4.

Analogicznie do poprzednich zestawien porownano réznice w nominalnych stopach pro-
centowych. Od nominalnej stopy procentowej w Zjednoczonym Kroélestwie odjeto nominalng
stope procentowa w Stanach Zjednoczonych. Réznicg kumulowano (w latach 1959-2012),
az uzyskano warto$¢ 128. Oznacza to, ze nominalne stopy procentowe w Zjednoczonym
Kroélestwie byly wyzsze w tym okresie niz w Stanach Zjednoczonych. Rysunek 5 przed-
stawia zalezno$¢ migdzy skumulowang réznica w nominalnej stopie procentowej a kursem
walutowym. Kurs pary walutowej GBP/USD powinien si¢ umacnia¢ wraz z rosnaca linig
symbolizujaca skumulowane réznice w nominalnych stopach procentowych, jest jednak od-
wrotnie. Korelacja miedzy tymi zmiennymi wynosi —0,82.
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Poziom kursu walutowego

Poziom skumulowanej réznicy w inflacji

1959-12-01
1962-01-01
1964-02-01
1966-03-01
1968-04-01
1970-05-01
1972-06-01
1974-07-01
1976-08-01
1978-09-01
1980-10-01
1982-11-01
1985-01-02
1987-02-02
1989-03-02
1991-04-02
1993-05-02
1995-06-02
1997-07-02
1999-08-02
2001-09-02
2003-10-02
2005-11-02
2008-01-03
2010-02-03
2012-03-03

Skumulowana réznica w inflacji ===« Kurs walutowy GBP/USD

Rysunek 4. Powigzanie pary walutowej GBP/USD ze skumulowang réznica inflacji migdzy
Stanami Zjednoczonymi a Zjednoczonym Krolestwem w latach 1959-2013
(Figure 4. Connection between GBP/USD currency pair and the cumulative inflation difference
between the United States and the United Kingdom in the years 1959-2013)

Zr16dto: opracowanie wlasne na podstawie FRB, 2016; Stooq, 2016.
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Skumulowana réznica w nominalnych stopach procentowych ===« Kurs walutowy GBP/USD

Rysunek 5. Powigzanie pary walutowej GBP/USD ze skumulowang réznica w nominalnej stopie
procentowej miedzy Zjednoczonym Krolestwem a Stanami Zjednoczonymi w latach 1959-2012
(Figure 5. Connection between GBP/USD currency pair and the cumulative difference in the nominal
interest rate between the United Kingdom and the United States in the years 1959-2012)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie FRB, 2016; Stoog, 2016.
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Podobnie jak w przypadku stop nominalnych wyliczono stopy realne, korygujac wartosci
nominalne o inflacje. Wspomniany indeks skumulowanej warto$ci w tym przypadku wyniost
45, co pokazuje znacznie mniejsza réoznice¢ w realnych stopach procentowych niz w przy-
padku nominalnych stop. Kurs rowniez nie koreluje dodatnio z tymi warto§ciami. Wspot-
czynnik korelacji wynosi —0,39.
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Rysunek 6. Powigzanie pary walutowej GBP/USD ze skumulowang rdznica w realnej stopie
procentowej miedzy Zjednoczonym Krélestwem a Stanami Zjednoczonymi w latach 1959-2012
(Figure 6. Connection between GBP/USD currency pair and the cumulative difference in the real

interest rate between the United Kingdom and the United States in the years 1959-2012)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie FRB, 2016; Stoog, 2016.

6. Analiza kursu pary walutowej GBP/JPY

Na podstawie dotychczasowych obserwacji mozna uznaé, ze wyzsza inflacja oddziatluje
negatywnie na walut¢ krajowa w dlugim terminie, wyzsze stopy nominalne i realne w ujeciu
relatywnym (w poréwnaniu do innego kraju), mimo teoretyczne pozytywnego wptywu, row-
niez oddziatujg negatywnie. Stwierdzono to na postawie analizy gtéwnych par walutowych,
jakimi sg USD/JPY 1 GBP/USD. W celu potwierdzenia i weryfikacji tego typu wnioskow
postanowiono przeanalizowac jeszcze par¢ stanowigcg tak zwany ,,cross” walutowy, miano-
wicie GBP/JPY. Wartos¢ tej pary powinna w dominujacym stopniu wynikaé¢ z kursu USD/
JPY i GBP/USD.

Analiza inflacji wykazala wyzsza inflacje w Zjednoczonym Krolestwie. Skumulowane
warto$ci, budowane na bazie sumy réznicy mi¢dzy inflacja w Japonii i Zjednoczonym Kré-
lestwie, wyniosty —134. Kurs i indeks skumulowanych zmian porusza si¢ w podobny sposdb
(rysunek 7), co potwierdza korelacja na poziomie az 0,94.
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Skumulowana réznica w inflacji

Rysunek 7. Powiazanie pary walutowej GBP/JPY ze skumulowang roznica inflacji migdzy Japonia
a Zjednoczonym Krolestwem w latach 1971-2012
(Figure 7. Connection between GBP/JPY currency pair and the cumulative inflation difference
between Japan and the United Kingdom in 1971-2012)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie FRB, 2016; Stoog, 2016.
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= === Kurs walutowy GBP/JPY Skumulowana réznica w nominalnych stopach procentowych
Rysunek 8. Powiazanie pary walutowej GBP/JPY ze skumulowang réznica w nominalnej stopie
procentowej miedzy Zjednoczonym Krélestwem a Japonig w latach 1971-2012
(Figure 8. Connection between GBP/JPY currency pair and the cumulative difference in the nominal
interest rate between the United Kingdom and Japan in 1971-2012)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie FRB, 2016; Stooq, 2016.
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W sposdb tozsamy prezentujg si¢ zestawienia kursu walutowego z indeksem realnej stopy
procentowej. Zjednoczone Krolestwo miato w trakcie badanego okresu (1971-2012) wyzsze
realne stopy procentowe, indeks wskazat 73 punkty na korzys$¢ funta brytyjskiego. Wspot-
czynnik korelacji wyniost —0,76, co podobnie jak w przypadku nominalnych stop procento-
wych $wiadczy o ujemnym powigzaniu analizowanych danych.
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Skumulowana réznica w realnych stopach procentowych

Rysunek 9. Powiazanie pary walutowej GBP/JPY ze skumulowang roznica w realnej stopie
procentowej miedzy Zjednoczonym Krolestwem a Japonig w latach 1971-2012
(Figure 9. Connection between GBP/JPY currency pair and the cumulative difference in the real
interest rate between the United Kingdom and Japan in 1971-2012)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie FRB, 2016; Stoog, 2016.

7. Podsumowanie

Cel badania zostat osiagnigty; wyniki sa jednoznaczne, lecz nie do konca spodziewane. In-
flacja okazala si¢ silnym czynnikiem ostabiajagcym dang walute w dtugim okresie; taka sama,
lecz mniej wyrazng zalezno$¢ generowaly wyzsze nominalne i realne stopy procentowe.
Zatem pierwsza hipoteza, zgodnie z ktora relatywnie (wzgledem drugiego kraju) wyzsza
inflacja wplywa negatywnie na sit¢ waluty krajowej, okazata si¢ prawdziwa — na tego typu
zalezno$¢ wskazuja uzyskane wyniki. Druga hipoteza, zgodnie z ktora relatywnie (wzgledem
drugiego kraju) wyzsze realne stopy zwrotu wplywaja pozytywnie na notowania waluty kra-
jowej, zostata zweryfikowana negatywnie. Wyniki wskazuja na negatywna zaleznos¢ migdzy
relatywnym wzrostem realnych stop procentowych a kursem walutowym. Natomiast zalez-
nos¢ ta nie byta tak silna jak w przypadku inflacji.

Michat Stopka (2016) na swoim blogu, rozpatrujac réozne czynniki determinujace kursy
walut w dhugim okresie w kontekscie gwattownego umocnienia si¢ franka szwajcarskiego
(styczen 2015), rowniez dochodzi do wniosku, ze to inflacja determinuje sit¢ danej waluty.
Stopka poréwnuje inflacj¢ do warto$ci fundamentalnej w przypadku akcji, ktore okresla war-
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to$¢ tych walorow w dhugim okresie. Nie jest wykluczone, ze zaskakujaca negatywna kore-
lacja miedzy kursem walutowym a wzrostem nominalnych i realnych stop procentowych
zachodzi w dtugim okresie, za§ w krotkim moze by¢ odwrotnie. Na rynku walutowym czesto
mozna zaobserwowac krotkoterminowe umocnienie danej waluty po wyzszym niz oczeki-
wano odczycie inflacji. Wynika to z faktu, iz inwestorzy antycypuja zaostrzanie polityki mo-
netarnej w celu zahamowania presji inflacyjnej (wzrost stop procentowych, czyli mozliwy
wzrost rentownosci aktywow denominowanych w danej walucie). Wyniki uzyskane w ra-
mach niniejszego artykutu moga $wiadczy¢ o tym, ze w dtugim okresie ta reakcja moze by¢
inna. Z cata pewnoscig jest to wazny obszar do dalszych badan, ktére wychodza poza ramy
tego artykutu.

Nalezy bardzo wyraznie zaznaczy¢, ze analiza ma charakter empiryczny, ale nie jest
wykonywana w warunkach izolowanych (eksperyment). W gospodarce nie ma mozliwo-
Sci wyizolowania jedynie pewnych zjawisk, jak robi to chemik czy fizyk. Na kursy walut
w analizowanym czasie wptywatly niezliczone czynniki, wiele z nich bylo niekwantyfiko-
walnych (np. opinie i oczekiwania inwestorow), dlatego wyniki obserwacji trzeba przyjaé
z ostrozno$cia i §wiadomoscia, ze zaleznosci te nie musza mie¢ charakteru trwatego. Zto-
zonos¢ uwarunkowan nie neguje faktu, ze istnieje zaleznos¢ migdzy inflacja a poziomem
kursu walutowego w postaci zwigzku przyczynowo-skutkowego, a informacje te uzyskaly
dos$¢ mocne potwierdzenie w analizowanych danych. Z drugiej strony teoria o tym, ze wyz-
sze stopy procentowe sg bardziej korzystne, rOwniez ma swoje silne teoretyczne uzasadnie-
nie, jednak dane pokazaly co$ zupelnie innego, wbrew ogoélnej opinii. Nie jest wykluczone,
ze wicksza pozytywna zalezno$¢ zasztaby miedzy kursem walutowym a dlugoterminowymi
stopami procentowymi, na przyktad biorgc pod uwage oprocentowanie 10-letnich obligacji
skarbowych. Ich badanie jest obarczone jeszcze wigksza niepewnoscia, poniewaz ksztat-
tujg si¢ one w sposob prawie catkowicie rynkowy w przeciwienstwie do krotkoterminowych
stop, ktére sa w bardzo duzym stopniu kontrolowane przez bank centralny. Nie zmienia to
faktu, ze temat ten wymaga dalszego badania zaréwno zwigzkoéw przyczynowo-skutkowych
na poziomie teoretycznym, jak i analizy danych empirycznych z uwzglednieniem wysoce
ztozonego srodowiska, ktore caly czas oddziatuje na kursy walut.
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Influence of inflation, nominal interest rates and real interest rates for
long-term quotations of currency pairs: USD/JPY, GBP/USD and GBP/JPY

Abstract: The article classifies the activities on the cur-
rency market, which are: trade and investments, spec-
ulation and striving for collateral (protection against
prices changes). The factors influencing exchange rate
changes were analyzed within three groups: economic,
institutional and psychological. On the basis of the data,
the relationships between nominal interest rates, real in-
terest rates as well as inflation and the exchange rate of
examined currency pairs were analyzed. Inflation has
proved to be a strong factor weakening a given cur-

rency in the long term, which appeared to be consistent
with theoretical assumptions. Higher nominal and real
interest rates also showed a moderately negative corre-
lation with the exchange rates studied under the article,
which may raise some questions about compliance with
the universally applicable theory. At the end of the text
final considerations were made to explain the results
obtained and to place them in a broader context. Limi-

tations of the study were indicated as well.

Key words: currencies, foreign exchange market, forex market, currency pairs
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