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Globalny kryzys finansowy, za ktérego symbol mozna uznaé upadek banku
Lehman Brothers, stal sie dla wielu bankéw centralnych, w tym Rezerwy
Federalnej, impulsem do zastosowania wczeéniej niespotykanego na tak duza
skale ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej. Program skupu aktywow
wywart na rynek skutek na dwodch ptaszczyznach. Z jednej strony dostarczyt
plynnos§é poszczegdlnym segmentom rynku finansowego, a z drugiej — wply-
nal na popyt nominalny, a za jego posrednictwem przeciwdzialal zalamaniu
gospodarczemu w wyniku zahamowania akcji kredytowej. Jednoczesnie dzia-
lania te wywotlaty ze strony politykow 1 ekonomistow oskarzenia o celowe
doprowadzenie do zwiekszenia konkurencyjnosci produktéw amerykanskich,
w efekcie aprecjacji walut obcych.

Przedstawiona w niniejszym opracowaniu analiza ma na celu zbadanie
wplywu zastosowania przez Rezerwe Federalna (FED) niestandardowych
instrumentéw z zakresu quantitative easing (QE) na kursy wybranych
walut. W szczegdlnosci poszczegdlne fazy dziatan Rezerwy Federalnej, znane
powszechnie jako QE1, QE2 1 QE3, poréwnane zostana pod katem wywoly-
wania efektu prowadzacego do ostabienia wartosSci dolara amerykanskiego
1 aprecjacji walut obcych w wyniku zastosowanego na duza skale zasilenia
rynkow finansowych. Przeprowadzona analiza umozliwi prowadzenie dal-
szych badan nad efektami podejmowanych przez banki centralne dziatan
antykryzysowych.

I. CZYNNIKI KSZTALTUJACE KURS WALUTOWY

Nominalny kurs walutowy powszechnie definiowany jest jako cena jednej
jednostki waluty wyrazona w jednostkach innej waluty. Wahania kursu walu-
towego moga mie¢ charakter aprecjacji lub deprecjacji, rewaluacji lub dewa-
luacji. Wzrost wartosci waluty krajowej okresla sie mianem aprecjacji, nato-
miast spadek wartosci — deprecjacja. Zjawiska te maja charakter rynkowy.

Poziomy kurséw walut oraz ich wahania maja istotne znaczenie dla wielu
elementow gospodarki krajowej. Na poziomie makroekonomicznym decyduja
o strukturze bilansu handlowego danego kraju, a na poziomie mikroekono-
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micznym wplywaja na zyski przedsiebiorstw zajmujacych sie handlem zagra-
nicznym. Czynniki wplywajace na ksztaltowanie kursu walutowego moga
mie¢ charakter zaréwno ekonomiczny, jak 1 pozaekonomiczny, jednoczesnie
oddziatujac w krotkim lub w dtugim okresie. Schematycznie powigzania mie-
dzy czynnikami majacymi wplyw na poziom 1 wahania kursu walutowego oraz
ich klasyfikacje przedstawiono nizej (schemat 1).

Schemat 1
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Zrédio: B. Bernag, A. Pietrzak, Kursy walutowe, w: B. Bernaé (red.), Finanse miedzynarodowe, WN PWN,

Warszawa 2006, s. 161.

W szczegdlnosei czynnikiem takim jest zmiana podazy pieniadza. W dlugim
okresie wzrost podazy pieniadza prowadzi do podwyzszenia krajowego poziomu
cen, ktoéry z kolel powoduje spadek oczekiwanego przyszlego kursu walutowego.
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W krétkim okresie, gdy poziom cen sie nie zmieni, realny wzrost podazy pienia-
dza wywola spadek krajowej stopy procentowej. Neutralnos¢ pieniadza w diu-
gim okresie jest wiec przyczyna zjawiska przestrzelenia kursu walutowego,
polegajacego na tym, ze spadek kursu walutowego pod wplywem zwiekszenia
podazy pieniadza jest silniejszy w krotkim niz w dtugim okresie 1 przyczynia sie
do obserwowanej empirycznie wrazliwosci kurséw walutowych'.

Wahania kurséow walut, ktére wystepuja na rynku, nie wykluczaja ist-
nienia Srednio- lub dlugookresowego kursu réwnowagi, ktéry eliminowatby
wplyw czynnikéw losowych oraz cyklicznych na poziom kursu walutowego.
Wsrod koncepeji 1 modeli dazacych do wyznaczenia takiego poziomu kursu
zaliczy¢ mozna:
teorie parytetu sity nabyweczej,
model kursu réwnowagi fundamentalnej (FEER),
model kursu réwnowagi behawioralnej (BEER),
teorie niezabezpieczonego parytetu stép procentowych?.

II. REAKCJA RYNKOW FINANSOWYCH
NA QUANTITATIVE EASING

Faza poczatkowa globalnego kryzysu finansowego rozpoczeta sie w sierpniu
2007 r., natomiast jego zasadnicza faza nastapila po ogtoszeniu upadku banku
Lehman Brothers — we wrze$niu 2008 r. Poczatkowo odpowiedZ Rezerwy Fede-
ralnej na kryzys ograniczata sie do zastosowania tradycyjnych instrumentow
polityki pienieznej dostarczajacych ptynnos$é. Silne obnizki stép procentowych
stanowily pierwsza reakcje bankéw centralnych na niekorzystne informacje
rynkowe. Obnizki te nie spowodowaty jednak oczekiwanych efektéw w zakre-
sie poprawy plynnosci, zaktywizowania rynku miedzybankowego i odbudowy
dziatalno$ci kredytowej.

Ograniczona mozliwo$é dalszego stosowania obnizek stép wobec niskiego
ich poziomu byla przyczyna decyzji o tymczasowym zastosowaniu dodatko-
wych instrumentéw bedacych realizacja polityki bilansowej. Quantitative
easing (QE) to proces bezposredniego zasilania rynkéw w ptynnos$é (zwieksza-
nia iloSci pieniadza w obiegu), jak réwniez polityka oddzialywania na rynek
innymi dostepnymi drogami niz kanal stopy procentowej. Wazna cecha QE
jest to, ze zazwyczaj prowadzi do zwiekszenia sumy bilansowej banku central-
nego, a przynajmniej do zmiany struktury poprzez wzrost udziatu ryzykow-
nych 1 mniej ptynnych aktywéw w bilansie (tzw. qualitative easing)?.

1 F. S. Mishkin, Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finansowych, WN PWN, Warsza-
wa 2002, s. 239-241.

2 M. Rubaszek, Kurs réwnowagi, w: A. Stawinski (red.), Polityka pieniezna, C. H. Beck, War-
szawa 2011, s. 96-104.

3 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Quantitative easing — niestandardowe narzedzia
polityki pienieznej w architekturze rynkéw finansowych, w: W. Frackowiak, J. Szambelanczyk
(red.), Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, Wyd. UEP, Poznan 2010, s. 193.
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Program skupu aktywéw o Srednim i dlugim okresie zapadalnosci, odby-
wajacy sie w ramach bezwarunkowych operacji otwartego rynku (tzw. large
scale asset purchases — LSAP) zostal zainicjowany przez Rezerwe Federalna
25 listopada 2008 r. Pierwsza faza poluzowania ilo$ciowego (QE1) trwata do
marca 2010 r., natomiast QE2 — od listopada 2010 r. do czerwca 2011 r. Ze
wzgledu na statutowy mandat dazenia do maksymalnego poziomu zatrudnie-
nia FED zadecydowala o rozpoczeciu trzeciej fazy programu skupu aktywow
we wrze$niu 2012 r., ktéra nie zostala jeszcze zakonczona®.

Skuteczno$¢ instrumentu quantitative easing zostala potwierdzona w wielu
pracach empirycznych. W efekcie zastosowania LSAP dokonata sie redukcja
dtugoterminowych stép procentowych. Efektem pierwszej fazy QE byto obni-
zenie rentownosci obligacji skarbowych o 40 do 110 punktéw bazowych, a fazy
QE2 — obnizenie rentownosci o dodatkowe 15 do 45 punktéow bazowych?®. Ist-
nieja rowniez badania potwierdzajace obnizenie premii za ryzyko na rynku
hipotecznym i rynku swapéw. Potwierdzeniem poprawy sytuacji rynkowej byt
réwniez spadek oprocentowania instrumentéw stanowiacych przedmiot pro-
gramu LSAP, takich jak obligacje przedsiebiorstw, swapy stép procentowych
1 kredyty hipoteczne®.

Luzowanie ilo$ciowe nie doprowadzito jednak do zwiekszenia agregatu pie-
nieznego M2, mimo przyrostu bazy monetarnej. Podobnie, wbrew obawom,
nie odnotowano réwniez znaczacego wzrostu inflacji (w 2012 r. wzrost inflacji
spowodowany byl wzrostem cen energii), a oczekiwania inflacyjne pozostaja
na niskim poziomie (ponizej 2,5%)".

Obserwacja wzrostu PKB w USA wskazuje, ze w kazdej fazie QE nastepuje
ozywienie gospodarcze, ktoremu towarzyszy wzrost popytu konsumpcyjnego
1 wzrostu wydatkow w kategorii débr trwatych. Znaczacy wplyw na poprawe
nastrojéw konsumentéw mialy niewatpliwie wzrosty indeksow cen akeji, ktore
wystepowaly w kazdej fazie poluzowania ilo$ciowego®.

Zwiekszanie dostepnej dla systemu bankowego ptynnosci potaczone z zasta-
pieniem przez banki centralne rynku miedzybankowego spowodowato réwniez
skutki po pasywnej stronie bilansu Rezerwy Federalne;j. Istotnie wzrosta war-
to$¢ rezerw utrzymywanych przez instytucje finansowe na rachunkach FED.

W wymiarze miedzynarodowym efektéw QE istnieja badania wplywu wdro-
zenia LSAP na dochodowo§¢ miedzynarodowych obligacji i pozioméw kursow
walutowych. Komunikaty zapowiadajace zamiar skupu wybranych aktywow
na rynku doprowadzily do redukeji oczekiwanej dtugoterminowej rentownosci
obligacji USA, redukcji dochodowosci dlugoterminowych obligacji zagranicz-
nych 1 deprecjacji dolara amerykanskiego®.

1 P. Wozniak, Diugofalowe skutki polityki niskich stép i poluzowania polityki pienieznej, ,Ze-
szyty BRE Bank — CASE” 2013, nr 129, s. 11-12.

5 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania bankéw centralnych w warunkach globalnego kry-
zysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2013, s. 209.

6 Ibidem, s. 210-212.

7 P. Wozniak, op. cit., s. 12-15.

8 H. Zywiecka, op. cit., s. 216.

9 C. d. Nelly, The Large-Scale Asset Purchases Had Large International Effects, Working Pa-
per 2010-018D, Federal Reserve Bank of St. Louis, July 2010, Revised April 2012, s. 30.
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III. METODOLOGIA BADAN

Opis wptywu podjecia przez FED dziatan z zakresu niestandardowej poli-
tyki pienieznej jest wynikiem dwutorowej analizy z wykorzystaniem narzedzi
ekonometrycznych. W ramach pierwszego toru analizy dokonuje sie wskaza-
nia modelu ksztaltowania sie zwrotéw z kurséw walutowych z dodatkowymi
zmiennymi w réwnaniu modelu. Istotno§é oszacowan parametréw tych zmien-
nych jest przedmiotem analizy, gdyz pozwala wnioskowaé, czy zjawisko opi-
sane dodatkowa zmienng ma wplyw na badana zmienng. Drugi tor analizy
polega na wykorzystaniu testu przyczynowoséci Grangera w celu ustalenia
zwigzku miedzy badanymi szeregami, a w przypadku wykrycia zalezno$ci —
przedstawienie jej w postaci modelu VAR.

Do narzedzi wspétczesnej ekonometrii z powodzeniem wlaczono modele
z klasy ARMA 1 GARCH, ktére pozwalaja na sformutowanie modeli szeregéow
wykazujacych liniowe (autokorelacja) oraz nieliniowe (autokorelacja w szeregu
kwadratéw zwrotow) zaleznoéci. Modele ARMA to liniowe modele powstate
z potaczenia modeli autoregresyjnych AR i modelu éredniej ruchomej MA.
Modele GARCH pozwalaja uwzgledni¢ zmienno$é rozumiana jako wariancja
warunkowa stopy zwrotu. Potaczenie weze$niej wspomnianych modeli ARMA
1 GARCH pozwala przedstawié¢ zwrot jako sume wartos$ci éredniej warunkowe;]
opisanej modelem ARMA oraz reszty (szoku), ktérej zmiennoéé opisana jest
modelem GARCH?:

r‘[:ﬂ‘[—"_y‘[

gdzie g, ~1id(0,1), @ > 0, a; > 0 oraz f3; > 0.

Umieszczenie w réwnaniach éredniej warunkowej oraz zmiennosci dodat-
kowych zmiennych objaéniajacych przeksztatca model do postaci:

r1:HT+yT

q p
2 _ 2 2
(T‘r =0+ Z COksk,‘z—i_ Zaiyrfi + Zﬁjar*j
k=1 i=1 j=1

10 M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka, Oficyna a Wolters Kluwer busi-
ness, Krakéw 2009, s. 75-85.
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gdzie x; , oraz s, , sa dodatkowymi zmiennymi obja$niajacymi. W ramach pierw-
szego toru analizy do rOwnania $redniej 1 wariancji warunkowej wprowadzone
zostana najpierw zmienne zero-jedynkowe, ktore wychwyca strukturalne
zmiany w modelu w okresach trwania poszczegdlnych faz QE, a nastepnie
zmienna bedaca stopa przyrostu stanu bilansowego aktywéw FED. Istotnoéé
zmiennych w rownaniu Sredniej lub wariancji warunkowej oznacza, ze ist-
nieje statystycznie istotny wplyw badanej zmiennej na wzrosty lub spadki
stop zwrotu z kursu lub na warto§¢ zmiennosci w poszczegdlnych fazach QE.

Drugi tor analizy opiera sie na analizie przyczynowosci zdefiniowanej przez
Clive’a W. J. Grangera'l. Mowimy, ze zmienna x jest przyczyna w sensie Gran-
gera dla zmiennej y, jesli uwzglednienie w modelu objasniajacym y opdznio-
nych wartoséci zmiennej x do rzedu k wlacznie poprawia jako$¢ wnioskowania
(modelowania, prognozowania) o zmiennej y. Konstrukcja testu sprawdza-
jacego przyczynowos$¢ polega na zbudowaniu regresji objasniajacej y, zawie-
rajacej opdznione wartosci x, a nastepnie testowanie lacznej istotnosci tych
opdznien. Jest to tzw. test Grangera przyczynowosci w sensie Grangera. Jesli
w réwnaniu:

k k
y‘c = Zaiy‘r*i + Zﬁixr*i + u‘r’
i=1 i=1

Bi=0(@G=1,2, .., k), to x,nie jest przyczyna y,. Rzad op6éznienia k jest arbi-
tralny!?. W opracowaniu za zmienna y przyjete zostana szeregi zwrotow z kur-
s6w poszczegdlnych walut, natomiast za zmienna x — stopa przyrostu stanu
bilansowego aktywéw FED.

Dla tych kurséw walut, dla ktérych stopa przyrostu wartosci papieréw war-
tosciowych w FED stanowi przyczyne w sensie Grangera, sformutowany zosta-
nie model wektorowej autoregresji VAR. Jest to wieloréwnaniowy model eko-
nometryczny, w ktorym brak jest zaleznosci jednoczesnych (wspoétzaleznosci),
a zestaw zmiennych objasniajacych sktada sie tylko z proceséw opdznionych
w czasie. Modele VAR pozwalaja na uzyskanie oszacowania funkcji odpowie-
dzi impulsowych. Pokazuja one biezace 1 op6znione efekty szoku (o wielkosci
jednego bledu standardowego reszt) na warto$ci modelowanych zmiennych.
Funkcje impulse response zostana tu wykorzystane do opisu skutku szoku
(polegajacego na zmianie wartosci aktywow znajdujacych sie w bilansie FED)
na ksztattowanie sie kursu wybranych walut.

IV. ANALIZA SZEREGOW

Do badan wykorzystano szeregi kursow pieciu walut: Australii, Brazylii,
Kanady, Indii 1 Japonii. Rupia indyjska 1 real brazylijski zostaly wybrane
ze wzgledu na to, ze jako waluty krajéw rozwijajacych sie moga dostarczyé

1 C. W. J. Granger, Investigating Casual Relations by Econometric Models and Cross-Spec-
tral Methods, ,Econometrica” 37, 1969, nr 3, s. 24-36.
2 G. S. Maddala, Ekonometria, WN PWN, Warszawa 2008, s. 432-433.
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informacji o wplywie amerykanskiej polityki quantitative easing na kursy
walut panstw reprezentujacych rynki wschodzace (sa to dwa sposrod krajow
tzw. BRIC). Waluty Australii 1 Kanady (dolar australijski i dolar kanadyjski)
reprezentuja panstwa znajdujace sie w bliskich relacjach gospodarczo-handlo-
wych ze Stanami Zjednoczonymi. W badaniu uwzgledniono réwniez walute
Japonii (jen japonski). Rozwinieta gospodarka Japonii moze stanowié¢ baze
poréownan dla pozostalych wynikéw. Dzienne kursy walut pochodza z bazy
danych Rezerwy Federalnej'.

Wszystkie szeregi kurséw walut, z wyjatkiem waluty australijskiej, pre-
zentowane sg jako cena 1 USD wyrazona w walucie obcej, dlatego dla ujednoli-
cenia interpretacji 1 zwiekszenia przejrzystosci dokonano modyfikacji szeregu
kursu dolara australijskiego. W tym przypadku analizowane sa stopy zwrotu
z przeciwnym znakiem. Opis wykorzystanych szeregéw danych zilustrowany
jest w tabeli 1. Ksztaltowanie sie kurséw walut oraz stop zwrotu w badanym
okresie przedstawia wykres 1 oraz 2.

Niestandardowe dzialania Rezerwy Federalnej w odpowiedzi na kryzys
finansowy spowodowaly znaczace zmiany w bilansie tej instytucji. Wzrost
wartosci aktywow w postaci papieréw wartosciowych (zaréwno obligacje agen-
cyjne ABS, obligacje zabezpieczone hipotekami MBS oraz obligacje rzadowe)
znajdujacych sie w posiadaniu Rezerwy Federalnej oznacza zasilenie rynku
finansowego o okre§lona kwote. Informacje o strukturze bilansu FED ogla-
szane sa tygodniowo. Na podstawie danych o papierach warto$ciowych posia-
danych przez FED (securities held outright) obliczono réwniez szereg logaryt-
micznych procentowych przyrostéw (DLSHO.T). Dokonano réwniez agregacji
dziennych zwrotéw kurséw walut do tygodniowych zwrotéw i uzyskano szeregi
o tej samej czestotliwosci 1 dlugosci. Ksztaltowanie sie tygodniowych zwrotow
kurséw walut oraz procentowych przyrostéw wartosci aktywéw FED ilustruje
wykres 3.

Tabela 1
Opis szeregdéw bedacych przedmiotem badan
Nazwa Kurs walutowy Zakres czasowy Interprete}c;a ekonomiczna
szeregu stop zwrotu

AUS USD za 1 AUD
(z przeciwnym znakiem)

BRA BRL za 1 USD od 01.01.2003 dodatni zwrot — umocnienie USD
CAN CAD za 1 USD do 31.12.2013 ujemny zwrot — ostabienie USD

IND INR za 1 USD
JAP JPY za 1 USD

Zrédlo: opracowanie wiasne.

13 Zob. http://www.federalreserve.gov/econresdata/statisticsdata.htm.



268 Hanna Kolodziejczyk

Dla analizowanych danych przeprowadzono testy pozwalajace opisaé cha-
rakterystyki 11 szeregéw 1 ustali¢ model, ktory zostanie wykorzystany w poz-
niejszym badaniu. Do analizy zaréwno dziennych, jak 1 tygodniowych zwrotow
wykorzystano pakiet OxMetrics. Interpretacje wynikéw sa nastepujace:

— wyniki testu Jarque’a-Bery pozwalaja na odrzucenie hipotezy zerowej
o normalnoéci rozkladu dziennych i tygodniowych stép zwrotu we wszystkich
szeregach;

— wszystkie szeregi cechowala wysoka warto§¢ nadwyzkowej kurtozy
(od 2 do 116);

— wyniki testu Boxa-Pierce’a (ktérego hipoteza zerowa méwi o braku auto-
korelacji w szeregu) zarowno dla stép zwrotu, jak 1 ich kwadratéw pozwalaja
na odrzucenie hipotezy zerowej jedynie w przypadku tygodniowych zwrotow
szeregu IND 1 dziennych zwrotéw szeregu JAP; autokorelacja w kwadratach
stop wystepuje dla wszystkich szeregow;

— statystyki testowe pozwalaja réwniez odrzucié¢ hipoteze zerowa o braku
wystepowania efektu ARCH w badanych szeregach;

— test ADF (ktorego hipoteza zerowa zaklada zintegrowanie szeregu
w stopniu pierwszym, a wiec jego niestacjonarnosé) pozwala wnioskowacé (na
poziomie istotnos$ci a=5%) o stacjonarnosci wszystkich szeregéw.

V. WYNIKI BADAN

Stworzono sztuczne zmienne zero-jedynkowe (dummy), ktére przyjmuja
warto$¢ 1, gdy w danym okresie stosowano quantitative easing jako instru-
ment niestandardowej polityki pienieznej Rezerwy Federalnej. Poszczegdlne
etapy wyrézniono, tworzac trzy zmienne:

— ql — przyjmujaca warto§¢ 1 w okresie od listopada 2008 r. do konca
marca 2010 r.,

— q2 — przyjmujaca warto§¢ 1 w okresie od listopada 2010 r. do konca
czerwca 2011 r.,

— g8 —przyjmujaca warto§¢ 1 w okresie od wrzesnia 2012 r. do konca grud-
nia 2013 r.

Zmienne q1, ¢21 q3 wprowadzono w sposob egzogeniczny do modeli ARMA-
-GARCH oszacowanych dla dziennych stép zwrotu z kurséw walut. Istotno$é
oszacowania parametru sztucznej zmiennej oznacza znaczacy statystycznie
wplyw niestandardowych instrumentéw Rezerwy Federalnej na érednig stope
zwrotu lub na zmienno§¢ kursu waluty w okresie jednej z faz QE.

Model ze sztucznymi zmiennymi pozwala dostrzec nastepujace zaleznoéci
wystepujace w okresach stosowania przez Rezerwe Federalna niestandardo-
wych instrumentdéw:

— w okresie stosowania pierwsze] fazy quantitative easing brak jest syste-
matycznego wplywu na umocnienie lub ostabienie walut, jednak zauwazy¢
mozna wzrost zmiennos$ci kursow walut Brazylii 1 Indii;
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— w okresie stosowania drugiej fazy quantitative easing dostrzec mozna
jedynie zwiekszong zmiennoé¢ kursu rupii indyjskiej;

— w okresie stosowania Q3 waluty Brazylii i Japonii odnotowywaly dodatni
dzienny zwrot przekladajacy sie na systematyczna deprecjacje tych walut
w stosunku do USD; jednocze$nie zmienno§é kurséw walut Brazylii 1 Kanady
zmniejszyla sie, podczas gdy zmienno$¢ kursu rupii nadal pozostawata zwiek-
szona.

Oszacowania parametrow oraz ich istotno$é w modelu przedstawione
zostaly w tabeli 2. Do kolejnego modelu wykorzystano tygodniowe zwroty oraz
tygodniowe zmiany wartosci papierow warto$ciowych Rezerwy Federalnej
(DLSHO). Dodatkowe sztuczne zmienne przyjmowaly warto$é DLSHO w tych
tygodniach, w ktérych poszczegdlne fazy dzialan z zakresu quantitative easing
byty podejmowane, natomiast w pozostatych tygodniach przyjmowaly wartosé
zero. Dodatkowo dla jednego z szeregéw skonstruowano zmienna przyjmu-
jaca wartosci DLSHO w kazdej fazie stosowania QE (oraz przyjmujaca zero
w pozostalych tygodniach).

Tabela 2
Oszacowania parametréow przy zmiennych objasniajacych
(sztuczne zmienne w modelach kurséw walut) i ich p-wartoéci
Zmienne w réwna- Zmienne w ré6wnaniu
Szereg Model niu $redniej wariancji
ZWrotow
ql | q2 q3 ql q2 q3
GARCH(1,1) rozklad
DLAUS | btedu: skoény
t-Studenta
GARCH(1,1) rozktad + + +
DLBRA | btedu: skoény - - 0,043426 | 0,029934 - -0,009936
¢-Studenta (0,0875) | (0,0464) (0,0462)
ARMA(1,1) +
DLCAN | GARCH(1,1) rozktad - - - - - -0,002386
btedu: ¢-Studenta (0,0251)
ARMA(1,1) + + +
DLIND i?ﬁi?;ﬁ_’ i{{i‘;iy 0,019925 | 0,012685 | 0,019849
+-Studenta (0,0130) (0,0204) (0,0258)
ARMA(0,1) +
DLJAP | GARCH(1,1) rozktad - - 0,087462
btedu: ¢-Studenta (0,0039)

Uwagi: szczegétowa specyfikacja modelu znajduje sie w aneksie; w nawiasach podano warto$¢ p
dla parametru; modele oszacowane zgodnie ze specyfikacja stosowana w OxMetrics.

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Badanie wykazato, ze gdy zostanie uwzgledniony dwutygodniowy okres
op6znienia miedzy zmianami stanu posiadania papieréw warto$ciowych
a zmianami kursu, zaleznoéci wynikajace z modelu sa nastepujace:

— wzrost wartoSci zakupionych przez FED papieréw wartoSciowych
w pierwsze] fazie QE wplywa na aprecjacje walut Australii, Brazylii, 1 Indii
(oraz w pewnym stopniu Kanady) oraz na deprecjacje jena japonskiego;

— wzrost wartosci zakupionych przez FED papierow warto$ciowych w dru-
giej fazie QE wplywa na aprecjacje dolara australijskiego, jena japonskiego
(oraz w pewnym stopniu dolara kanadyjskiego);

— w trzeciej fazie dziatan z zakresu QE wzrost wartosci zakupionych papie-
réw wartosciowych wptywa na deprecjacje dolara australijskiego;

— nie istnieje zwiazek miedzy zmienno$cia warto$ci posiadanych papie-
réow warto$ciowych a zmiennoscig kurséw walut w kazdej fazie QE (badanych
zmienne w rOwnaniu wariancji kurséw walut sg nieistotne).

Oszacowania parametrow oraz ich istotno$¢ w modelu przedstawione
zostaly w tabeli 3.

Tabela 3
Oszacowania parametréow przy zmiennych objasniajacych
(sztuczne zmienne z opéznieniem o 2 okresy) 1 ich p-wartoSci
Zmienne w réwnaniu $redniej
Szereg
ZWrotow Model ql_ q2_ q3_ ql123_
DLSHO DLSHO DLSHO DLSHO
+ + +
DLAUS gA(lfuC}sIéisln) r(t)-ZSktll?ctllenta -0,174404 | -0,533088 | +0,235347
eau: Y (0,0506) (0,0717) (0,0856)
GARCH(1,1) rozklad *
DLBRA btedu: sko’én r;f)-ZSm?denta -0,210119
et Y (0,0142)
ARMA(1,1) IGARCH(1,1) +
DLCAN | rozktad btedu: sko$ny -0,096945
t-Studenta (0,0405)
+
DLIND | e bledu: £ Studenta | 0045247
ozktad btedu: ¢- enta 0.0362)
ARMA(1,1) IGARCH(1,1) M N
DLJAP rozktad lf;l du: t-StudeI;ta 0,065441 -0,351376
e (0,0297) (0,0971)

Uwagi: szczegélowa specyfikacja modelu znajduje sie w aneksie; w nawiasach podano wartoéé p dla

parametru; modele oszacowane zgodnie ze specyfikacjg stosowana w OxMetrics.

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Zadano réwniez zagadnienie wystepowania przyczynowoscl miedzy szere-
gami zwrotéow z kursow analizowanych walut oraz procentowymi zmianami
wartosci posiadanych przez Rezerwe Federalna papierow wartoSciowych
(DLSHO). Testowano jednokierunkowa przyczynowos¢ w sensie Grangera:
DLSHO jako przyczyna szeregéow tygodniowych zwrotéw kurséw walut. Dla
poszczegdlnych szeregdw stworzono model z dwoma opdznieniami o postaci:

Y= 0Y,—1+ %Y, ,+ B DLSHO, _, + ,DLSHO, _, + ¢,

gdzie &, oznacza skladnik losowy z modelu. Testowanie przyczynowosci
w tym modelu sprowadza sie do oceny istotnosci oszacowan parametrow [,
1 f,, co zrobiono z wykorzystaniem statystyki F. Test Grangera wykonano
w podziale horyzontu badawczego na dwie préby: momentem rozdzielaja-
cym je jest poczatek pierwszej fazy stosowania quantitative easing przez
Rezerwe Federalna.

Badanie szeregéw z uzyciem testu przyczynowosci Grangera pozwala na
wyclagniecie na podstawie danych z tabeli 4 nastepujacych wnioskow:

— na poziomie istotnosci a=5% zmiany warto$ci posiadanych aktywow
mozna uznaé¢ za przyczyne w sensie Grangera ksztaltowania sie kursu
dolara australijskiego zaréwno przed kryzysem 1 w poczatkowych jego mie-
sigcach, jak 1 w okresie stosowania przez FED niestandardowych instru-
mentow;

— zmiany stanu aktywéw FED stanowia réwniez przyczyne w sensie
Grangera dla stép zwrotu waluty brazylijskiej w okresie stosowania nie-
standardowego instrumentu polityki pienieznej (quantitative easing);

— nie istnieje zalezno$¢ przyczynowa, zaro6wno w pierwszej, jak 1 drugiej
probie, w odniesieniu do walut Kanady, Indii 1 Japonii.

Tabela 4
Wyniki testu przyczynowosci Grangera w rozbiciu na dwie proby

Szereg Statystyka testu Grangera Statystyka testu Grangera
ZWrotow 01.01.2003 — 19.11.2008 26.11.2008 — 25.12.2013
DLAUS F(2, 299) = 4,4384 [0,0126] F(2, 264) = 3,1595 [0,0441]
DLBRA F(2, 299) = 2,1966 [0,1130] F(2, 264) = 5,9233 [0,0030]
DLCAN F(2, 299) = 2,1327 [0,1203] F(2, 264) = 2,1399 [0,1197]
DLIND F(2, 299) = 1,5220 [0,2200] F(2, 264) = 0,85129 [0,4280]
DLJAP F(2, 299) = 2,0332 [0,1327] F(2, 264) = 2,2805 [0,1042]

Uwagi: modele ze stala i dwoma opéznieniami zmiennych endogenicznych; w nawiasach podano war-
toé¢ p dla statystyki.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Biorac pod uwage wyniki badania przyczynowosci Grangera, oszacowano
dwa modele wektorowej autoregresji VAR uwzgledniajace obserwacje z dru-
giej proby (okres stosowania QE). W modelu brak jest zaleznoS$ci jednoczes-
nych (wspdtzaleznos$ci), a zestaw zmiennych objasniajacych sktada sie z op6z-
nionych o dwa okresy obserwacji o czestotliwosci tygodniowej. Specyfikacja
réwnan modelu pierwszego jest nastepujaca:

DLAUS.=-0,026DLAUS, _,-0,012DLAUS. _,-0,021DLSHO, ,-0,142DLSHO, _,+0,006 +,.
(0,060) (0,057) (0,061) (0,060) (0,128)

DLSHO.=0,202DLSHO. _, +0,036 DLSHO, _,-0,084 DLAUS. _ 0,097 DLAUS, _,+0,557 +¢,,
(0,061) (0,061) (0,061) (0,058) (0,130)

a modelu drugiego nastepujaca:

DLBRA,=-0,158DLBRA._, +0,031DLBRA,_,+0,005 DLSHO,_,~0,224 DLSHO, _,+0,201 +&,,

(0,058) (0,056) (0,067) (0,066) (0,142)
DLSHO.=0,202DLSHO. _, +0,041DLSHO, ,-0,102DLBRA._,-0,102DLBRA. _,+0,578 +,.
(0,061) (0,061) (0,053) (0,051) (0,130)

W nawiasach podano bledy standardowe oszacowan parametréw. Modele
wykorzystano do zobrazowania funkcji odpowiedzi na impuls (impulse response
functions) przedstawionych na wykresie. Funkcje reakcji DLAUS i DLSHO na
impuls czynnika DLSHO (zamieszczone na wykresie 4) potwierdzaja wyniki
uzyskane z modeli GARCH ze sztucznymi zmiennymi qI_DLSHO, q2_DLSHO
1q3_DLSHO. W okresie stosowania niestandardowych instrumentéw typu QE
impuls w postaci zwiekszenia wartosci zakupionych papieréw wartoSciowych
powoduje aprecjacje walut Australii 1 Brazylii 1 ostabienie dolara amerykan-
skiego z opdznieniem szacowanym na dwa tygodnie. Po tym okresie impuls
wygasa.

* % %

Na podstawie dokonanych analiz autorka wysuwa wniosek o statystycznie
istotnym wplywie dziatan podjetych przez Rezerwe Federalna na kursy walut,
w szczegoblno$ci Australii 1 Brazylii. Zmiany stanu bilansowego aktywo6w stano-
wity bowiem przyczyne w sensie Grangera dla ksztaltowania sie zmian kursu
dolara australijskiego i reala brazylijskiego w okresie od momentu wdroze-
nia programu zakupu papieréw wartosciowych. Sformutowane na podstawie
te] obserwacji modele VAR pozwalaja wyciagnaé wniosek o spadku warto-
éci dolara amerykanskiego w wyniku dzialan z zakresu quantitative easing.
Zalezno$¢ ta nie zostala potwierdzona w odniesieniu do pozostatych walut.

Badania majace na celu poréwnanie miedzy soba efektéw wywolanych
przez poszczegdlne fazy polityki zakupu aktywéw wskazuja na wystepowanie
podobnego kierunku zmian badanych kurséw walut w pierwszej 1 drugiej fazie
QE, natomiast przeciwnych zmian kursow walut w trzeciej fazie QE. Podczas
pierwszej 1 drugiej fazy QE wzrost wartosci zakupionych aktywow przyczyniat
sie do aprecjacji walut: Australii (w obu fazach), Brazylii i Indii (w pierwszej
fazie) oraz Kanady (w drugiej fazie). Reakcja waluty Japonii odstaje od pozo-
statych badanych walut w fazie QE1 (efekt deprecjacji waluty w wyniku wzro-
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stu aktywow FED), lecz nie w fazie QE2. Analogiczny czynnik zmiany wartosci
papieréw warto$ciowych wywolat efekt spadku wartoéci dolara australijskiego
w trzeciej fazie QE. Ponadto w tym okresie rowniez waluty Brazylii 1 Japonii
podlegaty presji spadku wartoéci, jednak niebedacej wynikiem dzialan FED.

W przypadku walut Australii i Japonii nie nastepuje zréznicowanie
intensywno$ci wahan kursu miedzy fazami QE. W przypadku waluty Bra-
zylii zmienno§¢ kursu jest podwyzszona w fazie QE1, natomiast zmniejsza
sie w fazie QE3. Podczas trwania fazy trzeciej zmniejsza sie réwniez inten-
sywnoé¢ wahan kursu dolara kanadyjskiego. W odréznieniu od reala brazy-
lijskiego i1 dolara kanadyjskiego jen japonski odnotowuje zwiekszenie wahan
kursu, w odniesieniu do wartoéci przedkryzysowych, we wszystkich trzech
fazach dzialan QE.

Wyniki badan poszczegdlnych walut nie pozwalaja na stworzenie wspdl-
nego modelu reakcji na zasilajace rynek finansowy dzialania FED. Dokonana
analiza stanowi jednak przyczynek do dalszych badan nad efektami polityki
quantitative easing na rynki walutowe.

dr Hanna Kotodziejczyk
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
hanna.kolodziejczyk@ue.poznan.pl

EXAMINATION OF THE IMPACT OF THE FEDERAL RESERVE’S QUANTITATIVE EASING
ON SELECTED EXCHANGE RATES

Summary

This paper examines the impact of implementing Large Scale Asset Purchases by the Fed-
eral Reserve on selected exchange rates, using statistical and econometrical methods, including
GARCH models. There is limited statistical evidence suggesting that the increase of asset pur-
chases is a significant factor in explaining exchange rate returns of Australian dollar, Brazilian
real, Canadian dollar, Indian rupee and Japanese yen. Evidence also suggests that during the
first and second phase of quantitative easing foreign currencies have strengthened due to Federal
Reserves’ asset purchase program.
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ANEKS

Wykres 1

Dzienne notowania kurséw wybranych walut
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 2
Dzienne procentowe logarytmiczne zwrotu z kurséow walut
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 3
Zagregowane, tygodniowe procentowe logarytmiczne zwroty
dla poszczegdlnych szeregéow
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 4

Funkcje impulse response — reakcja zwrotéw z AUS (z lewej)
i BRA (z prawej) na impuls DLSHO

odpowiedz DLAUS na impuls z DLSHO_T odpowiedz DLBRA na impuls z DLSHO_T

okresy okresy

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 5
Oszacowane parametry modeli z tabeli 1
DLAUS DLBRA DLCAN DLIND DLJAP
AR 1 0,632454 0,229953
(al) (0,086900) (0,10433)
MA 1 -0,635379 -0,322717 -0,042915
(b1) (0,091931) (0,10078) (0,019171)
q3 (M) 0,043426 0,087462
(0,025402) (0,030303)
Cst(V) 0,004707 0,017289 0,003536 0,001901 0,004917
(©) (0,0016903) | (0,0051686) | (0,0012083) | (0,00064260) | (0,0020172)
ql (V) 0,029934 0,019925
(0,015021) (0,0080211)
qz2 (V) 0,012685
(0,0054665)
q3 (V) -0,009936 -0,002386 0,019849
(0,0049829) | (0,0010646) | (0,0088999)
ARCH 0,046671 0,134028 0,043037 0,162889 0,034379
(al) (0,0075981) | (0,018131) (0,0058799) | (0,029353) (0,0083919)
GARCH 0,946741 0,850302 0,948277 0,837111 0,954195
(B1) (0,0080241) | (0,019475) (0,0064982) (0,011295)
AS 0,174010 0,123083 0,045228
(asymetria) (0,027463) | (0,026866) (0,019873)
DF 9,002992 7,461514 9,830198 3,887704 5,770097
(stopnie swobody) | (1,4683) (1,0556) (1,8694) (0,22501) (0,64466)

Uwagi: w nawiasach podano btedy standardowe; modele oszacowane zgodnie ze specyfikacja stosowana

w OxMetrics.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 6

Oszacowane parametry modeli z tabeli 2

DLAUS DLBRA DLCAN DLIND DLJAP
q1_DLSHO_2 (M) | -0,174404 -0,210119 -0,048247 0,065441
(0,089033) (0,085427) (0,022984) (0,030025)
q2_DLSHO_2 (M) | -0,533088 -0,351376
(0,29544) (0,21143)
q3_DLSHO_2 (M) | 0,235347
(0,13667)
q123_DLSHO_2 -0,096945
M) (0,047219)
AR 1 0,520919 0,834201 -0,988997
(al) (0,20407) (0,20579) (0,030491)
MA 2 -0,571874 -0,779543 0,976185
(b1) (0,19117) (0,23951) (0,044250)
Cst(V) 0,164160 0,281254
(@) (0,071189) (0,10371)
ARCH 0,105642 0,181541 0,071664 0,136145 0,037691
(al) (0,031972) (0,039007) (0,021726) (0,035664) (0,018077)
GARCH 0,845533 0,748000 0,928336 0,863855 0,962309
B1) (0,042425) (0,042561)
AS 0,384988 0,259168 0,183587
(asymetria) (0,063276) (0,049285) (0,065995)
DF 8,323093 7,815799 10,515360 4,672179 7,909542
(stopnie swobody) | (2,6263) (2,3357) (3,1648) (0,57544) (1,8880)

Uwagi: w nawiasach podano btedy standardowe; modele oszacowane zgodnie ze specyfikacja stosowana

w OxMetrics.

,
Zrédto: opracowanie wlasne.
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