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ANALIZA KRYTYCZNA NAZWY I TRESCI ,,ARBITRAGE PRICING
THEORY” — CZAS ZMIANY PARADYGMATU?

Streszczenie. Niniejszy artykut jest poswigcony analizie problematyki dwoch
kategorii ekonomicznych, tj. klasycznego arbitrazu finansowego i zasady Carry
trade. Z klasycznym arbitrazem finansowym Scisle wiagze si¢ Arbitrage Pricing
Theory (dalej APT), uzywana na podstawie artykutu S. Rossa. Autorzy
niniejszego artykutu w swoim krytycznym podejsciu do APT zwracaja uwage na
definicje arbitrazu cenowego (w jego formach klasycznej i czasowej).
Z  przeprowadzonej krytycznej analizy etymologicznej wynika, Ze
w rzeczywisto$ci zalozenia teorii ATP S. Rossa nie odpowiadajg klasycznej
definicji arbitrazu finansowego.

Stowa kluczowe: arbitraz finansowy, rynek finansowy, hedging, teoria arbitrazu
cenowego.

CRITICAL ANALYZE OF NAME AND CONTENTS OF ARBITRAGE
PRICING THEORY (ATP)

Summary. This article is dedicated to critical analysis of two economic
categories: classic financial arbitrage and Carry trade. Authors of this article in
their critical approach to Arbitrage Pricing Theory (APT) pay attention to
a definition of pricing arbitrage (in its classic and transitory forms). As a result it
appears that in reality assumptions of APT theory by S. Ross do not comply with
the classic definition of financial arbitrage.

Keywords: financial arbitrage, financial market, hedging, Arbitrage Pricing
Theory.
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1. Wstep

Potrzeba analizy krytycznej artykulu S. Rossa, ktory jest uwazany za podstawe Arbitrage
Pricing Theory (APT), powstala w czasie dyskusji pomigdzy niektorymi polskimi
1 stowackimi ekonomistami w koncu 2014 roku. Jeden z jej uczestnikow w debacie o zasadzie
Carry trade stal na stanowisku — wedlug autorow niniejszego artykutu absolutnie
nieprawdziwym — ze w Carry trade nie jest juz mozliwe odkrycie zadnych nowych obszaréw,
poniewaz wszystkie zatozenia sg juz wyjasnione w APT.

Autorzy niniejszego artykutu uwazaja ten postulat — z punktu widzenia nauki ekonomii —
za absolutnie nieprawdziwy (i to zarébwno merytorycznie, jak i etymologycznie oraz
metodologicznie) 1 dlatego podjeli decyzje o doglebnym zanalizowaniu tego problemu
naukowego. W niniejszym artykule analizie beda poddane definicje dwoch kategorii
ekonomicznych: klasyczny arbitraz finansowy i Carry trade, ktore (zdaniem autorow) sa
etymologicznie i merytorycznie diametralnie odmiennymi obiektami, z punktu widzenia ich
podstawy wewnetrznej.

Punktem wyjécia do podjecia analizy bylo stwierdzenie faktu, ze pomiedzy
wspotczesnymi ekonomistami w obszarze etymologicznym stowa arbitraz istnieja roznice
dotyczace wewnetrznego znaczenia tego stowa.

W kontekscie wynikéw przeprowadzonej analizy autorzy zwracajg uwage na to, czy nie
powinno doj$¢ do zmiany paradygmatu APT na zasade Carry trade.

2. Przeglad literatury i cele badawcze

Pierwszym obszarem badan jest definicja i przeglad literatury w zakresie Kategorii
»arbitraz”. Po pierwsze, nalezy wspomnie¢ o arbitrazu jako kategorii prawnej (z punktu
widzenia etymologicznego ta byla historycznie pierwotng kategorig). Glownym polskim
specjalista merytorycznym z zakresu arbitrazu prawnego jest A. Wasniewski (2011).

Analizg tej kategorii prawnej nie bedziemy si¢ zajmowac dlatego, ze w tym pierwotnym
znaczeniu jest ona uzywana tylko 1 wytacznie w nauce prawa i w tym kontekscie nie odnosi
si¢ do w zaden sposob do przedmiotu badan.

Drugim obszarem badan jest subkategoria ,klasyczny arbitraz finansowy” (gtdéwnag
kategorig jest arbitraz) i wyselekcjonowane! zrodta literatury z tego zakresu. Oznacza to

konieczno$¢ udokumentowania gldwnych definicji klasycznego arbitrazu finansowego i ich

1 W dokonanym doborze zrédet nie uwzgledniono jednego z podstawowych zrédet naukowych w badanym
obszarze, tj. ksigzki R.Weisweillera Arbitrage (1986). Ograniczona objgto$¢ niniejszego artykutu nie pozwala na
dokonanie pelnej jakosciowej analizy tej bardzo obszernej pozycji naukowej; analizie tego zrodla autorzy
poswieca kolejny artykut.
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analizy (w tym i tych nie zawsze prawdziwych, np. definicj¢ arbitrazu czasowego,
statystycznego itp.).

Wyrazenie ,,arbitraz” wystepuje takze w ekonomii (i finansach) w zmodyfikowanej
postaci. Od ponad 300 lat uzywane jest w nauce ekonomicznej i okre§lane mianem
»klasycznego arbitrazu finansowego”. Pierwszym artykulem do badan w obszarze
klasycznego arbitrazu finansowego byt artykut Mathieu de la Porte La science des négociants
et teneurs de livres z 1704 r. W tym artykule autor pierwszy raz w historii ekonomii
udokumentowatl i zdefiniowat ,,klasyczny arbitraz finansowy” na przyktadzie maksymalizacji
wyplaty z weksla.

Od tego czasu tematem klasycznego arbitrazu finansowego zajmuje si¢ ogromna liczba
ekonomistow. Z punktu widzenia zwolennikéw teorii APT? pierwszym, ktory perfekcyijnie
zdefiniowal arbitraz fixed-income (jako jeden z glownych subsystemow klasycznego
arbitrazu finansowego) byt Adolf Wagner (Bodensatztheory w 1857 r.), w tym czasie tylko
22-letni niemiecki pracownik bankowy, p6zniej bardzo szanowany ekonomista i bankier.

Na potrzeby wyjasnienia tego problemu dokonano krotkiej analizy charakterystyki APT,
a nastgpnie poréwnano jg z podstawa i definicjg zasady Carry trade.

Z punktu widzenia zrodet APT podstawowym artykulem do badan jest artykut
amerykanskiego ekonomisty Stephena A. Rossa z 1976 r., ktéry byl opublikowany
W prestizowym, $wiatowym czasopi$mie ekonomicznym Journal of Economics Theory pt.
The arbitrage theory of capital asset pricing (Ross, 1976). W artykule tym zostata
zdefiniowana podstawa APT 1 jej rézne aspekty. Dla potrzeb badan w naszym artykule,
z publikacji S. Rossa beda wykorzystane niektore podstawowe definicje teorii arbitrazu
cenowego w kontekscie kategorii Carry trade.

Wyjatkowo dobrym Zrédlem, jezeli chodzi o prowadzone badania o APT i o zasadzie
Carry trade, jest ksigzka Fixed-income Arbitrage z 1993 r., autorstwa M.A. Wong. Autor
opisuje klasyczny arbitraz finansowy i zasade Carry trade (w rozumieniu zwolennikow APT
uznawang za arbitraz finansowy statystyczny) wystepujace obok siebie, cho¢ prawdopodobnie
sam o tym nie wiedzial. Mimo ze w swojej ksigzce tego wyraznie i jednoznacznie nie wskazat
réznicy pomigdzy klasycznym arbitrazem finansowym i jego przeciwienstwem, czyli zasada
Carry trade, jako pierwszy zdefiniowat relative value trading dla aktywow notowanych na
aktywnym rynku, ktore podlegaja ryzyku finansowemu (ryzyku straty lub zysku
nadzwyczajnego ze zmiany warto$ci instrumentu podstawowego). Stanowi to de facto
wyjasnienie istoty 1 zasady funkcjonowania Carry trade (istnienie ryzyka finansowego i jego
potencjalnego, pozytywnego skutku finansowego, tj. zysku).

Wsrod ekonomistéw, ktorzy podejmowali analizowang problematyke nalezy wymienic
takze R.H. Variana i jego artykut pt. The Arbitrage Principle in Financial Economics

2 Autorzy niniejszego artykulu uwazaja Adolfa Wagnera (odmiennie nze zwolennicy APT) za pierwszego
ekonomiste, ktory w swojej teorii perfekcyjnie zdefiniowat podstawe i zasady funkcionowania dtuznego Carry
trade (ustanowionego na rdznicach w stopach procentowych w krotkim i dtugim okresie).
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opisujacy wykorzystanie metod matematycznych na potrzeby osiggania zyskéw z produktow
finansowych (Varian, 1987).

Trzecim glownym obszarem badan niniejszego artykutu jest problematyka kategorii
ekonomicznej Carry trade. Ze zrodel naukowych w dostepnej literaturze zostaty
uwzglednione definicje: Brunnermeyera M.K. (2008), Hattoriego M. (2008) i na koniec jako
podsumowanie definicja Krala M. (2011). W ostatnich latach sposrod wielu ekonomistow ta
problematyka zajmuja si¢ np. Clarida R., Davis J., Pedersen N. (2009), Menkhoff L., Sarno
L., Schmeling M. i Schrimpf A. (2012).

Oczywiscie istnieja takze ekonomisci akcentujacy, ze teoria APT zajmowali si¢ juz
w swoich pracach Modigliani i Miller. Autorzy niniejszego artykutu nie b¢da analizowac tego
podejscia, poniewaz w tych pracach naukowych nie znalezli precyzyjnych i jednoznacznych
definicji analizowanych kategorii.

Na koniec, autorzy zainspirowani ksiazka fizyka Thomasa S. Kuhna® pt. The Structure of
Scientific Revolutions (1962), stawiaja pytanie czy w obszarze APT nie dochodzi do zmiany
paradygmatu.

3. Cel badawczy oraz wykorzystana metodologia

Problem: badawczy, terminologiczny i merytoryczny polega na tym, ze obecnie
w teorii ekonomii i finanséw bardzo czgsto dochodzi do sytuacji, kiedy podstawa
oryginalnego znaczenia jednej kategorii ekonomicznej jest nieprawidtowo zamieniona na
absolutnie odmienng kategori¢ ekonomiczng w aspekcie jej wewnetrznej tresci. W naszym
przypadku badawczym chodzi o nieuzasadnione rownowazne traktowanie APT i zasady
Carry trade, cho¢ sa to dwie catkowicie rozne kategorie ekonomiczne (zwolennicy APT
zawsze w tych przypadkach moéwig wyltacznie o APT, cho¢ w wielu sytuacjach chodzi
jednoznacznie o zasadg Carry trade). Z etymologicznego i merytorycznego punktu wiedzenia
nie mozna zaakceptowaé zamiennego stosowania tych dwoch kategorii.

W celu wyjasnienia problemu przeprowadzono krotka analiz¢ podejscia podstawowego
artykutu S. Rossa 0 APT, a nastepnie jej porownanie z podstawg (i definicja) zasady Carry
trade.

Na podstawie powyzej przedstawionych wybranych, znaczacych zrddet literatury
i opublikowanych w nich definicji autorzy stawiajg swoéj cel badawczy, ktorym jest
znalezienie odpowiedzi na nast¢pujace, glowne pytanie badawcze:

3 Wiecej szczegotow  http://oltk.upol.cz/encyklopedie/index.php5/Thomas_Samuel_Kuhn lub/oraz
http://oltk.upol.cz/encyklopedie/index.php5/Paradigma.
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1) Czy z merytorycznego i etymologicznego punktu widzenia istnieje podstawowa
wewnetrzna roznica pomigdzy kategoriami ekonomicznymi: klasyczny arbitraz finansowy,
zasada Carry trade i Arbitrage Pricing Theory?

Twierdzaca odpowiedz na to pytanie powoduje konieczno$¢ postawienia kolejnego pytania
badawczego:

2) Na czym polegaja zasadnicze roznice pomigdzy wskazanymi kategoriami i teorig
(APT)?

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze autorzy w niniejszym artykule zajmujg si¢ wylacznie
badaniem etymologicznego =znaczenia wewnetrznej tresci kategorii  ekonomicznych:
klasyczny arbitraz finansowy i zasady Carry trade w odniesieniu do APT.

Glownymi i podstawowymi metodami przeprowadzonych badan s3:

e analiza komparatywna (poroéwnanie definicji trzech podstawowych — analizowanych

W niniejszym artykule — kategorii: arbitraz, jego odmiana ekonomiczna, czyli
klasyczny arbitraz finansowy oraz zasada Carry trade; analiza dotyczy w glownej
mierze wewnetrznej tre§ci ekonomicznej tych kategorii),

e praktyczne do$wiadczenia (bazujagce na konkretnych przypadkach wystgpowania

klasycznego arbitrazu finansowego, jakie zrealizowal wspoétautor artykulu M. Kral
W czasie swojej pracy - w latach 1992-1993 - na stanowisku chief dealera, 6wcze$nie
drugiego najwigkszego banku Stowacji Investicna a Rozvojova Banka),

e analiza zrodet historycznych (analiza czasowo wybranych zrdédet literatury w zakresie

przedmiotu niniejszych badan),

e analogia (autorzy sg zainspirowani podejsciem T.S. Kuhna w obszarze zmiany

paradygmatu),

e synteza (na podstawie uzyskanych wynikow badan analitycznych).

Znaczenie potrzeby tych badan i ich obiektywnego przeprowadzenia polega na tym, ze bez
pryncypialnego wyjasnienia wewnetrznej tresci opisywanych, odmiennych kategorii nie jest
mozliwy rozwoj wiedzy w tym obszarze.

4. Przeprowadzone badania i ich wynniki

Jak juz wspomniano, pierwotnie stowo ,,arbitraz” nalezy do obszaru prawa, gdzie oznacza
rozwigzanie przyjete przez arbitra lub trybunat arbitrazowy. W obszarze ekonomicznym
wykorzystywana jest odmiana arbitrazu, zwana klasycznym arbitrazem finansowym.
Definicja tej kategorii ekonomicznej i jej niewlasciwe modyfikacje (w tym przypadku na
pierwszym miejscu jest APT) beda przeciwstawione zasadzie Carry trade.
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4.1. Analiza definicji ,,arbitraz” jako kategorii prawnej

Termin ,arbitraz” pochodzi z jezyka francuskiego arbitrage. Za poczatkowy okres
wprowadzenia tego terminu do regulacji prawnych mozna przyjac¢ (za A. Wasniewskim) date
zawarcia ,,Protokotu 0 klauzulach arbitrazowych”, opracowanego pod auspicjami Ligi
Narodéow i podpisanego w Genewie. Wtedy powstal tez Sad Arbitrazowy przy
Miedzynarodowej Izbie Handlowej w Paryzu (Wasniewski, 2011). Arbitraz stat si¢ polskim,
prawnie usankcjonowanym terminem ustawowym wraz z wejsciem w zycie ustawy Kodeks
postepowania cywilnego z 28.7.2005 r. Czg¢s¢ V Kodeksu nosi obecnie tytut ,,Sad polubowny
(arbitrazowy)”.

Zdaniem A. Wasniewskiego definicja arbitrazu jako zjawiska prawnego powinna brzmie¢
nastgpujaco: Arbitraz polega na tym, ze zwasnione strony zgodnie wskazujg osobe trzecia,
ktora ma wyda¢ wyrok rozstrzygajacy ich spor (Wasniewski, 2011). Arbitraz opiera si¢ wigc
na umowie, ktora milczaco zaklada, ze strony zobowigzuja si¢ wzajemnie do stosownego
wspoétdziatania z arbitrem oraz do dobrowolnego wykonania jego wyroku. W tym miejscu
warto podkres$li¢ wskazywang w literaturze podstawowa ceche arbitrazu, jakg jest
uniwersalnos$¢ (Lew, 1978).

Jak juz wspomniano wyzej, prawne aspekty arbitrazu nie sg przedmiotem naszych badan.

4.2. Analiza definicji kategorii ekonomicznej ,,klasyczny arbitraz finansowy”

Inne niz w nauce prawa znaczenie stlowa arbitraz wystepuje W $wiecie finanséw od okoto
300 lat. Oznacza zrealizowanie nadzwyczajnego zysku przez jednego uczestnika rynku
finansowego w poroéwnaniu do innego uczestnika, dzieki wykorzystaniu przez niego przewagi
informacyjnej (i wiedzy) o funkcjonowaniu rynku finansowego, w tym o istnieniu dwoch
réznych cen na ten sam produkt finansowy w tym samym czasie.

Autorzy artykulu uwazaja za wiarygodng nast¢pujaca definicje klasycznego arbitrazu
finansowego: Klasyczny arbitraz finansowy polega na jednoczesnym zakupie oraz sprzedazy
takiego samego sktadnika aktywow (papieru wartoSciowego, surowca, waluty, dtugu) na tym
samym rynku lub dwoch réznych rynkach, w tym samym czasie, za dwie rézne ceny,
wynikiem czego jest (dla uzytkownika tego rodzaju transakcji) osiagnigcie zysku bez ryzyka
(po uwzglednieniu wszystkich kosztow zwigzanych z tymi transakcjami) oraz bez
jakiegokolwiek ryzyka straty z tej podwojnej operacji finansowe;j.

Uczestnik rynku finansowego wykorzystuje sytuacje na rynku w ten sposob, ze w tym
samym momencie kupi produkt na tanszym rynku i sprzeda go za wyzsza ceng¢ na drugim
rynku (drozszym). Dlatego tez osiggnie zysk bez ponoszenia ryzyka. Doktadnie w taki sposob
arbitraz finansowy jako pierwszy wykorzystat i udokumentowat w 1704 r. we Francji
Mathieu de la Porte. Oczywiscie, istnieje takze jej inwersja — sprzedaz, a nastgpnie zakup.
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Klasyczny arbitraz finansowy jest mozliwy do zrealizowania na wszystkich czterech
glownych rynkach finansowych (wedlug ich podstawowego instrumentu) — na rynku akcji,

obligacji, walut oraz surowcow.

4.3. Definicja zasady i metody Carry trade

Dotychczasowe definicje Carry trade (praktycznie wszystkie z okoto 100 rozpatrywanych)
sg niewlasciwe i najcze$ciej niekompletne. W wigkszosci przypadkoéw ograniczajg si¢ tylko
do definicji Currence carry trade i tam niekiedy tylko w odniesieniu do par walutowych
JPY/USD i JPY/AUD. Przyktadem takiej niepelnej definicji jest definicja Hattoriego: A carry
trade refers to the borrowing of a low interest rate currency to fund the purchase of a high
interest rate currency... (Hattori, 2009).

Prawdopodobnie pierwszym, ktory usystematyzowal obszar Carry trade i kompletnie
zdefiniowal fenomen Carry trade przez wyodrebnienie zarowno jego zasady, jak i metody
jest M. Kral. Zasad¢ Carry trade zdefiniowat nastepujaco: Carry trade jest zasadg finansows,
ktora zwigzana jest z istnieniem w tym samym czasie dwoch dochodowo réznych aktywow
I prowadzi do wygenerowania zyskow w sytuacji, kiedy na okreslony czas jest pozyczony
niskokosztowy sktadnik aktywow (tj. za niskie oprocentowanie, dzisiaj okoto 0%)
i pozyskane w ten sposob srodki sg zainwestowane na podobny okres w bardziej zyskowny
sktadnik aktywow (Kral, 2011).

Metoda Carry trade polega za$ na $wiadomym i aktywnym wyszukiwaniu dwoch
dtogookresowo wzajemnie roznych aktywow dochodowych. Jest realizowana przez ,,krotka
sprzedaz“ (ang. short position, de facto przez pozyczenie sobie $rodkéw pienigznych)
dhlugookresowo nisko dochodowego sktadnika aktywow, a nastgpnie zainwestowaniu
pozyskanych srodkow finansowych w bardziej korzystny sktadnik aktywow (dla tego samego
czasu) (ang. long position).

Istnieje takze odwrotna forma tych definicji, polegajaca na krotkiej sprzedazy mocno

przewartosciowanego sktadnika aktywow i1 zamknigciu tej otwartej pozycji po spadku ceny.

4.4. Przyczyny powstania warunkow dla realizacji klasycznego arbitrazu finansowego

Z doswiadczen praktycznych, za glowne przyczyny powstania sytuacji rynkowej,
wlasciwej dla realizacji klasycznego arbitrazu finansowego, autorzy uznajg cztery nastepujace
przypadki:

a) glupota lub brak doskonatej wiedzy w tym obszarze,

b) zachtanno$¢ uczestnika rynku,

c) brak przygotowania merytorycznego, technologicznego, technicznego i czasowego
jednej ze stron transakciji,

d) wiedza o Carry trade przy braku odpowiednich narzedzi technologicznych.
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Nalezy podkresli¢, ze takie przypadki nie wystepuja systematycznie na rynkach
finansowych, ale tylko wyjatkowo. Znawcy klasycznego arbitrazu finansowego zawsze

i szybko je wykorzystujg dla osiggniecia zysku.

4.5. ,,Empirical evidence” w zakresie klasycznego arbitrazu finansowego

M. Kral w czasie swojej dzialalnoSci bankowej zrealizowal nastepujgce empirical
evidence, odnoszace si¢ do wymienionych przyczyn:

- Klient banku, nie znajac aktualnej sytuacji na rynku finansowym, zawart transakcje
sprzedazy waluty obcej za znacznie zanizong cen¢ w stosunku do realnie obowigzujacego
kursu. Bank zaakceptowat t¢ oferte i zrealizowat nadzwyczajny zysk.

- W 1992 r. z prestizowym korespondencyjnym bankiem z siedzibg w Pradze M. Kral
przeprowadzit klasyczng transakcj¢ arbitrazowg finansowa przeciw szylingowi austriackiemu
(ATS). Transakcja zostata zrealizowana wylacznie ,,dzigki” zachtanno$ci dealera banku
korespondencyjnego. Mozliwe jest, ze jego niestandardowe zachowanie wynikato z checi
osiggnigcia ponadwymiarowego zysku na tej transakcji (wiedzial o sytuacji banku IRB,
ktéremu zawsze brakowato ATS). Dlatego na pytanie o przeprowadzenie transakcji na 4 min
ATS dealer banku korespondencyjnego wskazat nieadekwatnie wysoka cen¢ (ok. 1% ponad
poziom, jaki mial miejsce na rynku). Prawdopodobnie przewidywal, ze ponownie bedzie
strong sprzedajaca ATS. W tej sytuacji M. Kral szybko zdecydowal, ze przy tak wysokiej
cenie dochodzi do sytuacji klasycznego arbitrazu finansowego i wykorzystal to sprzedajac
temu bankowi 4 min ATS w miejsce ich zakupu. Operacj¢ t¢ powtorzyt trzykrotnie w ciagu
30 minut. Bank IRB zarobit na tym 120 tys. ATS.

W 1992 r. bank IRB rozpoczynat swoja dzialalno$¢ i nie miat jeszcze technicznego
oprzyrzadowania do przeprowadzania transakcji na rynkach walutowych, ale dlatego, ze miat
klientow 1 licencj¢ na przeprowadzanie takich transakcji musiat je realizowal na tym
poziomie technicznym, ktorym dysponowat. W kontekScie arbitrazu, przy zakupie lub
sprzedazy waluty obcej bank IRB musiat wskaza¢ bankowi korespondencyjnemu konkretng
ceng dla transakcji. Dla realizacji klasycznego arbitrazu finansowego fakt ten wykorzystywat
kazdy bank korespondencyjny rozwinigty technologicznie, uzyskujac z tej sytuacji zysk,
poniewaz osiggni¢ta przez niego cena na $wiatowych rynkach finansowych byta zar6wno
przy zakupie, jak i sprzedazy walut zawsze korzystniejsza od oferowanej przez IRB.

Drugi przypadek: w koncu lat 90. XX w. doszto do szybkiego wzrostu kursu JPY/USD
0 ok. 17%. Jeden z bankoéw nie miat tej informacji z powodu zacofania technologicznego.
Dlatego M. Kral jako przedstawiciel konkurencyjnego banku natychmiast wykorzystat te
sytuacje, przeprowadzajac z nim transakcje za nzeszg cene i dla swojego banku wygenerowat
szybki zysk ok. 17% - bez istnienia jakiegokolwiek ryzyka.

Autor pomimo braku narzgdzi technologicznych, jako znawca niektorych rodzajow
I metod Carry trade efektywnie je wykorzystywat dla swojego banku, co zrealizowal przez
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poprawne zdefiniowanie sytuacji na rynku i wskazat ceng wejscia do pozycji walutowej oraz
ceng wyjécia z niej. W taki sposob przeprowadzit ,,ciggiem” minimalnie 60 transakcji
zakonczonych zyskiem. Bank korespondencyjny z uznaniem akceptowat i przeprowadzat te
transakcje dlatego, ze na kazdym otwarciu i zamknigciu pozycji walutowej zrealizowat dla

siebie zawsze klasyczny arbitraz finansowy. Obie strony byty wiec zadowolone.

4.6. Niewlasciwe definicje niektorych subsystemow ,,arbitrazu finansowego” i APT

Sposrod niewlasciwie zdefiniowanych w literaturze definicji arbitrazu finansowego
przedstawione zostang wytgcznie dwie, a mianowicie Currency carry trade oraz APT.

4.6.1. Analiza definicji Currency carry trade

W dalszej czeSci autorzy artykulu zajmujg si¢ analizg definicji Currency carry trade,
zgodnie z ktérg “The currency carry trade is an uncovered interest arbitrage™.

Definicja ta jest catkowicie nieprawdziwa, co wynika z samej istoty klasycznego arbitrazu
finansowego. Zawiera podstawowy btad etymologiczny i merytoryczny. Polega on na tym, ze
klasyczny arbitraz finansowy nigdy nie zawiera w sobie ryzyka straty finansowej, a stowo
uncovered w analizowanej definicji oznacza istnienie takiego ryzyka (ryzyka straty
finansowej) i to dlatego, ze otwarta pozycja finansowa charakteryzuje si¢ brakiem pokrycia
ryzyka:

a) zmiany stop procentowych pomigdzy dwoma walutami,

b) zmiany kursu walutowego dotyczacego pary walutowej do dnia wyptacalnosci
(ang. maturity day) otwartej pozycji finansowej.

Dlatego, z punktu widzenia merytorycznego i etymologicznego, nie chodzi w tym
przypadku o definicj¢ ,,arbitrazu finansowego” 1 jego walutowa odmiang, ale tylko
i wylacznie o zasade Carry trade (w jej walutowej odmianie) i zgodno$¢ z jej wewngtrzng

trescia.

4.6.2. Analiza definicji Arbitrage Pricing Theory

S. Ross w swoim artykule scharakteryzowat APT z punktu widzenia ryzyka w nastepujacy
sposoOb: ,,An alternative theory of the pricing of risky assets that retains many of the intuitive
results of the original theory was developed in Ross* (Ross, 1976, s. 342).

Z punktu widzenia naszego badania w przedstawionej definicji na uwagg zastuguja cztery
zasadnicze jej stowa: ,,...pricing of risky assets”. Z definicji klasycznego arbitrazu
finansowego wynika obowigzek braku ryzyka finansowego. W przeciwienstwie, S. Ross

4 Dostepne na https://en.wikipedia.org/wiki/Carry_%28investment%29#Currency
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w swojej definicji postuguje si¢ okresleniem risky assets. Wynika z tego, ze S. Ross nie
definiuje arbitraz, ale tak naprawde zasade Carry trade.

4.7. Podsumowanie czes$ci czwartej

Podstawowa 1 zawsze istniejgca roznica pomiedzy klasycznym arbitrazem finansowym
i zasadg Carry trade dotyczy:

a) stopnia ryzyka - arbitraz charakteryzuje brak ryzyka, w Carry trade zawsze istnieje
ryzyko (w niektorych przypadkach nieograniczone),

b) czasu — arbitraz odbywa si¢ W tym samym czasie, Carry trade odnosi si¢ do dtuzszego
okresu (z czego wynika tez istnienie ryzyka — w czasie moga zmienia¢ si¢ podstawowe
parametry instrumentu bazowego).

Arbitraz finansowy istnieje tylko przypadkowo, krotkookresowo i tylko na rynkach
sekundarnych (patrz takze Wong, 1993). Jego uzytkownicy — wedtug M.A. Wonga i innych
znanych autoréw — zajmujacy pozycj¢ ,.arbitrazerow”, a wedtug M. Krala wybitni znawcy
zasady i metody Carry trade — wykorzystuja go zawsze i systematycznie (kazdego dnia),
jezeli tylko wystepuje dogodna sytuacja rynkowa i zawsze osiagaja zyski (obecnie dzigki
superszybkim komputerom wykorzystujacym programy High Frequency Trading). Ci
uzytkownicy nie powinny by¢ okreslani ,arbitrazerami”, poniewaz — z wyjatkiem
klasycznego arbitrazu finansowego — w ich dziatalnosci nie chodzi tak naprawde o arbitraz,
ale o realizacje zasady Carry trade. Powinni wigc by¢ okreslani raczej jako ,carry-traderzy”,
bo nimi w rzeczywistosci sg.

Autorzy podkres$laja, ze w artykule nie zajmujg si¢ modelami Sharpa, Treynora, Janssena
1 wielu innych ekonomistow, ktérzy prezentuja matematyczng szkote tego problemu.
Wyrazaja swdj poglad, ze modele te odnosza si¢ do absolutnie innego rodzaju badan
w porownaniu do tych, ktore obejmuje niniejszy artykut. Artykut poswiecony jest bowiem
wylacznie analizie wewnetrznej podstawy kategorii (diametralnie réznych): arbitrazu, jego
ekonomicznej modyfikacji, czyli klasycznego arbitrazu finansowego oraz zasadzie Carry
trade.

5. Podsumowanie

Po przeprowadzonej analizie odpowiedz na pierwsze postawione pytanie badawcze jest
bardzo prosta: Tak, istnieje roznica pomiedzy klasycznym arbitrazem finansowym, zasada
Carry trade i APT.

De facto S. Ross w swoim podstawowym artykule o APT nie opisuje arbitrazu
finansowego, ale doktadnie odwrotnie — perfekcyjne opisuje zasade Carry trade, precyzujac
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zarowno momenty wejscia w pozycje otwarte, jak i momenty optymalne dla zamknigcia tych
otwartych pozycji. Analogiczne podejscie w wielu przyktadach wykazuje tez W swojej
ksigzce M.A.Wong (1993).

Odpowiedz na drugie pytanie badawcze brzmi nastgpujaco: Istnieje podstawowa réznica
W wewngtrznej tresci pomiedzy analizowanymi kategoriami i APT w obszarze istnienia
ryzyka straty finansowej dla uczestnika transakcji finansowej albo totalny brak takiego ryzyka
(w tym przypadku uczestnik transakcji zawsze zrealizuje zysk nieobarczony ryzykiem).

W przypadku Kklasycznego arbitrazu finansowego nigdy nie istnieje zadne ryzyko straty
finansowej dla uczestnika rynku finansowego. Podstawowa wlasciwos$cig tego arbitrazu jest
zawsze totalny brak ryzyka w odniesieniu do dwoch przeciwstawnych transakcji.

W przypadku za$ arbitrazu finansowego czasowego (ktory M.A. Wong precyzyjnie okresla
jako Relative value trading), jak rowniez w przypadku APT zawsze® istnieje ryzyko straty
finansowej (przypadki Long Term Capital Management itd.).

W artykule autorzy dowiedli, ze czasowa forma arbitrazu cenowego de facto nie istnieje,
poniewaz w jej przypadku nie jest spetniona gtowna cecha tej kategorii ekonomicznej,
a mianowicie brak ryzyka. Forma czasowa arbitrazu finansowego oznacza de facto Carry
trade.
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Abstract

This article is dedicated to critical analysis of fundamental article of S. Ross concerning
‘Arbitrage Pricing Theory' (later called APT). His article, according to some Polish
economists, contains basis of pricing arbitrage. Authors of this article in their critical
approach to APT pay attention to a definition of pricing arbitrage (in its classic and transitory

forms). They prove that transitory form does de facto not exist, because in its case the basic
feature of this economical category is not fulfilled - there is no risk involved. They present
argumentation based on actual 'empirical evidences'. As a result it appears that in reality
assumptions of APT theory by S. Ross do not comply with the classic definition of pricing
arbitrage.
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