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Wstep

Rynki finansowe, a w szczegdlnosci rynki kapitalowe, sg przedmiotem badan wie-
lu dyscyplin i subdyscyplin naukowych, takich jak: ekonomia, finanse, matematyka,
statystyka, ekonometria czy psychologia. Ma to swoje przelozenie na liczbe publikaciji,
ktérych do tej pory powstalo tysiace, a ich podstawowym celem jest poszukiwanie
metod doskonatych, pozwalajacych ustali¢ czynniki wptywajace na ksztaltowanie si¢
cen aktywow finansowych (m.in. w celu przewidywania przysztych poziomdéw cen).
Jednak bez wzgledu na liczbe czynnikéw, ktére - jak sie uwaza — majg wplyw na ceny,
zadne metody i techniki badawcze nie gwarantujg osiagniecia sukcesu. Pytanie brzmi,
dlaczego tak si¢ dzieje? By¢ moze dlatego, ze wiekszo$¢ badaczy buduje w inwestorach
przekonanie o mozliwosci uzyskania przewagi i osiggnigcia ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Inaczej odnosi sie do tego jedna z klasycznych teorii rynku finansowego - hi-
poteza o efektywnosci rynkéw, ktora sformutowat Eugene Fama w latach 60. XX wie-
ku. Teoria ta opiera si¢ na przekonaniu, ze jakiekolwiek proby dtugotrwalego osiggania
ponadprzecietnych zyskow na rynku nie sa mozliwe. W klasycznym ujeciu E. Fama
zdefiniowal rynek efektywny jako ten, na ktérym ceny waloréw wlasciwie odzwiercie-
dlajg wszystkie dostepne i istotne informacje w sposob natychmiastowy'.

Wobec dos¢ ogdlnego i nieprecyzyjnego sformulowania pojecia efektywnosci in-
formacyjnej w praktyce analizuje sie trzy jej formy: slaba, polsilng oraz silng. Efek-
tywno$¢ staba rynku finansowego oznacza odzwierciedlenie w cenie waloru infor-
macji dotyczacych historycznych notowan i wolumenu obrotu. Efektywnos¢ potsil-
na oznacza odzwierciedlenie w cenach waloréw wszystkich publicznie dostepnych
informacji, a efektywno$¢ silna rozszerza ten zakres o niepubliczne informacje?.

1  E.Fama, Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work, ,The Journal
of Finance” 1970, vol. 25, no. 2, May, s. 383-417.

2 H.Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papieréow war-
tosciowych, Oficyna Ekonomiczna Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych Sp.
Z 0.0., Krakoéw 2006, s. 16.
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Popularno$¢ nowej teorii w sSrodowisku akademickim spowodowala, ze przez
kilkanascie lat prace z obszaru finanséw zostaly zdominowane przez publikacje
weryfikujace jej stusznos¢. Wigzalo si¢ to z opracowaniem metod analitycznych
(statystycznych) stuzacych badaniu rynkéw pod katem réznego poziomu efek-
tywnosci. W przypadku efektywnosci stabej rynku najczesciej wykorzystuje sie
trzy grupy metod: metody bladzenia losowego, metody oparte na analizie tech-
nicznej oraz uktad stop zwrotu w czasie. W przypadku pélsilnej s to badania
wykorzystujace testy strategii inwestycyjnych lub analize testow zdarzen. Testy
weryfikujace istnienie rynku efektywnego w formie silnej opieraja si¢ na anali-
zie wynikéw inwestycyjnych grup, ktére mozna podejrzewac o posiadanie takiej
informacji.

Nalezy mie¢ w $wiadomosci, Ze pojecie efektywnosci rynku finansowego poj-
mowane jest inaczej przez praktykow i teoretykéw. Okazuje si¢ bowiem, ze prak-
tycy staraja si¢ przewidzie¢ zmiany kurséw na podstawie informacji o poziomach
w okresie poprzednim, natomiast teoretycy zakltadaja, Ze zmienno$¢ kursow jest
nieprzewidywalna w stosunku do minimalizacji ryzyka zarzadzania portfelem
akcji. Przeprowadzana od lat 70. XX wieku empiryczna analiza rynkéw potwier-
dzata na ogol ich efektywnos¢ w rozpatrywanym przedziale czasowym, wskazujac
jednakze na wystepowanie w tym okresie licznych anomalii. Teoretycy, celem te-
stowania hipotezy o efektywnosci, wykorzystujac jednoczesnie wszystkie mozliwe
metody i stosujac rozne testy statystyczne, potwierdzali hipoteze albo zaprzeczali
jej, nadajac uzyskiwanym rezultatom odpowiednig interpretacje’. Z tego wzgledu
wydaje sie wigc, ze w ocenie efektywnosci rynku istotne znaczenie ma psycho-
logia i asymetria informacji. Jak wskazuje W. Tarczynski, psychologia ,,graczy”
dziatajacych na rynkach finansowych sprawia, ze bardzo czesto znaczna ich czgs¢
reaguje w sposob przesadny na pojawiajace si¢ informacje. Prowadzi to do znacz-
nego odchylania sie cen rynkowych od ich rzeczywistych wartosci wynikajacych
zanalizy dostepnych dla inwestora informacji i rynku nieefektywnego®. Poza tym,
jak wskazujg badacze, tradycyjne podejscie do finanséw nie jest w stanie wyja-
$ni¢ stop zwrotu i zmiennosci cen akcji. Woéwczas mozemy mie¢ do czynienia
z nieracjonalnym zachowaniem inwestoréw, co wydaje si¢ odpowiedzig na zmiany
nastrojéw na rynku, zaréwno tych globalnych, jak i lokalnych®. Z kolei asymetria
informacji oznacza, ze dostep do informacji nie jest jednakowy dla wszystkich
uczestnikéw rynku®. Wobec powyzszego od kilku dziesiecioleci toczy sie zacieta
dyskusja miedzy zwolennikami a przeciwnikami koncepcji rynkow i trwa ona

3 0. Starzenski, Analiza rynkoéw finansowych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011,
s.49-50.

4 W. Tarczynski, Proba badania efektywnosci rynku kapitatowego, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Folia Oeconomica Stetinensia” 1999, z. 5, s. 119-143.

5 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Investor Response to Public News, Sentiment
and Institutional Trading in Emerging Markets: A review, ,International Review of
Economics and Finance” 2015, vol. 40, s. 338-352.

6  W. Tarczynski, Préba badania efektywnosci rynku kapitatowego, s. 119-143.
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do dzis, poniewaz licznie prowadzone badania poki co dostarczajg licznych argu-

ment6éw dla kazdej z obu stron”.

Niniejsza praca wpisuje si¢ wiec we wspdlczesny nurt analizy w badaniach
nad efektywnoscig informacyjng rynkow finansowych. Prezentowane badania
empiryczne majg za zadanie oceni¢, czy polski rynek finansowy w latach 2004 -
2017 spetniat cechy rynku efektywnego informacyjnie w formie pdtsilnej®. Potwier-
dzenie prawdziwosci tej hipotezy oznaczaloby, iz wszystkie publicznie dostgpne
informacje zawarte s3 juz w notowanych na rynkach walorach i jakiekolwiek proby
uzyskiwania w dtuzszym okresie stop zwrotu wyzszych niz rynkowe sg skazane
na niepowodzenie.

Gléwna motywacja podjecia tematu efektywnosci informacyjnej w kontekscie
polskiego rynku finansowego, reprezentujgcego rynek wschodzacys, jest jego rosna-
ca pozycja w tej czeg$ci Europy. Inng motywacja do podjecia tematu efektywnosci
informacyjnej jest mozliwos$¢ skonfrontowania otrzymanych wynikéw z innymi
wybranymi rynkami finansowymi, ktére funkcjonuja w jednym obszarze gospo-
darczym Unii Europejskiej. Ograniczajac si¢ w danym eksperymencie do poréw-
nania kilku rynkéw finansowych, wybrano trzy kraje: Polske, Czechy i Wielka
Brytanie. Dobor tych krajow wynika z nastepujacych przestanek:

1. Wszystkie trzy kraje nalezg do grona czlonkéw Unii Europejskie;j.

2. Zamiarem bylo poréwnanie rynkéw wschodzacych i dojrzatych (Polska i Czechy
reprezentuja rynki wschodzace, a Wielka Brytania rynek dojrzaty).

3. W grupie badanych krajéw $rodkiem platniczym sg nadal narodowe waluty (za-
tem kraje samodzielnie prowadzg polityke pieniezng i maja wlasny rynek pie-
niezny).

4. Banki centralne tych krajow stosuja w swej polityce pieni¢znej strategie bezpo-
$redniego celu inflacyjnego.

Okres badawczy obejmuje lata 2004-2017. Rok rozpoczecia badan jest o tyle
istotny, ze Polska i Czechy dofaczyly wowczas do grona czlonkéw UE.

Celem ksigzki jest proba oceny czy wybrane rynki finansowe sg efektywne
informacyjnie w formie polsilnej oraz dokonanie analizy pordwnawczej pomie-
dzy wybranymi rynkami wschodzacymi a dojrzalym. W cze$ci empirycznej
ksigzki przedstawiono i zastosowano analize testow zdarzen, ktorej zasady zo-
staly opracowane w latach 70. XX wieku. W jej ramach bada si¢ wptyw informa-
cji o zdarzeniach zachodzacych na rynkach finansowych na ksztaltowanie sig
cen waloréw. Jak wskazujg przemyslenia badaczy, opublikowanie danych gospo-
darczych lub politycznych wazne jest w wyjasnianiu zmiennosci cen aktywow,

7 Wsrdd przeciwnikdw mozna dostrzec nurty (koncepcje) alternatywne, jak np. finanse
behawioralne czy koncepcje rynku fraktalnego i rynku koherentnego.

8  Stabaforma jest generalnie akceptowana przez zdecydowang wiekszo$¢ uczestnikow
rynku, a takze wiekszos$¢ naukowcédw. Dlatego autor przyjat rowniez takie zatozenie.
Jedynym wyjatkiem twierdzacym, ze rynek nie jest efektywny w formie stabej sa ana-
litycy techniczni. W ksiazce zaktada sie, ze rynek finansowy spetnia cechy rynku efek-
tywnego informacyjnie w formie stabej.



12 Wstep

ktdre wspieraja odpowiednie teorie’. Dlatego z punktu widzenia uczestnikow

rynku istotne jest to, ktore informacje sg cenotworcze i w jaki sposob wplywaja

na zwroty badz zmiennos$¢ waloréw. W kontekscie liczby wiadomosci odnoto-

wywanych w serwisach informacyjnych, czy to dotyczacych samego emitenta,

czy otoczenia blizszego lub dalszego, w analizie zdecydowano si¢ zbada¢ reakcje

krajowych rynkéw kapitalowych i pienieznych na podanie do publicznej wiado-

mosci ogloszen o:

1. Zmianie (lub pozostawieniu bez zmiany) stopy referencyjnej przez krajowe rady
bankéw centralnych.

2. Wskazniku dynamiki Produktu Krajowego Brutto przez krajowe instytucje sta-
tystyczne'”.

Wybér wlasnie tych informacji do badania jest podyktowany cyklicznym cha-
rakterem tych zdarzen oraz przewidywana istotnoscia tych wydarzen na krajo-
wych rynkach. Autora interesuje szczegdlnie zagadnienie pomiaru reakcji rynku
na oglaszane informacje. Poniewaz zagadnienie wplywu informacji badane jest
w odniesieniu do danych dziennych, fragment ksigzki poswigcono przyblizeniu in-
strumentow finansowych. Wéréd nich znajdziemy opisy stop rynku miedzybanko-
wego, kontraktéw FRA, obligacji skarbowych, stop IRS oraz indekséw gietldowych.
W badaniu wykorzystano baze danych firmy Thompson Reuters dla instrumen-
tow finansowych reprezentujacych krotki i dtugi odcinek krzywej dochodowosci
oraz indeksy gieldowe. Natomiast dane dotyczace ogtaszanych stép referencyjnych,
wskaznikow oraz prognoz dynamiki Produktu Krajowego Brutto zebrano ze stron
bankow centralnych, instytucji statystycznych odpowiednich krajéw oraz gazet
o charakterze ekonomicznym lub dodatkdow.

Hipoteza gléwna pracy jest stwierdzenie, ze polski rynek finansowy w latach
2004-2017 spetnial cechy rynku efektywnego informacyjnie w formie pétsilne;.

Dla kazdego elementu badan szczegoétowe hipotezy badawcze konstruowane
byly tak, aby potwierdzi¢ wystepowanie okreslonego zjawiska lub mu zaprzeczy¢.
W badaniu postanowiono zweryfikowa¢ nastepujace hipotezy badawcze:

1. Efektywno$¢ informacyjna jest tym wieksza, im rynek jest bardziej rozwiniety.
2. Stopy procentowe o diuzszym terminie zapadalnosci sa pod mniejszym wpty-
wem zmian decyzji ogloszonych przez bank centralny.

Celowi pracy i jej hipotezom podporzadkowano strukture pracy. Ksigzka ni-
niejsza sklada si¢ z czgsci teoretycznej oraz empirycznej i obejmuje cztery rozdzialy,
zakonczenie, bibliografie, spisy obiektéw oraz zalaczniki.

9 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Investor Response to Public News, Sentiment
and Institutional Trading in Emerging Markets: A review, s. 338-352.

10 Do wyboru tych zdarzen przyczynit sie fakt, ze takie ogtoszenia informacji na ogét
wygladaja podobnie w kazdym z krajéw i sg wynikiem postanowien prowadzenia po-
lityki monetarnej czy zadan statystyki publicznej. Co wiecej, w przypadku ogtoszen
bankéw centralnych, sg one instrumentem bardzo elastycznym i regularnie uzywanym
od dtuzszego czasu na zmieniajacym sie rynku finansowym i w réznych warunkach
gospodarczych.
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Rozdzial pierwszy to przedstawienie podstawowych informacji w zakresie stopy
procentowej, wystepujacych na rynku réznych rodzai oraz struktur. W kontekscie
zagadnien poruszanych w pracy omowiono szerzej terminowa strukture stop pro-
centowych, uwzgledniajac podstawowe teorie oraz pojecie krzywej dochodowosci.
Aby utatwi¢ zrozumienie uzytych instrumentéw rynku finansowego, zamieszczo-
no ich charakterystyke.

Rozdziat drugi wprowadza w zagadnienia dotyczace efektywnosci rynkow fi-
nansowych. Rozpoczyna si¢ od oméwienia pojecia i koncepcji efektywnego rynku
oraz podziatu na rézne formy efektywnosci. Autor postarat sie w tej czesci przed-
stawi¢ mozliwe konsekwencje istnienia efektywnego rynku, i samego wplywu
teorii w $wietle anomalii rynku finansowego. Pojecie efektywnosci rozszerzono
o zwigzek tego pojecia z przejrzysta i wiarygodng polityka pieniezng. W dalszej
czeg$ci omoéwiono metody analizy efektywnosci informacyjnej rynkéw finanso-
wych oraz poswiecono przegladowi badan dotyczacych weryfikacji ich efektyw-
nosci. Prezentowane narze¢dzia badan i wyniki autor postarat si¢ podzieli¢ zgodnie
z formami wyodrebnionymi przez E. Fame. Na zakonczenie omoéwiono cele i za-
kres badan, charakterystyke i wplyw wybranych zdarzen na terminowg strukture
stop procentowych i gietdowy rynek akeji.

W rozdziale trzecim scharakteryzowano i oméwiono wptyw ogloszenia decyzji
narodowego banku centralnego o stopie referencyjnej na krzywa dochodowosci
oraz gieldowy rynek akcji. Ponadto przedstawiono konstrukcje badania testow
zdarzen dla omawianego efektu. W drugiej czesci rozdziatu autor zaprezentowal
oddzielnie dla kazdego badanego kraju wyniki badania. Rozdzial konczy porow-
nanie wynikéw w aspekcie $redniej efektywnosci informacyijnej.

W rozdziale czwartym scharakteryzowano i oméwiono wplyw ogloszenia infor-
macji przez narodows instytucje statystyczng o wskazniku dynamiki PKB na krzy-
wa dochodowosci oraz gieldowy rynek akcji. Ponadto przedstawiono konstrukcje
badania testéw zdarzen dla omawianego efektu. W drugiej czesci rozdziatu autor
zaprezentowal oddzielnie dla kazdego badanego kraju wyniki badania. Rozdzial
konczy poréwnanie wynikdw w aspekcie sredniej efektywnosci informacyjne;j.

W zakonczeniu ksigzki starano si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, jakie czynniki
mogly wplyna¢ na réznice w otrzymanych wynikach oraz mozliwosci zwigksze-
nia efektywnosci rynkéw wschodzacych w przysziosci w poréwnaniu do krajow
dojrzatych.






Rozdziat |

Krzywa dochodowosci w ujeciu
teoretycznym

Efektywnos¢ rynku finansowego moze by¢ analizowana na rézne sposoby. Do tej
pory byta ona badana zwtaszcza na rynku papierow wartosciowych. Wspotczesnie
koncepcja ta zostala uogoélniona i znajduje zastosowanie takze na innych rodzajach
rynku finansowego, a mianowicie na rynku papieréw dtuznych oraz rynku stép
procentowych, ktéry reprezentowany jest poprzez rézne rodzaje struktur stop pro-
centowych. Dlatego tez w tym rozdziale dokonano opisu tych instrumentéw, ktore
maja zwigzek z analizowang tematyka badania. W pierwszej czesci zostanie przed-
stawione pojecie stopy procentowej i struktury stop procentowych.

1.1. Stopa procentowa w teoriii praktyce
gospodarczej

1.1.1. Pojecieiistota stopy procentowej

W teorii i praktycznych zagadnieniach finansowych stopa procentowa to najwazniejszy
parametr, ktéry mozna zdefiniowac najogdlniej, jako cena pienigdza. Analizujac to po-
jecie od strony pozyczkobiorcy, stopa procentowa to cena uzyczenia pieniedzy lub akty-
wow o duzej ptynnosci na dany okres (tzw. koszt kapitatu). Dla pozyczkodawcy, inwe-
stora finansowego stopa procentowa jest zapatg za czasowgq rezygnacje z dysponowania
kapitatem' (noszgca miano tzw. stopy dochodu, stopy zwrotu lub stopy rentownosci).

1 1. Pyka, Organizacja i zasady funkcjonowania rynku pienieznego, [w:] 1. Pyka (red.), Ry-
nek pieniezny i kapitatowy, wyd. 3, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Karola
Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2003, s. 37.
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Pojeciem stopy procentowej i teorig procentu zajmowano si¢ od dawna. W sta-
rozytnosci, a pdzniej w sredniowieczu, procent byl oceniany w kategoriach moral-
nych, a nie ekonomicznych?. Pobieranie procentu - ,,produktu jalowego metalu”
- traktowano jako czyn etycznie naganny. Jednakze nauka scholastyczna prze-
widywatla dwa wyjatki od powyzszej zasady, usprawiedliwiajace udzielanie opro-
centowanych pozyczek. Po pierwsze — udzielanie pozyczki bylo usprawiedliwione
w przypadku, gdy pozyczkodawca ponosil straty (damnum emergens); po drugie,
gdy tracil mozliwosci alternatywnego wykorzystania swego bogactwa (lucrum
cessans).

W czasach odrodzenia pojawily si¢ propozycje regulowania stopy procento-
wej przez wladze publiczng, a w Anglii w XVI wieku zalegalizowano instytucje
procentu.

Poczawszy od XVII wieku, procent zacz¢to traktowac wylacznie w kategoriach
pienieznych determinowany przez wielko$¢ popytu na pienigdz oraz jego podaz.
Taki rodzaj rozumowania przyjeli merkantylisci, a takze Locke, Petty i Law®. Au-
torzy ci okreslili procent jako ceng placong za pozyczanie pieniedzy, zmieniajaca
sie odwrotnie proporcjonalnie do ilosci pienigdza. W pdzniejszym czasie do tego
rozumowania nawigzal J.M. Keynes, ktdry uzaleznil wysoko$¢ stopy procentowej,
zjednej strony, od podazy pieniadza okreslanej przez bank centralny, z drugiej zas,
od popytu na pienigdz. Popyt natomiast byt zdeterminowany przez trzy motywy:
transakcyjny, przezornosciowy i spekulacyjny.

Z takim widzeniem teorii procentu walczyli przedstawiciele szkot klasycznych
i neoklasycznych. Ekonomisci, tacy jak Cantillon, Hume, Turgot czy Smith, uwa-
zali, Ze stope procentowg wyznaczaja czynniki realne ksztaltujace podaz funduszy
pozyczkowych oraz popyt na nie®.

Wspolczesni neoklasycy podtrzymuja twierdzenie o tym, ze stopa procentowa
jest wypadkowg stopy krancowej produktywnosci kapitatu i preferencji czasowych
konsumentoéw, izolujac jednoczes$nie zmiany na rynku pieni¢znym od zmian stop
procentowych. Neoklasyczny model D. Patkina’ stwierdza, ze stopy procentowe
ksztaltujg si¢ na rynku papieréw warto$ciowych, a dziatania monetarne moga
wplywac na nie tylko poprzez wpltyw na rynek papieréw wartosciowych.

Dla instytucji finansowej jednak znacznie istotniejszy od wnioskéw ptynacych
z ekonomii normatywnej jest dorobek ekonomii pozytywnej, ktéra za punkt wyj-
$cia bierze rzeczywiste stany i procesy®. Z tej perspektywy mozna podzieli¢ stopy
procentowe na stopy biezace oraz stopy terminowe.

2 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,

Warszawa 1994, s. 52-54.

Ibidem, s. 46-48.

4 K. Jackowicz, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 15.

5 Z. Fedorowicz, Teorie pienigdza, wyd. 2, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 1992,
S.61-71 oraz 92-95.

6  K.Jackowicz, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, s. 15-16.

w
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W praktyce wspolczesnej gospodarki rynkowej istota stopy procentowej wynika
z podstawowej dzialalno$ci prowadzonej przez podmioty gospodarujace na rynku,
a mianowicie:

a) inwestowania, polegajacego na udostepnianiu kapitatu,

b) finansowania, polegajgcego na pozyskiwaniu i zastosowaniu kapitatu’.

Z tej perspektywy stopa procentowa pojawia sie jako dochdd i wynika z definicji
inwestycji, ktora - jak przedstawit to Krzysztof Jajuga — jest wyrzeczeniem si¢ biezg-
cej konsumpcji na rzecz przysztych i niepewnych korzysci®. W przytoczonej defini-
cji odzwierciedlone sg dwie podstawowe cechy kazdej inwestycji, mianowicie czas
i ryzyko, ktére nieodlacznie wigzg si¢ ze stopg procentowy. Pierwsza cecha - czas
inwestycji — wynika z faktu, iz korzysci za wyrzeczenie si¢ konsumpcji pojawiajg sie
w przyszlosci, tzn. miedzy rozpoczeciem inwestycji a uzyskaniem korzysci (czyli do-
chodu z inwestycji) uptywa czas. Druga cecha - ryzyko inwestycji - wynika z faktu,
iz korzysci sg niepewne, czyli wystepuje ryzyko, ktore szerzej oméwione zostanie
ponizej.

Biorac pod uwage przedstawione cechy, mozna dokona¢ dekompozycji stopy
procentowe;j’.

Wedlug teorii Fischera (1907), poziom nominalnej stopy procentowej mozna
przedstawi¢ za pomocg sumy poziomu stopy realnej oraz oczekiwanej inflacji
do terminu zapadalno$ci papieru, co mozna przedstawic¢ za pomocg rownania Fi-
shera (wzér 1.1)1°:

i=r+T7e, ap*

gdzie:

i - nominalna stopa procentowa,

r - realna stopa procentowa,

n¢ — oczekiwany poziom inflacji (oczekiwana stopa inflacji).

Kilka lat pézniej Hicks (1937) wskazal na asymetri¢ pomiedzy pozyczkobiorca-
mi, ktorzy preferuja dlugie terminy zapadalnosci, a pozyczkodawcami, skfonnymi
rezygnowac z konsumpcji jedynie w krétkim terminie. Wykazal, ze dodatkowym
czynnikiem majacym wplyw na poziom stopy nominalnej jest premia za ptynnos¢
(liquidity premium), ktéra ro$nie wraz z terminem wykupu instrumentu'?.

7 K.Jajuga, Elementy nauki o finansach, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 65.

8 Ibidem, s. 65.

9  E. Dziwok, Krzywa dochodowosci. Metody konstrukcji i zastosowanie, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2008, s. 35-38.

10 /bidem,s. 35.

11 Réwnanie to okreslane jest mianem rownania Fischera.

12 Ibidem, s. 35-38.
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W 1978 roku Lucas dokonal rozszerzenia modelu Fishera-Hicksa o kolej-
ng determinante w postaci premii za ryzyko. Czynnik ten ma za zadanie re-
kompensowac inwestorowi niepewnos¢ zwigzang gléwnie z niewyptacalnoscia
pozyczkobiorcy':

i=r+m®+LP,+RP, 1.2)

gdzie:
LP, - premia za plynno$¢, uzalezniona od czasu (premia czasowa, terminowa);
RP - premia za ryzyko (risk premium).

Zgodnie ze wzorem 1.2, pierwszym skladnikiem wplywajacym na nominalng
stope procentows jest tzw. realna stopa procentowa, czyli nominalna stopa procen-
towa pomniejszona o inflacj¢ pod warunkiem inwestycji wolnej od ryzyka i row-
nowagi na rynku transferowanego kapitatu (popyt = podaz)™.

Drugim sktadnikiem jest stopa inflacji lub, $cislej méwiac, oczekiwana stopa
inflacji. Wynika z niego, ze im wyzsza stopa inflacji, tym wyzsza stopa procento-
wa. W praktyce obie strony transakcji (pozyczkodawca — pozyczkobiorca) miedzy
ktorymi dochodzi do przeptywu pienieznego uwzgledniajg wlasnie oczekiwa-
ng stope inflacji, po to by zrealizowanie przysztej konsumpcji odbywalo si¢ bez
strat'.

Trzeci skfadnik jest to tak zwana premia ptynnosci, ktéra zalezy od czasu udo-
stepnienia kapitalu. Im ten czas jest dtuzszy, tym premia ptynnosci jest wyzsza'®.

Wszystkie wymienione trzy skladniki stanowig tzw. stope wolng od ryzyka (risk
free rate), ktdéra okresla nagrode za inwestycje nieobarczong ryzykiem".

Czwarty skladnik to tzw. premia za ryzyko, ktéra wigze si¢ z ryzykiem, a wigc
niepewnoscig zwigzanej z przysztymi korzy$ciami zwigzanymi z inwestycja'®.

1.1.2. Rodzaje stop procentowych oraz czynniki wptywajace
naich wysokos¢

Chociaz pojecie jednolitej stopy procentowej jest koncepcja czysto akademicka,
w rzeczywistosci spotykamy wiele réznych jej wartosci. Wszystko zalezy od oko-
liczno$ci, w jakich je stosujemy, a wiec od uzytkownikow i okresow.

13 /bidem,s. 37.

14 K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, s. 67.
15 Ibidem,s. 66.

16 Ibidem,s. 67.

17  Ibidem.

18 Ibidem,s.67-68.
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Po pierwsze, ze wzgledu na okres lokaty lub pozyczki stopy procentowe moz-
na podzieli¢ na stopy krétko- i dlugoterminowe, z ktérych pierwsze umownie
dotycza operacji nieprzekraczajacych jednego roku, natomiast te drugie dotycza
okresow dtuzszych. Po drugie, ze wzgledu na czas trwania lokaty lub pozyczki,
stopy procentowe mozemy podzieli¢ na state lub zmienne?’. Po trzecie, moze-
my wyréznic realng i nominalng stope procentowa?!. Realna stopa procento-
wa to stopa nominalna skorygowana o stope inflacji, natomiast nominalna stopa
to biezgca stopa procentowa, ktorej wartos¢ uzalezniona jest od przewidywanej
wielkosci inflacji oraz ksztaltowania si¢ na rynku finansowym popytu i podazy
na kapital. Na realna stope procentowg czesto wplywaja obcigzenia podatkowe.
Po uwzglednieniu rozliczen podatkowych i skutkow inflacji wyodrebniana jest
efektywna stopa procentowa. Mamy wiec z nig do czynienia wtedy, gdy odsetki
podlegaja obcigzeniu podatkiem dochodowym (u kredytodawcy) lub moga by¢
traktowane jako koszt uzyskania przychodéw (u kredytobiorcy).

Biorac pod uwage gospodarke w skali makro nalezy zwrdci¢ uwage na zagroze-
nia zwigzane z 0gélnym poziomem stop procentowych??. Wér6d czynnikéw maja-
cych wplyw na ten poziom wymienia sig:

1. Cykliczno$¢ zmian stop procentowych — wystepuje w warunkach stabilnej in-
flacjiijest zwigzana ze zmianami ogélnego poziomu aktywnosci gospodarcze;.

2. Polityka banku centralnego — ma wplyw na poziom stép procentowych szcze-
golnie w krotkim terminie, natomiast w dtugim okresie oraz przy wzroscie pozio-
mu inflacji sita czynnikéw rynkowych wzrasta, zmniejszajac tym samym wplyw
banku centralnego na poziom stép procentowych.

3. Ryzyko gospodarczo-polityczne kraju — zwigzane z sytuacja gospodarcza i po-
lityczng danego kraju.

4. Stopien otwartos$ci gospodarki — mierzony udziatem eksportu w PKB i stopniem
stosowanej reglamentacji celnej i dewizowej*.

5. Oczekiwania uczestnikéw rynku, co do ksztaltowania si¢ stop procentowych

w przyszto$ci®.

19 W. Bien, A. Bien, Kalkulacja ceny pienigdza w lokatach, poZyczkach i kredytach,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2002, s. 17.

20 Ibidem,s. 19.

21 Ibidem,s. 20.

22 0Ogblny poziom stop procentowych - Srednia obserwowanych stop lub jako
teoretyczna stopa odniesienia, skorelowana ze stopami wystepujacymi na rynku.

23 Im wyzszy stopien otwartosci gospodarki, tym wiekszy wptyw zagranicznych stép
procentowych.

24 M. Kalinowski, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej w przedsiebiorstwie, Wydaw-
nictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 23-24.
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1.1.3. Ryzyko stopy procentowej i jego klasyfikacja

Omawiajac pojecie stopy procentowej, nie nalezy zapominaé o pojeciu ryzyka®.
To niezwykle wazne zagadnienie, ktore jest nieodlacznym atrybutem kazdej go-
spodarki?®. W praktyce bardzo czesto pojecie ryzyka utozsamia sie z pojeciem nie-
pewnosci, jednak wystepujg miedzy nimi réznice. Roznice jako jeden z pierwszych
zauwazyt A.H. Willetta?” w swojej pracy, twierdzac, ze ryzyko jest stopniem nie-
pewnosci, jako stopien prawdopodobienstwa zwigkszenia straty, a nie w odniesieniu
do prawdopodobienstwa jej wystapienia. Niepewnos¢ natomiast, oprocz znaczenia
powyzej, wiaze si¢ ze stanem psychiki i odnosi si¢ do stanu umystu charakteryzuja-
cego sie watpliwo$ciami lub $wiadomym brakiem wiedzy o wynikach zdarzen?.

Inaczej roznice pomiedzy tymi pojeciami przedstawia F. Knight, ktéry wyod-
rebnia dwa rodzaje niepewnosci: mierzalng i niemierzalng wychodzac z zalozenia,
ze mierzalny wynik zdarzenia jest ryzykiem, a niemierzalny wynik zdarzenia jest
niepewnoscia%.

Jednak definicja ryzyka przedstawiona przez K. Jajuge jest bardziej trafna
i prostsza — badacz ten okresla ryzyko, jako mozliwo$¢ wystapienia efektu niezgod-
nego z oczekiwaniami®’.

Dysponujac tak sformulowang definicjg mozemy dokona¢ podziatu/klasyfikacji
ryzyka, ktore zostalo przedstawione w pracy D. Dziawgo na podstawie ksigzki Suc-
cess In Insurance autorstwa S.R. Diacon i R.L. Carter. W zaprezentowanej klasyfika-
cji, ryzyko zostalo podzielone na sze$¢ kryteriéw, jak przedstawia to tabela 1.1

Dla celéw niniejszej pracy najistotniejszym typem jest ryzyko finansowe,
w sktad ktérego wchodzi ryzyko stopy procentowej. Ten typ w systemie ryzyka
zostal umiejscowiony tak, jak przedstawia schemat 1.1.

Czynnikiem decydujacym o wyszczegélnieniu ryzyka stopy procentowej jako
odzielnego rodzaju ryzyka jest mozliwo$¢ odmiennego ksztattowania sie poziomu

25 Stowo ,ryzyko” pochodzi od starowtoskiego risico, ktére oznacza mozliwos$¢, prawdo-
podobienstwo, ze co$ sie nie uda. Wyjasnienie zaczerpnieto z B. Pakosz (red.), Stownik
wyrazow obcych, wyd. 25 popr. i uzup., Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa
1991, s. 760.

26 W. Tarczynski, M. tuniewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Placet, Warszawa 2004, s. 32.

27 A.H. Willett, The Economic Theory of Risk and Insurance, University of Pennsylvania
Press, Philadelpia 1951, s. 6.

28 E.J.Vaughan, T.M.Vaughan, Fundamentals of Risk and Insurance, seventh edition, John
Willey & Sons, New York-Chichester-Brisbane-Toronto-Singapore 1996, s. 15.

29 F. H.Knight, Risk, Uncertainly and Profit, Houghton Mifflin Co, Boston 1921, s. 233, [za:]
C. Domanski (red.), Nieklasyczne metody oceny efektywnosci i ryzyka: otwarte fundusze
emerytalne, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 15.

30 K.Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1996,
s. 99.

31 D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 16.
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i dajacych si¢ wyodrebnié struktur rzeczywistych przysztych stép procentowych,
w stosunku do oczekiwan danego podmiotu gospodarujacego, a w przypad-
ku braku oczekiwan, w stosunku do obecnego poziomu i stanu struktur stép
procentowych?2.

Tabela 1.1. Typyryzyka

Typy ryzyka w obrebie danego kryterium

Efekt specyficzne | systematyczne
Alternatywa czyste spekulacyjne
<
=< | Mierzalnosé . )
N . niefinansowe finansowe
> skutkow
E . iy . . . niep. .
2 Niepewnos¢ niep. czasu niep. miejsca - niep. skutku
[ wystapienia
L
E Praktyka
ubezpiecze- osobowe majatkowe
niowa
Postep statystyczne dynamiczne

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje
na miedzynarodowym rynku finansowym, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 16

ryzyko pojawienia sig
nowych rodzajéw
ryzyka

ryzyko prawne

A

ryzyko walutowe

ryzyko ptynnosci

Schemat 1.1. Miejsce ryzyka stopy procentowej w systemie ryzyka
Zrédto: S. Szydto, Wybrane zagadnienia teorii i praktyki stopy procentowej,
Oficyna Wydawnicza TEXT, Krakow 2005, s. 90

32 K. Jackowicz, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, s. 38.
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W literaturze spotykamy rozne definicje ryzyka stopy procentowej. Mozna je
podzieli¢ na cztery zasadnicze grupy.

Pierwsza z nich obejmuje okreslenia odnoszace si¢ bardziej do sytuacji pojedyn-
czego inwestora niz instytucji finansowej. Podejscie takie prezentuje Ch.S. Morris,
mowiac ze ,,zmiennos¢ cen (instrumentéw finansowych) spowodowana zmianami
stop procentowych jest zwykle nazywana ryzykiem stép procentowych™>.

Druga z nich zaklada mozliwos$¢ odchylenia in minus od zatozonego celu, a wiec
powstanie strat. Podejscie takie prezentuje Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowe-
go, w ktérym ,,ryzyko stopy procentowej to zagrozenie tym, ze zmiany rynkowych
stop procentowych niepomyslnie wptyng na kondycje finansowg banku™*.

W trzeciej grupie definicji ryzyko jest rozumiane jako mozliwo$¢ zmian za-
réwno na minus, jak i na plus. Poglad taki przedstawia S. Bereza® opisujacy
ryzyko stopy procentowej jako wrazliwosci zaksiegowanych dochodéw banku
na przyszle zmiany stopy procentowej, nie okreslajac kierunku zmian dochodu.
Podobnie opisujg to D.E. Fischer i R.J. Jordan®®, stwierdzajac, ze ryzyko stopy
procentowej to niepewno$¢ co do przysztych wartosci instrumentéw finanso-
wych i przysztych dochodéw, powodowana fluktuacjami ogdlnego poziomu stop
procentowych.

Czwartg grupe stanowig ogdlne i skrétowe definicje opisywanego pojecia. Takie
podejscie prezentuje J.F. Sinkey Jr.¥’, méwiac o ryzyku stopy procentowej w dzia-
talnosci instytucji finansowych i identyfikujac je z zagrozeniami wynikajacymi
z nieoczekiwanych zmian stop procentowych. Podobnie opisuja to M.]J. Gardner
i D.L. Mills*, piszac ze ryzyko stopy procentowej to potencjalne zmiany dochodu
spowodowane nieoczekiwanymi zmianami stopy procentowe;.

Do czynnikéw ksztaltujacych ryzyko stopy procentowej zaliczy¢ mozna:
Ryzyko niedopasowania terminéw przeszacowania.

Ryzyko bazowe.

Ryzyko krzywej dochodowosci.

Ryzyko opgji klienta®.

B L =

33 Ibidem,s. 36.

34 Measurement of Banks’ Exposure to Interest Rate Risk. Consultative Proposal by the Basle
Committee on Banking Supervision, Basle, April 1993, s. 4-5.

35 S.Bereza, Zarzgdzanie ryzykiem bankowym, Zwigzek Bankdw Polskich, Warszawa 1992,
s. 35.

36 D.E. Fischer, R.J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, Prentice Hall
1991, s. 91-92.

37 J.F.Sinkey Jr, Commercial Bank Financial Management In the Financial Services Industry,
Macmillan Publishing Company 1992.

38 M.J.Gardner, D.L. Mills, Managing Financial Institutions: An asset/liability approach, The
Dryden Press, Chicago 1988, s. 212.

39 Szerzejnatemat czynnikdw mozna znalez¢ w: A. Gogo6t, Stopa procentowa - préba ujed-
nolicenia pojeciowego, Working Papers 2003.19, Warszawa 2003, s. 1-37, http://www.
wz.uw.edu.pl/panel/ serwisy_wydzialowe/58e57da6dee50ecc7baa28b90c645821.pdf
(dostep: 1.02.2014).
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Z punktu widzenia realizowanego tematu, ciekawa koncepcje dotyczaca ryzyka
stopy procentowej zaprezentowata K. Simons, ktéra wyrdznita trzy jej sktadowe:

a) ryzyko poziomu krzywej dochodowosci (Yield Curve Level Risk),

b) ryzyko ksztattu krzywej dochodowosci (Yield Curve Shape Risk),

) ryzyko bazowe (Basis Risk)*°.

Pierwsza sktadowa odnosi si¢ do jednakowych zmian stép procentowych dla
wszystkich terminéw zapadalnosci, np. dochodowos¢ bonéw skarbowych poczaw-
szy od tych z najkrotszym terminem zapadalnosci do tych o najdtuzszym terminie
zmienia sie 0 1% w tym samym kierunku w gore lub w dot.

Druga sktadowa dotyczy réznych zmian stopy procentowej instrumentow fi-
nansowych w zaleznosci od ich terminéw zapadalnosci, np. dochodowos¢ bonéw
skarbowych o krétszym terminie zapadalnosci rosnie podczas, gdy dochodowos¢
bonéw skarbowych o dluzszym terminie zapadalnosci pozostaje bez zmian.

Trzecia sktadowa dotyczy ryzyka zmian stép na instrumenty o tym samym
terminie zapadalnosci, ale zwigzanych z innymi indeksami, np. bank pozyczaja-
cy $rodki pienigzne na dzialalnos¢ po stopie procentowej bedacej 6-miesigcznym
LIBOR-em, a inwestujacy w instrumenty zwigzane z oprocentowaniem 13-tygo-
dniowych bonéw skarbowych traci w sytuacji, gdy nastepuje relatywny wzrost
oprocentowania 13-tygodniowych bonéw skarbowych w stosunku do 6-miesigcz-
nego LIBOR-u.

Podsumowujac rozwazania dotyczace ryzyka stopy procentowej, mozna stwier-
dzi¢, ze:

1. Chociaz nie istnieje jednoznaczne kryterium pozwalajace zdefiniowac ryzyko
stopy procentowej i ryzyko to wykazuje bardzo silny zwigzek z innymi rodzajami
ryzyka finansowego, to jednak istnienia jego nie da si¢ zaprzeczy¢ i powinno sie
nim wlasciwie zarzadzac, a eliminacja tego ryzyka jest niemozliwa.

2. Zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami ryzyka sg silne i maja charakter
dwukierunkowy. Tak np. poziom stép procentowych wptywa na krétkotermi-
nowy kurs walutowy. Réwnoczesnie wysoko$¢ nominalnych stép procentowych
bedzie zalezata od sposobu ustalania kursu walutowego, zwlaszcza w warunkach
transferowania inflacji z zewnatrz (drozejacy import).

3. Specyfika ryzyka stopy procentowej i jego zakres oddzialywania na inne ryzyka,
zwlaszcza ryzyko finansowe, kaze w nim widzie¢ centralny rodzaj ryzyka w sys-
temie zarzadzania ryzykiem.

4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej wymaga uwzglednienia zaréwno jego
wplywu na aspekt dochodowy podmiotu, jak i jego aspekt wartosciowy.

5. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej powinno prowadzi¢ do:

a) osiagniecia celow taktycznych i strategicznych bankow,

b) okreslenia realnej warto$ci sumy bilansowej,

¢) osiagniecia zalozonych dochodéw,

40 K. Simons, Value at Risk - New approaches to risk management, ,New England Econo-
mic Review” 1996, vol. IX/X,s. 7.
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d) zapewnienia dochodu udzialowcom czy tez wlascicielom,

e) utrzymania ptynnosci w dtugim i krétkim okresie,

f) unikniecia strat w obrotach instrumentami lub strat w obrotach z podmio-
tami zagranicznymi,

g) poprawy reputacji i oceny finansowej,

h) przestrzegania regul nadzoru bankowego, zwlaszcza norm adekwatnosci
kapitatowej*!.

1.2. Terminowa struktura stop procentowych

1.2.1. Pojecie i rodzaje terminowej struktury stop procentowych

Na rynkach mozemy obserwowa¢ duza liczbe stop procentowych, poniewaz obrét

aktywami nie jest jednorodny. Ze wzgledu na rézny stopien ryzyka, mozna utwo-

rzy¢ pewna strukture stop procentowych wedtug tej wielkosci, w ktorej przy innych
warunkach niezmienionych aktywoéw o wysokim (niskim) ryzyku odpowiada¢ beda
wysokie (niskie) stopy procentowe.

Trzema najwazniejszymi rodzajami struktur stop procentowych sa:

1. Terminowa struktura stop procentowych, przedstawiajaca relacje pomiedzy
poziomami dochodowosci instrumentdw, a czasem pozostaltym w danej chwili
do ich wykupu.

2. Struktura stép procentowych ze wzgledu na poziom ryzyka, zwigzany z in-
westycja w konkretne instrumenty (najwazniejszy podzial przebiega tu migdzy
papierami rzagdowymi a instrumentami emitowanymi przez przedsigbiorstwa
izwiazki komunalne).

3. Miedzynarodowa struktura stop procentowych, ktéra oprocz stop zwrotu wy-
nikajacych z ksztaltowania si¢ cen papierow, uwzglednia kurs walutowy i jego
zmiany jako czynnik wplywajacy na zysk inwestora®2.

Dla niniejszego badania najwazniejsza pozostaje jednak terminowa struktura
stop procentowych, ktéra ma istotne znaczenie dla prawidlowego zarzadzania ry-
zykiem stopy procentowej.

Przez pojecie terminowej struktury stop procentowych (term structure of in-
terest rates) rozumiemy zalezno$¢ miedzy terminem wykupu instrumentu wol-
nego od ryzyka a stopg procentowa. Innymi stowy, struktura terminowa stop

41  S.Szydto, Wybrane zagadnienia teorii i praktyki stopy procentowej, Oficyna Wydawnicza
TEXT, Krakéw 2005, s. 99-100.

42 M. Swieton, Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych
w Polsce w latach 1998-2001, ,,Materiaty i Studia” 2002, z. 150, s. 10.
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procentowych opisuje stopy zwrotu wolne od ryzyka dla réznych terminéw

inwestycji*’.

Czestokro¢ zamiennie z pojeciem struktury terminowej stosuje si¢ uproszczong
nazwe krzywa dochodowosci lub krzywa stopy dochodu, krzywa stép procento-
wych (yield curve)**. Ma to swoje uzasadnienie z powodu graficznej prezentacji
zagadnienia pomiedzy stopa zwrotu z danego instrumentu, a dtugoscia czasu, jaki
w danym momencie pozostal do jego zapadalno$ci. Wykresla si¢ ja dla jednego
momentu i dla jednorodnej grupy instrumentéw finansowych. Tworzac krzywa
dochodowosci, nalezy uwzglednic kilka warunkoéw, ktére powinny spetniac instru-
menty uzywane do konstruowania krzywej dochodowosci. Do warunkéw uzywa-
nych do konstruowania krzywej naleza:

a) instrument musi by¢ wyemitowany przez ten sam podmiot (instytucje),

b) instrument musi by¢ o podobnym poziomie ryzyka,

¢) instrument musi posiada¢ rézne terminy wykupu,

d) handel tymi instrumentami powinien odbywac sie na rynku dobrze rozwi-

nietym i ptynnym®*.

Do budowy krzywej dochodowosci mozemy wykorzysta¢ roznego rodzaju in-
strumenty. S3 to:

1. Krzywe stop rynku pienieznego - stopy procentowe lokat na rynku miedzyban-

kowym.

. Krzywe stop swapoéw walutowych.

Krzywe dochodowosci papieréw skarbowych.

Krzywe stop FRA - stopy procentowe kwotowane dla kontraktéw FRA.

Krzywe stép IRS - stopy procentowe kwotowane dla kontraktow IRS.

Krzywe dochodowosci komercyjnych papieréw dtuznych?®.

Najczesciej jednak do konstruowania krzywej dochodowos$ci wykorzystywane

sg stopy dochodu rzadowych papieréw wartosciowych (bony i obligacje rzadowe).

Przemawia za tym szereg argumentow:

1. Specyfika sytuacji finansowej poszczegolnych przedsigbiorstw jest na tyle duza,
iz trudno uznac je za homogeniczne ze wzgledu na ryzyko papieréw réznych
emitentow.

2. Skarbowe papiery warto$ciowe traktowane sg najczesciej, jako instrumenty wol-
ne od ryzyka.

3. Zalozenie calkowitej pewnosci uzyskania oczekiwanych dochodéw powoduje,
ze zroznicowanie cen papierow skarbowych zalezy wytacznie od zréznicowania
stop procentowych.

ST ICNEREN

43  P.Kliber, Estymacja struktury terminowej stop procentowych w Polsce, ,,Bank i Kredyt”
2009, nr40(1), s. 109-126.

44 K. Jajuga, Elementy nauki o finansach. Kategorie i instrumenty finansowe, s. 80.

45 U. Ziarko-Siwek, M. Kaminski, Empiryczna weryfikacja teorii oczekiwan terminowej
struktury stop procentowych w Polsce, ,Materiaty i Studia” 2003, z. 159, s. 11.

46 U. Ziarko-Siwek, Efektywnosc informacyjna rynku finansowego w Polsce, Wydawnictwa
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2005, s. 24.
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4. Skarb Panstwa w wigkszosci krajow jest bardzo aktywnym emitentem papieréw
dluznych, oferujacym instrumenty o zréznicowanej konstrukcji ptatnoscii sto-
sunkowo duzej czestotliwosci termindw zapadalnosci, wynikajacej z regularnego
powtarzania emisji.

5. Wieksza ptynno$¢ rynku i dostepnos¢ danych dotyczacych notowan niz w przy-
padku innych rynkéw papieréw diuznych.

6. Segment skarbowych papieréw wartosciowych (szczegolnie w Polsce) jest naj-
wazniejszym segmentem rynku instrumentow dtuznych?’.

Jesli naszkicujemy strukture czasowa stop procentowych - stopy zwrotu w ter-
minie do wykupu lub stopy natychmiastowe*® dla r6znych okreséw zapadalno$ci
- to otrzymamy jedng z krzywych przedstawionych na wykresie 1.1. Wykres (a)
pokazuje rosngca krzywa dochodowosci (upward - slopping yield); stopy dtugo-
okresowe w tym przypadku sa na wyzszym poziomie niz stopy krétkookresowe.
Krzywa o takim ksztalcie okresla si¢ powszechnie mianem normalnej (normal)
lub dodatniej krzywej dochodowosci (positive yield curve). Wykres (b) przedsta-
wia krzywa malejaca (downward - slopping yield curve), inwersyjna lub odwrécona
(inverted yield curve), ktora charakteryzuje si¢ spadkiem stop zwrotu, gdy okres
do wykupu rosnie (czyli stopy krétkookresowe sg wyzsze niz dtugookresowe. Wy-
kres (c) pokazuje krzywa w ksztalcie garbu (humped yield curve), nazywang row-
niez tukowatg. Charakteryzuje si¢ ona tym, ze $rednioterminowe stopy procentowe
sa wyzsze od krétko- i dlugoterminowych. Czwarty wykres (d) przedstawia krzywa
plaska (flat yield curve), ktéra wystepuje przy stalych stopach procentowych dla
réznych terminéw zapadalnosci.

W kategoriach ilosciowych ksztatt krzywej dochodowosci okreslony jest war-
to$ciami spreadow, czyli réznic pomiedzy jednookresowg stopa procentowsa
a stopami o dtuzszych terminach zapadalnosci. Spread krzywej dochodowosci
odzwierciedla zatem relacje, w jakich pozostaja krotko- i dtugoterminowe stopy
procentowe. Jego wysoko$¢ pomaga w prognozowaniu przyszlego poziomu stop
procentowych?’.

47 M. Swieton, Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych
w Polsce w latach 1998-2001, s. 11.

48 Stopy spot (natychmiastowe) to biezace stopy procentowe, czyli stopy dla okreséow
zaczynajacych sie teraz i konczacych sie w danym momencie w przysztosci. W przeci-
wienstwie do nich stopy rynku terminowego (stopy forward, terminowe) to stopy dla
przysztych okreséw - zaczynajacych i koficzacych sie w przysztosci (ale stopy sa usta-
lone juz teraz).

49 Ogolnie przyjmowane jest zatozenie, iz ujemna krzywa dochodowosci obligacji sta-
nowi zapowiedz pogorszenia aktywnosci gospodarczej. Mozna takze okresli¢ praw-
dopodobienstwo bessy na rynku akcji w zaleznos$ci od wysokosci spreadu miedzy
rentownoscia 3-miesiecznych weksli skarbowych a rentownos$cia dziesiecioletnich
obligacji rzadowych. Niektérzy badacze sadza, ze spread dodatni zmniejsza, a spre-
ad ujemny zwieksza prawdopodobienstwo koniunktury na rynku akcji w przysztosci.
Obok spreadu czasowego wyrozniamy takze spead jakosciowy, ktéry obliczany jest
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stopa zwrotu

stopa zwrotu

okres do wykupu okres do wykupu
(a) (b)

stopa zwrotu
stopa zwrotu

okres do wykupu okres do wykupu
(c) (d)

Wykres 1.1. Ksztatt krzywej dochodowosci
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie,
Wydawnictwo Finansowe WIG-PRESS, Warszawa 2000, s. 120

Wyjasnienie ksztattu krzywej dochodowosci sprowadza si¢ do zidentyfikowania
i zrozumienia czynnikoéw ja ksztaltujacych. Sa to czynniki o charakterze ogélnym
i szczegolowym, znajdujace wyraz w teoriach dotyczacych stopy procentowe;.

Do wyznaczenia (estymowania®) hipotetycznego poziomu zerokuponowych
krzywych dochodowo$ci stuzg nastepujace metody":
1. Metoda bootstrapingu (metoda samouzgodnienia).

poprzez wyliczenie réznicy miedzy rentownoscig dwoch kategorii papieréw wartoscio-
wych o podobnym okresie zapadalnosci, ale wyemitowanych przez rézne podmioty.

50 Celem estymacji terminowej struktury stép procentowych jest dopasowanie do da-
nych empirycznych krzywej spot lub innej funkcji opisujacej terminowa strukture stop
procentowych w taki sposéb, aby dopasowanie byto mozliwie dobre i funkcja byta
dostatecznie gtadka.

51 Szerzejnatemat metod wyznaczania mozna znalez¢ w: U. Ziarko-Siwek, Efektywnos¢
informacyjna rynku finansowego w Polsce, s. 26.
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2. Metoda prostych wielomianéw zaproponowana przez J.H. McCullocha.

3. Modele oparte na laczeniu funkcji przedziatu (spline methods). W ramach tego
podejécia wyrdznia sig: modele rozszczepiane oraz wygtadzane modele taczonych
wielomianow.

4. Modele oszczedne. W ramach tego podejscia wyrdznia sie model Nelsona i Sie-
gela oraz model Svenssona.

1.2.2. Podstawowe teorie struktury terminowej stop procentowych

Do najbardziej znanych, tradycyjnych teorii opisujacych terminowa (czasowa)
strukture stop procentowych nalezg teoria oczekiwan (expectation theory) oraz teo-
ria segmentacji rynku (market segmentation theory). Pierwsza z nich nie jest teoria
jednorodng i ze wzgledu na obecno$¢ premii w dtugoterminowych stopach docho-
dowosci mozna wyréznic trzy jej odmiany (jak na schemacie 1.2): czysta teori¢ ocze-
kiwan (pure expectation theory), teorig preferencji ptynnosci (liquidity theory) oraz
teorie preferowanych habitatéw (prefered habitat theory)*2.

To, co je Iaczy, to hipoteza o zaleznosciach rzadzacych krétkoterminowymi sto-
pami terminowymi oraz zalozenie, Ze stopy terminowe obliczone na podstawie
stop zwrotu z obligacji dtugoterminowych odzwierciedlajg oczekiwania rynku,
co do przyszlego poziomu krotkoterminowych stép procentowych. Réznig si¢ na-
tomiast tym, czy i jakie czynniki wptywaja na stopy terminowe.

Teorie terminowe] struktury stop procentowych

Teorie oczekiwan Teoria segmentacji rynku
Czysta teoria oczekiwan Obciazone teorie oczekiwar
Teorie preferencji ptynnosci Teoria preferowanych habitatdw

Schemat 1.2. Teorie terminowej struktury stop procentowych
Zrédto: U. Ziarko-Siwek, Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce, Wydawnictwa
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2005, s. 12

52 A. Grzegorzewska, Struktura czasowa stop procentowych, [w:] J.L. Bednarczyk (red.),
Stopy procentowe a gospodarka. Eseje z teorii i polityki stop procentowych, Wydawnic-
two Politechniki Radomskiej, Radom 2004, s. 81.
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Czysta teoria oczekiwan

Wedlug czystej teorii oczekiwan, ktéra swoj poczatek bierze od I. Fishera oraz
F.A. Lutza, stopy terminowe s3 odzwierciedleniem oczekiwanych przysztych
stop procentowych®. Oznacza to, ze ksztalt czasowej struktury stop procento-
wych w danym momencie odzwierciedla biezace oczekiwania rynku, co do przy-
sztych krétkoterminowych stép procentowych. Gldwna teza tej teorii zaktada,
ze dlugoterminowa stopa procentowa jest rowna $redniej krotkookresowych
stop procentowych, jakich inwestorzy oczekuja w przysztosci. Gléwnym czynni-
kiem wplywajacym na oczekiwania inwestoréw co do przysztych stop dochodu
s ich przewidywania dotyczace stopy inflacji. Zgodnie z tym podejsciem rosnaca
krzywa dochodowosci wyjasniana jest przez oczekiwany wzrost stopy inflacji
(przez wzrost dlugoterminowej stopy procentowej, bedacej odzwierciedleniem
oczekiwan, co do poziomu stop krétkoterminowych w przysztosci). Natomiast
malejaca krzywa dochodowosci odzwierciedla oczekiwania, ze rynek spodziewa
sie w przyszlosci spadku stép procentowych, a krzywa ptaska wskazuje, ze rynek
oczekuje wzglednie statych stép krotkoterminowych w przysztosci. Podstawowa
idea, ktora jest tu wykorzystywana, to idea rownosci stop dochodu z rozpatrywa-
nych dwoch inwestycji. Ilustruje to wzor 1.3:

(I4+ry)2=(141))[(1 + E;(r], (1.3)

gdzie:

r, — dwuletnia stopa spot,

1; - roczna stopa spot,

E,(r}) - oczekiwana roczna stopa spot za rok>*.

Z teorii oczekiwan wynika, ze krdtko- i dlugoterminowe stopy procentowe nie
sa w stosunku do siebie ani relatywnie wysokie, ani relatywnie niskie, jezeli ocze-
kiwany dochdd z reinwestowania kapitalu w instrumenty krotkoterminowe jest
réwne dochodowi z ulokowania kapitatu w instrument dtugoterminowy.

Wyjasnienia hipotezy oczekiwan mozemy dokona¢, zaktadajac poczatkowo,
ze krzywa dochodowosci ma ksztatt plaski. Dodatkowo przyjmujemy, Ze otrzyma-
ne informacje gospodarcze spowodowaty, ze inwestorzy spodziewaja si¢ wzrostu
krétkoterminowych stop procentowych. To spowoduje, ze:

1. Inwestorzy dlugoterminowi nie beda zainteresowani kupnem instrumentow
dlugoterminowych, gdyz beda oczekiwa¢ wzrostu stop procentowych. Wzrost
ten spowoduje spadek cen instrumentoéw, a co za tym idzie - straty kapitalowe
na nabytych instrumentach dltugoterminowych. Natomiast inwestorzy ci beda

53 D.G. Luenberger, Teoria inwestycji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 112.

54 K. Jajuga, Elementy nauki o finansach. Kategorie i instrumenty finansowe, s. 83.

55 A. Stawinski, Krzywa dochodowosci, ,Materiaty i Studia” 1996, z. 62, s. 2.
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zainteresowani inwestycjami w instrumenty krétkoterminowe i reinwestowa-

niem w przyszlosci po wyzszej stopie zwrotu.

2. Spekulanci przewidujacy spadek cen instrumentéw diugoterminowych, doko-
nywaliby transakgji sprzedazy tych instrumentdéw, celem nabycia instrumentéw
o krotkich terminach zapadalnosci (pomimo ryzyka zwigzanego z taka operacja).
Operacja ta w efekcie doprowadzi do wyréwnywania oczekiwanych dochodowo-
$ci poprzez zmiany cen instrumentéw.

3. Pozyczkobiorcy zamierzajacy uzyskac finansowanie dlugoterminowe skloni
do szybkiego wyemitowania obligacji dtugoterminowych, aby ustrzec si¢ przed
spodziewanym wzrostem kosztow obstugi zadtuzenia®®.

Analizujac czysta teorie oczekiwan, mozna stwierdzi¢, ze opiera si¢ ona na kilku
upraszczajacych zatozeniach, ktore sg jednoczesnie podstawg krytyki formutowa-
nej pod jej adresem™”.

Po pierwsze, przyjmuje ona, Ze inwestorzy s3 neutralni wobec ryzyka, a jedy-
ng zmienng decyzyjna w ich postepowaniu jest wysoko$¢ oczekiwanego dochodu.
Ryzyko to wystepuje w dwdch podstawowych formach: ryzyko cenowe i ryzyko re-
inwestycji. Pierwsze dotyczy niepewnosci, co do wysokosci ceny instrumentu pod
koniec okresu inwestycji. Mamy z nim do czynienia, gdy inwestor dokonuje zakupu
instrumentu, ktérego termin wykupu jest dtuzszy niz horyzont inwestycyjny.

Drugi rodzaj ryzyka wiaze si¢ z niepewnoscia co do wysokosci stopy reinwestycji
instrumentoéw, ktérego termin wykupu jest krotszy niz horyzont inwestycyjny.

Drugim zalozeniem jest to, ze inwestorzy maja rowny dostep do informaciji,
ktora wskutek doskonatej efektywnosci rynku finansowego natychmiast znajduje
odzwierciedlenie w cenie instrumentu finansowego.

Ponadto na rynku nie wystepuja koszty transakcyjne oraz koszty przejscia po-
miedzy segmentami rynku, a instrumenty finansowe bedace przedmiotem obrotu
sg doskonatymi substytutami®®.

Zaletg tak sformulowanej teorii oczekiwan jest to, ze dobrze ttumaczy ona ob-
serwowang strukture stop procentowych.

Teoria preferencji ptynnosci

Druga ze sformulowanych przez Lutza wersji teorii oczekiwan jest obcigzona teo-
ria oczekiwan®. Zgodnie z zalozeniem tej teorii dtugoterminowe stopy procentowe
odzwierciedlaja zar6wno oczekiwania inwestoréow co do poziomu przysztych stop
procentowych, jak i premie czasowa. Sposrdd alternatywnych wersji teorii oczeki-
wan powszechnym uznaniem cieszg si¢ obecnie teoria preferencji ptynnosci oraz
teoria preferowanych habitatow.

56 F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-Press,
Warszawa 2000, s. 121-122.

57 M. Kalinowski, Zarzqgdzanie ryzykiem stopy procentowej w przedsiebiorstwie, s. 33-34.

58 K. Jackowicz, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, s. 19.

59 F.A.Lutz, The Structure of Interest Rates, ,,The Quarterly Journal of Economics” 1940,
vol. 55(1), s. 36-63.
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Punktem wyjscia dla pierwszej wymienionej teorii stala si¢ teoria preferencji
plynnoséci wyprowadzona przez ].M. Keynesa jako narzedzie wyjasniania struktury
terminowej stop procentowych. Teoria Keynesa®® zaktadata istnienie takiego pozio-
mu stopy procentowej, ktory jest uznawany powszechnie za ,,normalny”. Zalozenie
to pozwalalo przyja¢, ze uczestnicy rynku opieraja swe przewidywania na przeko-
naniu, Ze stopa procentowa powraca zawsze do umownego ,normalnego” poziomu.
Powyzsze wynika z funkcji popytu na pieniadz i jego motywu spekulacyjnego.

Teoria Keynesa traktuje stope procentowg nie jako wynagrodzenie za oszczg-
dzanie lub czekanie, ale jako rekompensate za zrzeczenie si¢ ptynnoséci na dany
okres. W zwigzku z tym, na im dtuzszy okres inwestor zrzeka sie swoich wolnych
srodkéw, tym wyzszej zada za to stopy procentowe;j®l.

Drugg postacia, ktora wniosta duzy wktad w powstanie teorii ptynnosci, jest ta sfor-
mulowana przez Hicksa w 1939 r., a nastepnie rozwinieta w drugim wydaniu dzieta Va-
lue and Capital®. Jej podstawe stanowia wcze$niej zasygnalizowane obserwacje Hicksa
o powszechnoéci wystepowania normalnego ksztattu krzywej dochodowosci oraz po-
stulat obecnosci premii w stopach dochodowosci instrumentéw dtugoterminowych,
wynikajacy ze zréznicowanych preferenciji inwestoréw i instrumentéw diuznych.

Teoria preferencji ptynnosci przyjmuje zalozenie, ze na rynku wystepuje rownowaga
pomiedzy sita spekulantéw, a sita inwestoréw dokonujacych dlugoterminowych inwe-
stycji o charakterze lokacyjnym. Grupa druga wymaga jednak, aby stopa zwrotu z in-
strumentu zawierata premie, kompensujaca ryzyko ewentualnej niekorzystnej zmia-
ny stop procentowych®. Ryzyko niekorzystnej zmiany stdp jest szczegolnie istotne, gdy
przyjmie si¢ zalozenie, iz inwestorzy na ogét dobieraja strukture portfela w taki sposob,
ze $redni termin zapadalnosci nabytych aktywow jest dtuzszy niz horyzont czasowy
inwestora (przecigtny termin zapadalnosci zaciagnietych przez niego zobowigzan).
Skoro zatem inwestor zaklada, ze bedzie musiat dokona¢ przedterminowej likwidacji
inwestycji, naraza sie na ryzyko, ze zrealizowana przez niego stopa zwrotu bedzie nizsza
od stopy dochodowosci, wyznaczonej w momencie zakupu instrumentu. Jezeli w okre-
sie inwestycji nastapi wzrost stop procentowych, zdyskontowana wartos¢ platnosci
oferowanych przez instrument zmniejszy sie, co doprowadzi do spadku jego wartosci
biezacej i ceny rynkowej. Dokonujac przedterminowanej sprzedazy, inwestor poniesie
woweczas strate kapitatowa. W mysl teorii preferencji ptynnosci, inwestorzy beda skton-
ni nabywac obligacje dtugoterminowe tylko wéwczas, gdy ich stopy dochodowosci beda
wyzsze niz przecigtna warto$¢ oczekiwanych przyszlych stép procentowych®.

60 J.M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Panstwowe Wydawnic-
two Naukowe, Warszawa 1956, s. 223-235.

61 Ibidem,s.210-222.

62 J.R.Hicks, Value and Capital, Oxford University Press, London 1946, s. 141-145.

63 W teorii preferencji ptynnosci nie wystepuje catkowita substytucyjnosc krétko- i dtu-
goterminowych papieréw dtuznych. Te ostatnie s3 narazone na znacznie wieksze ry-
zyko zmiany ceny w sytuacji, gdy inwestor pomyli sie w prognozowaniu stdép procen-
towych lub wystapia nieoczekiwane ich wahania.

64 Ibidem,s. 146.
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Ryzyko niekorzystnej zmiany ceny jest tym wigksze, im diuzszy termin do zapa-
dalnoéci instrumentu. Premia za ryzyko powinna by¢ zatem pozytywnie skorelowana
z czasem zapadalnosci. Stad Lutz i Hicks premie tg okreslajg mianem premii czasowej®.

Hicks, w oparciu o ekonomiczng interpretacje premii czasowej, zawarl w teorii
preferencji plynnosci nastepujace warunki ograniczajace:

1. Premia czasowa powinna mie¢ dodatni znak dla kazdego terminu zapadalnosci
instrumentéw dltugoterminowych.

2. Warto$¢ premii powinna monotonicznie rosng¢ wraz ze zwiekszaniem sie¢ termi-
nu zapadalnosci instrumentu.

3. Premia oferowana przez instrument o danym terminie zapadalnosci powinna
by¢ stata w czasie®®.

Obecnos¢ premii czasowej w stopach dochodowosci obligacji diugotermino-
wych powoduje, ze terminowe stopy procentowe niedoktadnie odzwierciedlajg
oczekiwania dotyczace ich przysztego poziomu. Przyszle stopy procentowe sa bo-
wiem suma dwodch sktadowych: oczekiwanego przez rynek poziomu przysztej krot-
kookresowej stopy procentowej oraz premii za ryzyko (RP), adekwatnej dla danej
réznicy czaséw zapadalnodci (t-t'), co zostalo ujete we wzorze 1.4%7:

E,, [ R, (m+t)] =F, (m+t) + RP. (1.4)

W tym $wietle teoria preferencji plynnosci moze by¢ traktowana jako uzu-
pelnienie teorii oczekiwan o premie za ryzyko. Teoria ta doskonale ttumaczy po-
wszechno$é wystepowania normalnego ksztattu krzywej dochodowosci®®.

Wnhioski plynace z teorii preferencji ptynnosci mozna zawrzeé w teorii zacho-
wan kredytodawcow i kredytobiorcéw. Kredytodawcy (inwestorzy) na ogét (ponad
dochodowos¢) preferuja bardziej ptynne krétkookresowe instrumenty, gdyz ta-
two s one zamienialne na gotéwke z matym niebezpieczenstwem utraty kapitatu.
Natomiast kredytobiorcy na og6t wolg dtug dtugoterminowy, a poniewaz kredyt
krétkoterminowy taczy sie z ryzykiem splacania go w niesprzyjajacych warunkach,
dlatego sktonni sg zaplaci¢ za kredyt dtugoterminowy wyzszg marze przy innych
warunkach niezmienionych. Dychotomia preferencji kredytodawcéw i kredytobior-
cow prowadzi w normalnych warunkach do powstania premii za ryzyko terminu
zapadalnoscii jej wzrostu wraz ze wzrostem terminu, a co za tym idzie do wzrostu

krzywej dochodowosci®®.

65 F.A. Lutz, The Structure of Interest Rates, s. 36-63.

66 M. Swieton, Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych
w Polsce w latach 1998-2001, s. 21.

67 Ibidem,s.22.

68 T. Dacewicz, E. Radkowska, Terminowa struktura stép procentowych, ,Nasz Rynek
Kapitatowy” 1999, nr 8, sierpien, s. 39-43.

69 S.Szydto, Wybrane zagadnienia teorii i praktyki stopy procentowej, s. 82.
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Teoria segmentacji rynkow

Trzecia z ,.klasycznych” teorii dotyczacych terminowej struktury stép procento-
wych jest teoria segmentacji rynku. Za jej twdrce uznawany jest John M. Culbertson.
Sformulowana przez niego w 1957 roku teoria zaktada, ze ksztaltowanie sie stawek
procentowych dla r6znych okreséw wynika kazdorazowo z relacji pomiedzy podaza
$rodkéw finansowych a popytem na nie”®.

Rynek papieréw dluznych jest podzielony na segmenty instrumentéw krotko-,
$rednio- i dlugoterminowych, w ktérym ,,bytujg” okreslone grupy inwestoréw. Po-
pytna instrumenty o podanym terminie zalezy od inwestoréw, ktérzy dysponujac
wolnymi srodkami, wybierajg instrumenty krétko- lub dlugoterminowe. W teorii
segmentacji stopy zwrotu w poszczegolnych segmentach rynku ksztalttuja sie nieza-
leznie od siebie, pod wplywem zmian popytu i podazy instrument6éw finansowych
o danym terminie zapadalno$ci’".

J.M. Culbertson wymienia cztery podstawowe czynniki wptywajace na wycene
krétko- i dlugoterminowego diugu. Zalicza do nich:

a) réznice w plynnosci miedzy dtugiem krétko- i dlugoterminowym,

b) atrakcyjnos¢ dtugéw roznych termindéw platnosci bazujaca na oczekiwa-

niach przysztych zmian w cenach,

¢) niedostosowang terminami zapadalnosci strukture podazy i popytu na dtugi,

d) roznice kosztow kredytéw zwigzanych z zapadalnoscia dtugu’.

Teoria segmentacji rynkow wyjasnia, dlaczego stopy krétkookresowe sa naj-
czesciej nizsze od dtugookresowych”®. Dzieje sie tak, poniewaz popyt na pierwsze
walory jest na ogot wyzszy niz na walory drugie. Jednostki preferujg krétsze hory-
zonty inwestycyjne ze wzgledu na ryzyko zmiany stopy procentowej i ze wzgledu
na ceche¢ wigkszej ptynnosci inwestycji.

Teoria segmentacji rynkéw nie wyjasnia sytuacji przeciwnej, w ktorej stopy
krétkookresowe sg wyzsze od dlugookresowych. Omawiana teoria nie analizuje
ponadto wplywu oczekiwan na zachowania inwestoréw. Teoria segmentacji ryn-
kow nie potrafi tez wyjasnic, dlaczego stopy krotko- i dlugoterminowe podazaja
mimo wszystko w tym samym kierunku”.

Wada tej teorii jest catkowity brak substytucyjnosci instrumentéw diugo- i krot-
koterminowych. Oznacza to, iz kazdy segment rynku jest rozpatrywany odrebnie
bez wskazania zaleznosci z innymi segmentami.

70  J.M. Culbertson, The Term Structure of Interest Rates, ,,The Quarterly Journal of Econo-
mics” 1957, November, s. 485-517.

71 T.Dacewicz, E. Radkowska, Terminowa struktura stop procentowych, s. 39-43; A. Grze-
gorzewska, Struktura czasowa stép procentowych, s. 81-82.

72  J.M. Culbertson, The Term Structure of Interest Rates, s. 485-517.

73 A cozatym idzie ceny walorow krétkoterminowych sa wyzsze, a ich dochodowos¢
nizsza od lokat dtugoterminowych.

74 A.Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 55.
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Podsumowujac prezentacje trzech podstawowych teorii struktury terminowej
stop procentowych, mozna przedstawi¢ interpretacje poszczegdlnych ksztattow

krzywej dochodowosci wedtug tych teorii (patrz tabela 1.2).

Tabela 1.2. Podsumowanie teorii krzywej dochodowosci

Ksztatt Teoria oczekiwan Teoria preferencji Teoria segmentacji
krzywej w wersji czystej ptynnosci rynku
relatywnie wyzsza
ptynnos$¢ segmentu
oczekiwanie, iz stopy inwestoréow
oczekiwanie procentowe pozostang krotkoterminowych
normalny tagodnej zwyzki stop bez zmian; rosnaca (banki) niz segmentu
procentowych premia za utrate inwestorow
ptynnosci dtugoterminowych
(firmy ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne)
oczekiwanie
. . S S Znaczna przewaga
oczekiwanie silnej zwyzki stop . .
- e ptynnosci po stronie
rosnacy silnej zwyzki stop procentowych; rosnaca inwestorow
procentowych premia za L,Jtlrate krétkoterminowych
ptynnosci
oczekiwanie
. . znaczna przewaga
oczekiwanie znaczacego spadku . .
. . ptynnosci po stronie
odwrécony znaczacego spadku stép procentowych, inwestoréw
stép procentowych rosnaca premia .
. dtugoterminowych
za utrate ptynnosci
oczekiwanie wzrostu oczekiwanie spadku znaczna przewaga
. stép w krotkim terminie stép procentowych, ptynnosci po stronie
zgarbiony . . . ) .
orazich spadku rosnaca premia inwestoréw krotko-
w dtugim terminie za utrate ptynnosci i dtugoterminowych

Zrédto: M. Swieton, Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych
w Polsce w latach 1998-2001, ,Materiaty i Studia” 2002, z. 150, s. 24

Teoria preferowanych habitatéow

W latach 60. i 70. XX wieku pojawila si¢ rozszerzona teoria krzywej dochodowo-
$ci, ktora probowala polaczy¢ hipoteze oczekiwan z teorig preferencji ptynnosci
i teorig segmentacji rynku w jedna hipoteze preferowanego srodowiska (habita-
tu). Wedlug niej, instytucje finansowe wyszukuja swoje ,,preferowane srodowi-
sko” obejmujace aktywa o wyréwnanym poziomie ryzyka, podobnym opodat-
kowaniu, ptynnosciiinnych wymaganiach polityki inwestycyjnej. W tym zatem
sensie teoria preferowanego habitatu sprowadza si¢ do segmentacji rynku, lecz
wyjasnia, ze segmentacja rynku wystepuje z powodu preferencji podmiotéw.
Zwolennicy teorii utrzymuja, ze inwestorzy nie sg sktonni do opuszczenia swo-
jego preferowanego $rodowiska, chyba ze wystapia istotne zmiany w poziomach
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stop procentowych, skorygowanej o premie. Wedtug Modiglianiego i Sutcha
poziom premii moze by¢ zaréwno dodatni, jak i yjemny, bowiem odzwierciedla
nie tylko premig¢ za ryzyko zwigzane z utratg plynnosci, lecz réwniez premie
za opuszczenie preferowanego habitatu’®.

Teoria preferowanego srodowiska uwazana jest za najlepiej odpowiadajaca
rzeczywistosci. Po pierwsze, wyjasnia ona normalny ksztalt krzywej dochodo-
wosci. Segment instrumentéw krétkoterminowych odznacza sie relatywna prze-
waga popytu, co oznacza, ze na rynku obligacji dominuja inwestorzy o krétkim
horyzoncie inwestycyjnym, starajacy si¢ zachowac duza plynnos¢ lokat. Instru-
menty krétkoterminowe stanowia zatem najbardziej preferowany z habitatéw
rynkowych. Im dluzsza zapadalnos$¢ instrumentu, tym wyzsza powinna by¢
premia oferowana za wyjscie poza powszechnie preferowany habitat. W sytuacji
gdy inwestorzy nie oczekujg zmian stép krotkoterminowych, krzywa dochodo-
wosci przyjmie ksztalt fagodnie rosnacy. Dopiero oczekiwanie zwyzki stop pro-
centowych spowoduje przybranie przez krzywa okreslonego kszatttu rosngcego
(z duzg wartoscia spreadu). Malejacy ksztalt krzywej oznacza oczekiwanie na tyle
duzego spadku stop krotkoterminowych, iz $rednia z oczekiwanego ich poziomu,
nawet powiekszona o premie, pozostaje znacznie ponizej obecnej wartosci stopy
krétkoterminowej. Instrumenty krétkoterminowe przestajg by¢ wowczas habi-
tatem preferowanym przez wiekszo$¢ inwestorow’®.

Po drugie, teoria ta wyjasnia jednokierunkowy charakter zmian stép procen-
towych (uwzglednia oczekiwania uczestnikow rynku i obecnos$¢ spekulacji). In-
westorzy, formutujac swoje oczekiwania przysztych krétkoterminowych stép pro-
centowych na obnizonym poziomie, beda sktonni zainwestowa¢ w instrumenty
dtugoterminowe, co spowoduje spadek ich stop zwrotu””.

Teoria ta moze wyjasni¢ na przyktad tukowata krzywa dochodowosci, ktéra po-
jawia sie wtedy, gdy wystepuja zwigkszone preferencje w zakresie popytu na kapitat
krétkoterminowy (zglaszane przez banki) i na kapital dtugoterminowy (zglaszane
przez fundusze emerytalne) w stosunku do kapitatu $rednioterminowego’®.

1.2.3. Determinanty krzywej dochodowosci

Zaprezentowane powyzej teorie, probujace wyjasni¢ ksztaltowanie sie czasowe;j
struktury stop procentowych, nie dowodza zachowan, ktére obserwujemy na ryn-
kach finansowych. Stanowig jednak podstawe dla interpretacji wynikéw badan em-
pirycznych, okreslajacych zachowania inwestoréw na podstawie cen zawieranych

75 R.J.Schiller, J. Houston McCulloch, The Term Structure of Interest, ,American Economic
Review 1966, vol. 56, no. 1.2 (Mar. 1), s. 178-197.

76 M. Swieton, Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych
w Polsce w latach 1998-2001, s. 24.

77 Ibidem.

78 K. Jajuga, Elementy nauki o finansach. Kategorie i instrumenty finansowe, s. 86.
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transakeji, wyznaczajacych stope dochodowosci waloru. Oznacza to, ze na potrzeby

konkretnych badan moga powstawa¢ nowe modele.

Wspdlczesne teorie terminowej struktury stop procentowych maja najczesciej
charakter stochastyczny. Przyjmuje si¢ w nich zasade, ze stopy dochodu instru-
mentdw finansowych o réznych okresach trwania obliczone moga by¢ jako funkcje
wielu zmiennych niezaleznych o charakterze:

1. Mikroekonomicznym - ksztaltuje je arbitraz portfelowy miedzy réznego rodza-
ju instrumentami, oczekiwania podmiotdéw, a takze podaz instrumentéw o roz-
nym okresie trwania.

2. Makroekonomicznym - takich jak wzrost popytu autonomicznego, wzrost po-
dazy pienigdza lub podazy dobr”°.

Podsumowujgc wyzej przedstawione teorie, wskazmy na czynniki, jakie ksztal-
tuja stopy procentowe. W tym celu mozna postuzy¢ si¢ diagramem Ishikawy, ktory
ukazuje podzial dotyczacy teorii terminowej struktury stép procentowych oraz
czynnikéw okreslajacych ten poziom i strukture. Réwnoczesnie diagram ten nale-
zy analizowac jak wzajemnie przeplatajace i warunkujace sie zalezno$ci w wyniku,
ktérych powstaje ostateczna struktura i poziom stop procentowych®’.

W teorii oczekiwan nacisk ktadziony jest na instrumenty o duzej plynnosci
i krétkookresowe dzialania spekulacyjne. RdOwnoczesnie przyjmuje sie, ze dos¢
tatwo przewidywac przyszty poziom stop, a stopy diugoterminowe wyznaczone
sa przez stopy okresow krotkich.

Teorig preferencji ptynnosci mozna traktowac jako uzupelnienie teorii ocze-
kiwan w zakresie odnoszacym si¢ do przyszlego poziomu stopy procentowej i za-
gadnien ryzyka. Jednakze teoria ta podkresla niedoskonatos¢ substytucji instru-
ment6w finansowych podyktowang zaréwno regulacjami prawnymi, jak i réznymi
preferencjami konsumentéw dotyczacymi alokacji konsumpcji w czasie.

Teoria segmentacji rynku jest pewng konserwatywna kontynuacja teorii oczeki-
wan. Wydaje si¢ dosy¢ atrakcyjna ze wzgledu na przejrzystosc i tatwo$¢ prezentacji
poszczegolnych czynnikéw ksztaltujacych poziom i strukture stop procentowych.
I to ona stanowi podstawe teorii zarzadzania ryzykiem stopy procentowej®.

W praktyce ksztalt struktury stop procentowych okreslaja przede wszystkim
czynniki o charakterze instytucjonalno-prawnym i makroekonomicznym. Wsrod
nich mozna wyrdznic:

a) polityke banku centralnego,

b) poziom deficytu budzetu,

¢) poziom aktywnosci gospodarczej,

d) saldo obrotéw handlu zagranicznego®?.

79 K. Jackowicz, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, s. 21-24.

80 Diagram Ishikawy mozna znalez¢ w: S. Szydto, Wybrane zagadnienia teorii i praktyki
stopy procentowey, s. 87.

81 S.Szydto, Wybrane zagadnienia teorii i praktyki stopy procentowej, s. 85-86.

82 Wiecej natemat czynnikdw mozna znalez¢ w: ibidem, s. 84.
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Waznymi czynnikami moga by¢ takze wystepujace:

a) réznice w wysokosci stop krajowych i stop na rynkach zagranicznych,

b) oczekiwania uczestnikéw rynku finansowego na poziom przysztych stop

procentowych,

¢) zdarzenia przypadkowe (losowe), np. niepokojace wypowiedzi czlonkéw or-

ganu banku centralnego, wybuch kryzysu walutowego®.

Na krzywa dochodowos$ci wplywaja takze czynniki o charakterze popytowym
na instrumenty finansowe. Wéréd nich mozna wyréznic:

a) czynniki wynikajace z polityki zarzadzania aktywami i pasywami danego

uczestnika rynku finansowego,

b) awersje lub skfonno$¢ do ponoszenia ryzyka uczestnikéw rynku finanso-

wego,

¢) czynniki wynikajace ze struktury instytucjonalnej uczestnikéw rynku finan-

sowego oraz z przepiséw ustawowych i regulaminéw wewnetrznych, ktére
wyznaczajg ich polityke inwestycyjna,

d) rodzaj stosowanych strategii inwestycyjnych®4.

Wymienione powyzej determinanty wplywaja na ksztalt i polozenie krzywej
dochodowosci. Jedne z nich moga wptywacé na stopy na rynku pienieznym - krotki
odcinek krzywej, a inne na stopy na rynku kapitalowym - diugi odcinek krzywe;j.
Znajomos¢ tych cech niesie ze sobg duzy potencjat informacyjny, ktory jest czesto
wykorzystywany przez uczestnikow rynku.

1.2.4. Potencjatinformacyjny krzywej dochodowosci

Zainteresowanie krzywa znajduje szerokie zastosowanie zaréwno w sferze prowa-
dzenia polityki pieni¢znej, jak i w obszarze zarzadzania finansami. Najwazniejsze
z nich to:

a) mozliwo$¢ prognozowania stop procentowych,

b) instrument do przewidywania sytuacji gospodarczej,

¢) instrument dostarczajacy informacji na temat oczekiwan inflacyjnych®.

Znajomos¢ ksztaltu i potozenia krzywej dochodowosci umozliwia wyznaczanie
teoretycznych przysztych stop procentowych. Wszystko to odbywa si¢ metodami
analitycznymi, co pozwala oceni¢ kierunek i wielko$¢ stop procentowych. Wiedza
ta moze by¢ przydatna do wyszukiwania niedowartosciowanych badz przewarto-
$ciowanych instrumentéw w celach arbitrazowych.

83 M. Al-Kaber, Rynki finansowe, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Biatym-
stoku, Biatystok 2010, s. 46.

84 Ibidem,s. 45-46.

85 U. Ziarko-Siwek, Znaczenie krzywej dochodowosci dla uczestnikéw rynku finansowego,
[w:] W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Funkcjonowanie rynku pienieznego i kapitato-
wego, zeszyt naukowy 52, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2005, s. 91-110.
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Wyznaczenie teoretycznych stop procentowych opiera si¢ na wnioskach, jakie
plyna z teorii czasowej struktury stop procentowych. Zgodnie z czysta teorig ocze-
kiwan, wiemy, Ze zwigzek pomiedzy stopami natychmiastowymi, forwardowymi
a czynnikami dyskontowymi pozwala wyznaczy¢ nam implikowane krzywe for-
wardowe. Krzywe te moga by¢ wowczas wykorzystane do wyznaczenia oczekiwa-
nych stop procentowych. W przypadku gdy mowa o obciazonej teorii oczekiwan,
przy szacowaniu stopy procentowej nie nalezy zapomnie¢ o czynniku, jakim jest
premia za ryzyko.

Aby wyznaczy¢ potrzebne nam przyszle stopy procentowe, mozemy uzy¢ jednej
z dwoch metodologii. Pierwsza z nich opiera si¢ na analizie wielkosci spreadu krzy-
wej dochodowosci, druga wykorzystuje modele wektorowej autoregresji (VAR)®.

W metodologii z wykorzystaniem spreadu analizie podlegaja relacje pomiedzy
dwiema wybranymi stopami procentowymi; moze to by¢ biezaca stopa krétko-
i dtugookresowa lub tez stopa terminowa (forward) a stopa spot (natychmiastowa).
Wéweczas jesli otrzymamy dodatnig warto$¢ spreadu (poziom biezacej stopy dtu-
goterminowej jest wyzszy od poziomu biezacej stopy krotkoterminowej), bedzie
to oznacza¢ oczekiwany wzrost przyszlych krétkoterminowych stép procento-
wych, natomiast otrzymana ujemna warto$¢ spreadu oznaczac bedzie oczekiwanie
na spadek stop procentowych.

Innym podejsciem wykorzystywanym do badania omawianych relacji jest za-
leznos$¢ pomiedzy spreadem krzywej dochodowosci (rozumianym, jako réznica
pomiedzy stopa krotko- i dlugoterminowa) a zmiang w przyszlych stopach procen-
towych. Podejscie to polega na ocenie strategii inwestycyjnej opartej na inwestycji
w dlugoterminowy instrument a inwestycji w instrumenty krétkoterminowe przez
taki sam horyzont czasowy.

W podejsciu wykorzystujacym modele VAR to modele wykorzystujace modele
regresji kazdej zmiennej nieopdznionej modelu (w tym przypadku zmian stopy
krotkoterminowej oraz term spreadu) wzgledem wszystkich zmiennych modelu
opdznionych o pewng liczbe okreséw. Nastepnie poréwnuje si¢ odchylenia spreadu
rzeczywistego od spreadu teoretycznego. Alternatywnym podejsciem do weryfika-
cji hipotezy oczekiwan jest analiza kointegracji®’.

Obserwowanie zmian ksztaltu i przesunig¢¢ krzywej czasowej struktury stop
procentowych istotne jest rowniez w ocenie przyszlej aktywnosci gospodarcze;.
Mozliwos¢ taka daje spread krzywej dochodowosci. Wowczas kiedy krzywa docho-
dowosci przyjmuje ksztalt odwrécony, moze to swiadczy¢, ze gospodarka wkracza
w faze recesji, natomiast rosngca krzywa dochodowosci pozwala stwierdzi¢ nadej-
$cie ozywienia gospodarczego. Teoretyczne wyjasnienia ksztattu krzywej mozna
ttumaczy¢, wysuwajac jedna z trzech hipotez®®.

86 U. Ziarko-Siwek, M. Kaminski, Empiryczna weryfikacja teorii oczekiwan terminowej
struktury stop procentowych w Polsce, s. 8.

87 U.Ziarko-Siwek, Znaczenie krzywej dochodowosci dla uczestnikow rynku finansowego,
s. 91-110.

88 E.ton, Wrézenie z rynku, ,Gazeta Bankowa”, 14-20 sierpnia 2006, s. 12-14.
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Pierwsza z nich wigze si¢ ze skutecznoscia prowadzenia polityki pienieznej przez
bank centralny i jej wplywem na poziom stép procentowych. Zgodnie z tym pogla-
dem, niska wartos¢ spreadu w reakcji na restrykcyjna polityke pieniezng oznaczac
bedzie powolny wzrost gospodarczy. Z kolei wysoka wartos$¢ spreadu przy fagod-
nym nastawieniu czlonkéw rady moze oznaczaé poprawe koniunktury.

Druga z hipotez wigze si¢ z obserwacja spreadu krzywej dochodowosci oraz sy-
tuacji na rynku kredytowym. Zgodnie z tym pogladem, wzrost spreadu krzywe;
czasowej struktury stop procentowych (podyktowany wzrostem popytu na kredy-
ty, a wiec wzrostem dlugoterminowych stop procentowych®®) oznaczaé moze silny
wzrost gospodarczy.

Trzecia z hipotez wigze spread krzywej dochodowosci z mozliwos$cig prognozowa-
nia przyszlego wzrostu gospodarczego. Jesli uczestnicy rynku przewiduja poprawe ko-
niunktury gospodarczej i wzrost poziomu dochodéw realnych, to zaczynajg podejmo-
wac decyzje zwigzane z dlugoterminowymi inwestycjami, ktore zamierzaja finansowa¢
poprzez emisje instrumentéw dlugoterminowych. Taka sytuacja na rynku finanso-
wym powoduje, ze ro$nie podaz instrumentéw dlugoterminowych, co powoduje spa-
dek ich cen i wzrost stop dochodowosci (a wigc krzywa dochodowosci si¢ podnosi).

Ostatnim waznym zrédlem informacji, jakie daje krzywa dochodowosci jest
uzytecznos$¢ krzywej w zakresie badania relacji pomiedzy inflacjg i rozkladem ter-
minowym stop procentowych. Jako wyraz oczekiwan uczestnikéw rynku stano-
wi jedno ze zrédet dla wltadz monetarnych w ocene ksztaltowania si¢ oczekiwan
inflacyjnych. Teoretyczng podstawg badan nad potencjalem informacyjnym ter-
minowej struktury stanowi potaczenie teorii oczekiwan i twierdzenia Fishera. Ko-
rzystajac z niej, dokonamy dekompozycji stop procentowych o réznych terminach
zapadalnosci w celu roztozenia owych stép na oczekiwania dotyczace przyszlego
poziomu inflacji i realnej stopy procentowej. Podobnego zabiegu matematycznego
mozemy dokona¢ w zakresie spreadu krzywej dochodowosci na oczekiwang zmia-
ne tempa inflacji oraz na oczekiwang zmiang realnej stopy procentowej. Nastepnie
przy zalozeniu, jakie przyjal Fisher w swej teorii o statosci w czasie realnych stop
procentowych, mozemy zbada¢ poziom przyszlej inflacji i jego zmian.

1.3. Charakterystyka wybranych instrumentow
rynku finansowego
Jak pokazano w poprzednim podrozdziale, stopa procentowa posiada wiele od-

mian, a co najwazniejsze, pozwala na proste poréwnanie réznych projektéw in-
westycyjnych, ktére majg przynies¢ okreslone strumienie pieni¢zne. Takiego

89 Stopy dtugoterminowe odzwierciedlajg rownowage pomiedzy podaza i popytem
na rynku kredytow.
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poréwnania mozemy uzy¢ w stosunku do inwestycji rzeczowych czy inwestycji
finansowych. Pierwszy typ inwestycji polega na zwigkszeniu zasobéw niefinan-
sowych sktadnikéw majatku trwatego, takich jak ziemia, nieruchomos¢, fabryka
i maszyny w celu zwiekszenia jego dochodéw. Drugi typ to inwestycje finansowe,
polegajace na lokowaniu kapitatu, najczesciej w postaci sSrodkéw pienigznych, a nie-
kiedy rzeczowych, w innym podmiocie gospodarczym. Ich celem jest osiggniecie
okreslonego dochodu w formie odsetek, dywidendy, przyrostu wartosci rynkowe;
kapitatu®?.

Przedmiotem obrotu na rynku finansowym sg wiec aktywa ogdlnie nazy-
wane instrumentami finansowymi (financial instruments). Ich warto$¢ wynika
z obietnic, jakie przedstawiajg. Sam instrument finansowy jest pojeciem obejmu-
jacym zbyt duzo kategorii, aby mozna bylo méwic o jego jedynej spdjnej definicji.
Dlatego spotka¢ mozna rézne okreslenia tego pojecia. Ponizej przytoczono kilka
przykladow.

1. Obowiazujaca ustawa o obrocie instrumentami finansowymi nie definiuje poje-
cia instrument finansowy, uznajac, ze s3 to:

a) papiery warto$ciowe,

b) niebedace papierami warto$ciowymi:

* tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania,

* instrumenty rynku pienieznego,

* opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stop¢ procento-
wa, inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest
papier warto$ciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci,
uprawnienie do emisji lub inny instrument pochodny, indeks finansowy
lub wskaznik finansowy, ktére sa wykonywane przez dostawe lub rozli-
czenie pieni¢zne, z wylaczeniem instrumentéw pochodnych, o ktérych
mowa w art. 10 rozporzgdzenia 2017/565,

* opgcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowa
oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest
towar i ktore s3 wykonywane przez rozliczenie pieniezne lub moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug wyboru jednej ze stron,

* opgcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne,
ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktére moga by¢ wykonane
przez dostawe, pod warunkiem, ze s3 dopuszczone do obrotu w systemie
obrotu instrumentami finansowymi, z wylagczeniem produktow energe-
tycznych bedacych przedmiotem obrotu hurtowego na OTF, ktore musza
by¢ wykonywane przez dostawe,

* niedopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finanso-
wymi opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne in-
strumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktére

90 M. Al-Kaber, Rynek kapitatowy w Polsce, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej
w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 260.
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moga by¢ wykonane przez dostawe, a ktére nie s przeznaczone do celow
handlowych i wykazuja wlagciwosci innych pochodnych instrumentéw
finansowych,
* instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego,
= kontrakty na rdznice,
= opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stdp pro-
centowych oraz inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do zmian kli-
matycznych, stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek inflacji
lub innych oficjalnych danych statystycznych, ktére sa wykonywane przez
rozliczenie pieni¢zne wedltug wyboru jednej ze stron, a takze instrumenty
pochodne, o ktérych mowa wart. 8. rozporzadzenia 2017/565, i inne, ktére
wykazujg wlasciwo$ci innych pochodnych instrumentéw finansowych,
* uprawnienia do emisji’’.
»[...] Kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywéw finansowych u jednej ze stron
izobowigzania finansowego albo instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron pod
warunkiem, Ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami jedno-
znacznie wynikaja skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub
zobowigzan wynikajgcych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo warun-
kowy™?.
Roszczenie dotyczgce majgtku jednych podmiotow gospodarczych do drugich®.
Kontrakt (umowe) miedzy dwoma stronami, regulujacy zaleznosci finansowe
miedzy tymi stronami®*.
Zazwyczaj zaleznos¢ finansowa miedzy dwoma stronami moze przyjmowac jedng
95,
Instrumenty finansowe majace charakter wierzycielski, w ktorych jedna strona
kontraktu pozycza kapital drugiej stronie, za$ druga strona zobowiazuje si¢ zwrd-
ci¢ dtug i zaplaci¢ odsetki (np. depozyty bankowe, kredyty bankowe, obligacje).

. Instrumenty finansowe majace charakter wlasnosciowy, w ktérych jedna strona

kontraktu sprzedaje drugiej stronie prawo wtasnosci przedsigbiorstwa (np. akcje).
Instrumenty finansowe majace charakter terminowy, w ktérych dwie strony
okreslaja transakcje, do ktorej moze lub musi doj$¢ w przysztosci miedzy tymi
stronami. Instrumenty te oprdcz celu inwestycyjnego spelniaja réwniez cel zarza-
dzania ryzykiem inwestycyjnym (np. opcje i kontrakty terminowe).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, tj. Dz.U. 2017.1768
j.t.zpdzin.zm,, art. 2.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. 2018.395 j.t. z p6zn. zm.,
art. 3. W zblizony sposéb definiujg instrument finansowy miedzynarodowe standardy
rachunkowosci, patrz par. 11 MSR 32, Instrumenty finansowe: prezentacja”.

A. Danitowska, Rynek finansowy, [w:] T. Siudek (red.), Wybrane zagadnienia z finanséw,
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2006, s. 56-86.

K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 12.

Ibidem.
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W literaturze instrumenty finansowe dzielone sg przewaznie, tak jak rynek fi-
nansowy, na segmenty. Ze wzgledu na to, ze jest ich duzo, ponizej zaprezentowano
najdogodniejszy dla niniejszego opracowania podzial, ktéry wyréznia nastepujace
instrumenty finansowe:

a) instrumenty rynku pieni¢znego,

b) instrumenty rynku kapitalowego,

¢) instrumenty pochodne®.

Taki podzial moze by¢ wowczas reprezentowany przez instrumenty przedsta-

wione w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Instrumenty rynku finansowego

Instr'um.er!ty rynku Instru[nenty rynku Instrumenty pochodne
pienieznego kapitatowego

1. Depozyt 1. Obligacje 1. Kontrakty futures
2. Depozyty miedzybankowe 2. Akcje i forward
3. Certyfikaty depozytowe 2. Opcje
4. Transakcje repo i sell buy 3. Warranty

back 4. Swapy
5. Bony skarbowe
6. Bony pieniezne NBP
7. Bony komercyjne
8. Weksle
9. Akcepty bankowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Szrama, Instrumenty rynku finansowego:
praktyczny poradnik z przyktadami, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2010

W dalszej czesci rozdziatu zostang oméwione wybrane instrumenty finansowe
wykorzystane w czegsci empirycznej niniejszej ksigzki.

1.3.1. Depozyty miedzybankowe

Jednym z najwazniejszych segmentéw rynku pienieznego jest rynek depozytow
miedzybankowych. To na tym rynku banki pozyczaja sobie wzajemnie swoje ptyn-
ne rezerwy, tj. $rodki zdeponowane na rachunkach bankéw w banku centralnym?”.
Dlatego rynek ten niekiedy okresla si¢ mianem mechanizmu zamiany pienia-
dza bankowego (bankéw komercyjnych) na pienigdz banku centralnego. Chroni
on banki przed utrata ptynnosci finansowej, stanowi rynek rezerw kasowych syste-
mu bankowego i gospodarki finansowej panstwa, a jednocze$nie pole dzialania dla

96 Ibidem,s. 13.
97  P.Szpunar, Miedzybankowy rynek pieniezny, [w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.),
System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 197-234.
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banku centralnego, ktory jest ostatecznym zrédlem centralnego pienigdza rezerwo-

wego oraz ptynnosci rynku pienieznego. Na rynku pieni¢znym, podobnie jak na po-

zostatych rynkach finansowych, nastepuje przekazanie pieniadza z miejsca, gdzie
jest jego nadmiar do miejsca zapotrzebowania. W przypadku bankéw moga to by¢
udzielane kredyty (pozyczki) przez banki w formie transakcji depozytowych®.

Cechy wyrdzniajace miedzybankowy rynek depozytéw od pozostatych segmen-
tow rynku pienie¢znego to przede wszystkim tatwo$¢ zawierania transakcji, a tak-
ze sposob ich rozliczania. Popularno$¢ depozytéw na rynku miedzybankowym
wynika z mozliwosci zarzadzania ptynnoscig. Dzieje si¢ tak z kilku powodéw:

1. Niedostosowanie terminéw wptywu srodkéw do bankéw z ich zaangazowaniem
w aktywa dochodowe (banki generalnie pozyskuja srodki na krotsze terminy,
natomiast udostepniajg $rodki na dtuzsze terminy).

2. Obowigzkowe platnosci bankéw, np. z tytutu zaliczek na podatek dochodowy lub
w zwiazku z odprowadzeniem rezerw obowiazkowych, maja tendencje do kumu-
lowania sie¢ w pewnych okresach.

3. Bank centralny, prowadzac operacje otwartego rynku, zmienia ptynno$¢ w krot-
kim okresie, wptywajac na rentownosc¢ operacji pozyczania i lokowania srodkow
na rynku finansowym.

4. Struktura systemu bankowego sprawia, iz w ostatnich latach mamy banki notu-
jace regularnie nadptynnos¢, tzn. pozyskujace wigcej srodkow od klientéw niz
moga w danej chwili zagospodarowa¢ w aktywa dochodowe, i banki odczuwajace
niedobor srodkéw; te ostatnie, upraszczajac nieco, udzielaja wiecej kredytéw niz
pozyskuja depozytéw, z ktérych moglyby je finansowac®.

Ceng depozytu miedzybankowego jest stopa procentowa na podstawie, ktorej
wylicza si¢ nalezne odsetki. Banki, lokujac wzajemnie $rodki pieniezne, kwotu-
ja zawsze dwie stopy procentowe: stope ,,bid” oraz stope ,,offer”. Stopa ,,bid” jest
to stopa, po ktdrej dany bank jest gotowy przyjac depozyt, zas stopa ,,offer” to cena,
po ktérej bank jest gotowy odda¢ depozyt, czyli udzieli¢ pozyczki'®.

Cena pienigdza na rynku lokat miedzybankowych jest zdeterminowana trzema
gtéwnymi czynnikami. Sg to:

a) wysokos¢ stop procentowych, ustalanych przez bank centralny,

b) podazipopytna pienigdz w gospodarce,

¢) wiarygodno$¢ kontrahenta transakcji na rynku miedzybankowym!"!,

98 W.L. Jaworski, Polityka pieniezna banku centralnego i rynek pieniezny, [w:] W.L. Jawor-
ski, A. Krzyzkiewicz, B. Kosinski (red.), Banki: rynek, operacje, polityka, wyd. 7 rozszerz.
i zaktual., Wydawnictwo Poltex, Warszawa 1998, s. 75.

99 J.Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text, Warszawa
2010, s. 92.

100 I.Sobol, S. Antkiewicz, A. Ruchniewicz, Rynek pieniezny, [w:] E. Pietrzak, M. Markiewicz
(red.), Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2010, s. 268-300.

101 W. Debski, Rynek finansowy j jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, wyd. 3 zmien.,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 27.
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Stopy procentowe ustalane przez bank centralny (stopy bazowe) sg ceng pienig-
dza uzyskiwanego w banku centralnym przez banki komercyjne. Poniewaz banki
uwazaja to refinansowanie za drogie, dlatego tez stopy bazowe stanowia zwykle
gorna granice ceny pienigdza na rynku depozytéw miedzybankowych. Wynika
to z faktu, iz kredyt refinansowy (redyskontowy i lombardowy) w polityce mone-
tarnej banku centralnego przyjmuje charakter kredytu ostatniej instancji. W pro-
cesie ksztaltowania stawek procentowych rynku miedzybankowego istotna role
odgrywa réznica migdzy stopg kredytu redyskontowego i lombardowego, w tym
bowiem przedziale banki zawierajg transakcje depozytowe!?2.

Stopy procentowe, ustalane w transakcjach miedzybankowych za pienigdz oraz
przy zakupie i sprzedazy papieréw wartosciowych miedzy nimi, podlegaja waha-
niom w zaleznosci od relacji popytu i podazy na rynku pienieznym. Wéwczas nad-
wyzka popytu pienigdza powoduje wzrost stop procentowych, natomiast nadwyz-
ka podazy pienigdza ich spadek.

Trzecim czynnikiem wplywajacym na ceneg pienigdza na rynku lokat miedzy-
bankowych jest ocena wiarygodnosci kontrahenta mierzona jego ryzykiem kredy-
towym. Im stopien tego ryzyka jest wiekszy, tym cena pienigdza jest wyzsza'®.

Na miedzybankowym rynku lokat dochodzi do ustalenia cen stawek referen-
cyjnych, ktore odzwierciedlajg aktualne stopy rynkowe. Cena ta jest ustalana
przez dzialajace w danym panstwie instytucje finansowe, ktdre po spetnieniu
odpowiednich kryteriow staly si¢ uczestnikami fixingu. Stopy, o ktérych mowa
ustalane sg w kazdy dzien roboczy o ustalonej godzinie, jako $rednia arytmetycz-
na'®. Ma to istotne znaczenie dla pozostalych segmentéw rynku finansowego.
Stanowi bowiem podstawe ustalania stop depozytowych i kredytowych w ban-
kach oraz stuzy jako punkt odniesienia przy rozliczaniu transakcji na rynku in-
strumentéw pochodnych oraz ustalania oprocentowania transkacji swap.

Na rynku polskim funkcjonuja dwa indeksy rynku lokat miedzybankowych
(stawki referencyjne), ktére sg kalkulowane przez Organizatora fixingu'®.
Sa to stopy WIBOR (Warsaw Inter Bank Bid Rate) i WIBID (Warsaw Inter Bank
Offered Rate). Stopa WIBOR oznacza roczng stope, zgodnie z ktora najwazniejsze
banki gotowe sg udziela¢ pozyczek. Stopa WIBID, nizsza niz stopa WIBOR, ozna-
cza roczng stope, zgodnie z ktora najwazniejsze banki chcg przyjmowac wklady.
Réznica pomiedzy stopami, po ktérej sa dokonywane pozyczki i przyjmowane
lokaty (kursem kupna - ask price i kursem sprzedazy - bid price) jest okreslana
jako spread lub marza!®® i stanowi potencjalny dochdd dla banku. Ich wielko$¢

102 Z.Fedorowicz, Stopa procentowa w gospodarce rynkowej, ,Materiaty i Studia” 1991,
z.21,s.61.

103 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii i praktyki, s. 27-28.

104 W zaleznosci od ilosci kwotowanych stawek, mozemy miec do czynienia z odrzuce-
niem jednej lub dwéch najwyzszych i najnizszych stawek.

105 0Od 30.06.2017 roku organizatorem fixingu w Polsce jest GPW Benchmark S.A., ktéry
przejat role od Stowarzyszenia Rynkéw Finansowych ACI Polska.

106 Okreslenie to dotyczy nie tylko stawek referencyjnych.



Charakterystyka wybranych instrumentéw rynku finansowego 45

pomiedzy tymi stopami §wiadczy o sytuacji na rynku miedzybankowym!?”. Im
jest wezsza, tym lepiej i wskazuje to na rozw6j rynku miedzybankowego'%8.

Odpowiednikami krajowych stép procentowych WIBOR i WIBID na rynku
brytyjskim sg stopy LIBOR i LIBID, ktore s3 uznawane za podstawe okresla-
nia stop procentowych na wielu krajowych i zagranicznych rynkach finanso-
wych. Stawki LIBOR i LIBID dotycza depozytéw denominowanych w dolarach
amerykanskich, funtach szterlingach, euro, frankach szwajcarskich, jenach
oraz dolarach kanadyjskich. Wyznaczaniem wartosci LIBOR zajmuje si¢ ICE
Benchmark Administration (IBA), ktora jest czeécia Intercontinental Exchange
z siedzibg w Nowym Jorku!?®. Zasadniczo rynek ten rézni si¢ od rynku polskie-
go tym, ze stopa LIBID jest ,sztucznie” obliczana w oparciu o stope LIBOR.
Dotychczas stopa LIBID mogla by¢ obliczona przez odjecie ustalonej kwoty
(czesto stosowany jako Y%th 1%) od obowiazujacego kursu LIBOR. Jednakze nie
jest to obowigzujaca regula, ktéra dotyczy wszystkich termindéw zapadalnosci
i wszystkich walut.

W krajach regionu srodkowoeuropejskiego mamy do czynienia z innymi sto-
pami miedzybankowymi. W Czechach sa to stopy PRIBOR i PRIBID, natomiast
na Stowacji stopy BRIBOR i BRIBID. Wyznaczeniem warto$ci PRIBOR zajmuje
sie Czech Financial Benchmark Facility (CFBF), ktory z dniem 24.07.2017 roku
przejal obowiazki od Stowarzyszenia Rynkéw Finansowych Republiki Czeskiej
znanego jako Czech Forex Club. Podobnie jak na rynku polskim i brytyjskim,
stopa PRIBOR wyznaczana jest dla réznych terminéw zapadalnosci o godzi-
nie 11 czasu lokalnego na podstawie $redniej arytmetycznej stawek, jakie za-
proponowali uczestnicy fixingu. Do niedawna podobnie byto réwniez ze stopa
PRIBID, jednak poczawszy od 1.07.2015 roku, czeskie stowarzyszenie bankowe
w porozumieniu z czeskim forex club stwierdzilo, ze ich wyznaczanie jest mato
przydatne'’.

Na migdzybankowym rynku pieni¢znym najpopularniejszymi instrumentami
sa depozyty o horyzoncie inwestycji zamykajacym si¢ od jednego dnia do jednego
roku, z ktérych te kwotowane do jednego miesigca uznaje si¢ za krétkoterminowe,
a te kwotowane powyzej jednego miesigca uznaje si¢ za dlugoterminowe.

Mimo ze mozliwe jest przyjmowanie depozytéw o dowolnej dlugosci, rynek
wypracowal standardowe okresy ich trwania: jednodniowe, jednotygodniowe,
jednomiesieczne, trzymiesieczne, sze§ciomiesieczne i roczne.

107 J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, s. 94.

108 Maksymalna wartosc¢ spreadu jest wymuszona przez procedure ustalania stawek WIBOR
i WIBID (fixing) i nie moze przekraczac 0,3 pkt. % przy stawkach overnight oraz tomorrow/
nexti0,2 pkt. % przy pozostatych stawkach. Wyjasnienie zaczerpnieto z Kodeksu Poste-
powania Uczestnikéw Fixingu Wibid i Wibor, https://www.gpw.pl/pub/GPW(/files/PDF/
Kodeks_Postepowania_Uczestnikow_Fixingu_WIBID_i _WIBOR.pdf (dostep: 1.08.2018).

109 https://www.theice.com/index (dostep: 1.08.2018).

110 https://www.reuters.com/article/czech-pribor/czech-banking-association-says-to-
stop-calculating-pribid-idUSA5NORV02D20150318 (dostep: 1.08.2018).
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Poziom stawek rynku miedzybankowego zalezy od wielu czynnikéw. Zaréwno za-
kres ich wystepowania, jak tez sita oddzialywania sa zmienne w czasie i przestrzeniiza-
lezg od specytiki danego rynku miedzybankowego. Wsréd determinant wyrdéznia sie:

a) poziom ceny/kosztu pozyskiwanego przez banki komercyjne depozytu ban-

kowego,

b) efekty zarobkowe bankéw (poziom zysku), ktére powstaja w procesie kredy-

towania innych bankéw komercyjnych,

¢) zyski z krotkoterminowych transakeji spekulacyjnych, ktére przynosza do-

chod w efekcie wpltywu gry rynkowej na zmiang cen instrumentéw rynku
miedzybankowego!!l.

Czynniki wplywajace na stawki rynku miedzybankowego wystepuja w naste-
pujacych obszarach dzialalnosci gospodarczej:

a) prowadzonej przez bank centralny polityki pieni¢zno-kredytowej,

b) powigzan bankéw komercyjnych z sektorem przedsigbiorstw,

¢) inwestycji bankowych na rynku papieréw wartosciowych,

d) obstugi deficytu budzetowego,

e) powigzan gospodarki z sektorem zagranicznym!!2.

Warto nadmienic, ze rynek lokat miedzybankowych jest nieregulowanym ryn-
kiem typu OTC (over the counter). Oznacza to, ze uczestnicy tego rynku w celu
zawarcia transakcji kontaktujg si¢ ze sobg bezposrednio.

Na rozwoju tego rynku zalezy szczegdlnie bankowi centralnemu, poniewaz umoz-
liwia efektywng transmisje impulséw polityki pienieznej, poniewaz stopy ustalane
przez ten bank wprowadzaja kontrole rynku miedzybankowego, wptywajac na popyt/
podaz srodkéw na rachunkach bankéw. Pamietac nalezy, ze poprzez rynek miedzy-
bankowy banki komercyjne réwniez zyskujg wigkszy stopien niezaleznosci od kre-
dytu refinansowego banku centralnego i mozliwosci spekulacji na instrumentach

finansowych tego rynku, zdobywajac tym samym dodatkowe zrodto dochodow!™.

1.3.2. Akcje

Pojecie akgji
Terminowi ,akcja” mozemy przypisac co najmniej trzy znaczenia. Po pierwsze, ter-

min akcja oznacza ulamek kapitatu akcyjnego wynikajacy z podziatu wysokosci

tego kapitatu przez ilos¢ wyemitowanych przez spotke akejil'*. Po drugie, pojecie

111 I. Pyka, Organizacja i zasady funkcjonowania rynku pienieznego, s. 47.

112 /bidem.

113 /bidem, s. 40.

114 Akcja jako utamek kapitatu akcyjnego pojawia sie na gruncie kodeksu spétek handlo-
wych, ktéry stanowi ze kapitat akcyjny dzieli sie na akcje o rownej wartosci nominal-
nej. Ponadto akcja zawsze musi opiewac na oznaczong kwote pieniezna bedaca jej
wartoscig nominalna (patrz Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spo6tek handlo-
wych, tj. Dz.U. 2017.1577 j.t. z p6zn. zm.).
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akcji wyraza ogol praw i obowigzkow akcjonariusza w stosunku do spolki, przy

czym oznacza ono jednocze$nie uczestnictwo akcjonariusza w spotce'. Po trzecie,

akcja jest papierem wartosciowym, czyli dokumentem wystawionym przez spétke,
ucielesniajgcym prawo podmiotowe akcjonariusza!'®. Mimo wieloznacznosci tego
pojecia nie ulega watpliwosci, iz wszystkie powyzsze znaczenia pozostaja ze soba
$cisle ztgczone.

W ujeciu tradycyjnym i literaturze finansowej akcje definiuje si¢ jako:

1. Papier (instrument) warto$ciowy potwierdzajacy udziat danego podmiotu w ma-
jatku spotki akcyjnej (lub komandytowo-akcyjnej)'”.

2. Papier udzialowy oznaczajacy prawo jej posiadacza do wspotwlasnosci firmy,
ktora ja wyemitowatal'®,

Z akcjami wigzg sie okres§lone uprawnienia, wérod ktérych najwazniejsze to:

1. Uprawnienia majatkowe (prawo do dywidendy, prawo do uczestniczenia w po-
dziale majatku w przypadku likwidacji spétki, prawo do poboru akcji nowej
emisji).

2. Uprawnienia organizacyjne (prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, prawo do glosowania na walnym zgromadzeniu, bierne prawo wy-
borcze do organéw spotki)'®.

Aby stac sie wlascicielem akgji, trzeba dopelni¢ podstawowego obowiazku, ja-
kim jest petna zaptata naleznosci za akcje, ktéra ma charakter bezwzgledny.

Rodzaje akgcji

W obrocie na rynku kapitalowym wystepuje wiele rodzajow akcji. Mozna je dzieli¢

wedlug réznych kryteriow.

1. Biorac pod uwage sposdb przenoszenia wlasnosci, wyrézniamy akcje: imienne
i na okaziciela.

2. Ze wzgledu na forme pokrycia rownowartosci akcji mozna wyrdznic akcje opta-
cone gotowka i akcje aportowe, czyli wydawane za wkiady rzeczowe.

3. Z punktu widzenia uprawnien akcjonariuszy akcje dzieli si¢ na zwykle i uprzy-
wilejowane!?’.

115 A.Szumanski, Akcje [w:] M. Baczyk, M.H. Kozifski, M. Michalski, W. Pyziot, A. Szumanski,
I. Weiss, Papiery wartoSciowe, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw 2000, s. 73-79.

116 Postugujac sie pojeciem akcji w znaczeniu papieru wartosciowego, KSH uzywa okresle-
nia dokument akgji, ktérego sposéb sporzadzenia i tres¢ opisuje art. 328 (patrz Ustawa
zdnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, tj. Dz.U. 2017.1577 j.t. zp6zn. zm.).

117 M. Al-Kaber, Struktura funkcjonalna rynku kapitatowego i jego rozwdj w Polsce, Wydaw-
nictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Biatymstoku, Biatystok 2007, s. 115.

118 J. Sliwa, Finanse. Podrecznik dla studentéw studiéw licencjackich, Wszechnica Polska
Szkota Wyzsza Towarzystwa Wiedzy Powszechnej w Warszawie, Warszawa 2011, s. 45.

119 M.Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, wyd. 4, M. Wypych, Finanse i instrumenty
finansowe, wyd. 4, Wydawnictwo P.B. Absolwent, £6dZ 2001, s. 140.

120 Wiecej naten temat mozna znalez¢ w: J. Czekaj, J. Raganiewicz, Rynek kapitatowy, [w:]
J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 121-151.
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Cena akgcji

W zaleznosci od prawnego lub ekonomicznego charakteru przyjetych kryteriow war-
to$¢ akcji moze miec postac: wartosci nominalnej, wartosci emisyjnej, wartosci ryn-
kowej, wartosci ksiggowej. Wartos$¢ nominalng akcji okresla statut spotki a wyraza
si¢ ja jako iloraz wartosci kapitatu akcyjnego wyrazonego w walucie narodowej przez
liczbe wyemitowanych akcji'?. Jezeli transakcja nabycia nowo wyemitowanych akeji
zawierana jest bezposrednio pomiedzy emitentem i inwestorem, to cena ta stanowi
warto$¢ emisyjna akeji'?2. Cena bedgca przedmiotem zawieranej na rynku wtérnym
w wyniku spotkania popytu na akcje i podazy tych papieréw warto$ciowych ze stro-
ny wczesniejszych nabywcoéw, stanowi warto$¢ rynkowsa. Natomiast wartos¢ ksie-
gowa akgcji jest suma wartosci kapitalu zaktadowego, kapitalu zapasowego, kapitatu
rezerwowego oraz zysku bilansowego przypadajaca na jedng akcje!?.

Metody analiz stosowane na rynku kapitatowym

Akgcja jako instrument finansowy wymaga metod analizy. Podaje si¢ dwa powody;,
dla ktérych stosuje sie metody analizy. Po pierwsze, ksztaltowanie si¢ ceny (i stopy
zwrotu) zalezy od wielu czynnikéw, takich jak:

a) sytuacja ekonomiczna spotki,

b) perspektywy galezi, w ktorej funkcjonuje spotka,

¢) stopy procentowe w gospodarce,

d) sytuacja na rynku akcji - hossa lub bessa,

e) wydarzenia polityczne w kraju i za granica'?4.

Po drugie, istnieje powszechne przekonanie, ze inwestowanie w akcje przynosi
wyzszy dochdd niz inwestowanie w inne instrumenty finansowe. Jednak dochéd
ten osiggniemy tylko wtedy, gdy siegniemy po niestandardowe metody analizy.
Kryterium systematyzacji tych metod wywodzi si¢ z pojecia efektywnosci rynku
i zalezy od jego poziomu (staby, $redni, mocny). Pozwala to na zaproponowanie
uproszczonej procedury porzadkujacej wybor podejscia, ktéra moze przebiegac
w nastepujacych etapach:

1. Badanie efektywnosci na poziomie $rednim (tzw. $redniej efektywnosci)

a) jesli rynek jest efektywny na poziomie srednim, stosuje si¢ metody wywo-

dzace si¢ z teorii portfela,

b) jeslirynek nie jest efektywny na poziomie srednim, przechodzi si¢ do punk-

tu 212,

121 Ustawa zdnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, tj. Dz.U. 2017.1577 j.t. z p6zn.
zm., art. 304, 308.

122 Wartos$¢ emisyjna moze byé rowna warto$ci nominalnej, ale nie moze by¢ od niej nizsza
(patrz Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, tj. Dz.U. 2017.1577
j.t. zpdzn. zm,, art. 309).

123 M. Baranowski, Instrumenty udziatowe rynku kapitatowego, [w:] I. Pyka (red.), Rynek
pieniezny i kapitatowy, s. 177.

124 A. Danitowska, Rynek finansowy, s. 56-86.

125 K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, s. 207.
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2. Badanie efektywnosci na poziomie stabym (tzw. stabej efektywnosci)

a) jeslirynek jest efektywny na poziomie stabym, stosuje si¢ metody analizy
fundamentalnej,

b) jesli rynek nie jest efektywny na poziomie stabym, stosuje si¢ metody pro-
gnozowania kurséw akcji: analiza techniczna, metody ekonometryczno-sta-
tystyczne prognozowania, metody komputerowe prognozowania.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w praktyce wigkszo$¢ inwestoréw nie bada efek-
tywnosci rynku, tylko wykorzystuje wyzej wymienione metody, ktére sg znane
i stosowane przez inwestoréw w zaleznosci od poziomu rozwoju rynkéw finan-
sowych. Dwie najczes$ciej stosowane metody to: analiza fundamentalna i analiza
techniczna'?®.

Pierwsza metode analizy rynku akgcji, jaka jest analiza fundamentalna, uwaza
sie za strategie dlugoterminowa. Stuzy ona do okreslenia potencjatu wzrostowe-
go akeji na podstawie oceny kondycji finansowej spo6tki, jej stabilnosci na rynku
oraz perspektyw rozwoju. W analizie fundamentalnej wykorzystuje sie informa-
cje o gospodarce oraz polityczne warunki, w jakich dziata spotka. Celem analizy
fundamentalnej jest okreslenie rzeczywistej (,wewnetrzne;j”) wartosci akcji. War-
to$¢ otrzymana dzieki zastosowaniu metod analizy fundamentalnej jest podstawg
do poréwnan z kursem gieldowym, ktéry w duzej mierze wynika z relacji podazy
i popytu na rynku w danym momencie'”’. Analiza fundamentalna to proces, ktory
przeprowadzany jest w pieciu etapach:

a) analiza makroekonomiczna,

b) analiza branzowa (sektorowa, galeziowa),

¢) analiza sytuacyjna spotki,

d) analiza wskaznikowa,

€) wycena papieru warto$ciowego!'?®.

Analiza makroekonomiczna polega na ocenie atrakcyjnosci inwestowania
na okreslonym rynku finansowym. Obejmuje ona analiz¢ m.in.:

1. Globalnego stanu otoczenia gospodarczego (sytuacji polityczno-gospodarczej
i spolecznej).

2. Ocene ryzyka inwestycyjnego gléwnie na rynku kapitatlowym danego kra-
ju (ryzyko polityczne, analiza trendéw koniunktury gospodarczej, wielkosci
dochodu narodowego i PKB, eksportu, deficytu budzetowego i salda bilansu
platniczego, a takze analiza wskaznikéw demograficznych majacych wplyw

na ogélny popyt).

126 Trzecia to analiza portfelowa, ktéra nie zostata opisana (szerzej o analizie portfelowej
patrz W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych: nowa koncepcja
analizy portfelowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002).

127 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych: nowa koncepcja analizy
portfelowej, s. 21; W. Tarczynski, M. kuniewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku
kapitatowym, s. 22.

128 K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznejim. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 208.
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3. Sytuacji monetarnej kraju i polityki banku centralnego (poziom inflacji, stép pro-
centowych i stabilizacja kursu walutowego)'#’.

Analiza sektorowa (branzowa) polega na ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej
spotek nalezacych do danego sektora, ktore oferujg wyzsze od przecigtnych moz-
liwosci osiggania stopy zysku lub kreujacych wieksza podaz i popyt danej grupy
produktéw na zblizajacej sie sytuacji rynkowej (rozkwit czy recesja). Analizowane
s3 tu zmiany w trendzie rozwoju danego sektora (faza cyklu, w ktérej znajduje sie
dany sektor), sprawdza si¢ czy koniunktura w branzy bazuje na klimacie inwesty-
cyjnym w innej branzy, czy istnieje popyt na produkty branzy, jak réwniez ryzyko
towarzyszace tej inwestycji'*’.

Analiza sytuacyjna spolki dotyczy juz konkretnej spotki wybranej z analizy
branzowej. Jej gtéownym celem jest ocena spotki, perspektywa rozwoju z punktu
widzenia aspektéw pozafinansowych, tzw. migkkich, tj. strategia spo6lki, sytuacja
spotki na tle konkurencji, bariery wejscia na rynek, perspektywy rozwoju spot-
ki, ilo§¢ dostawcow i odbiorcow danego przedsigbiorstwa, specyfikacja produktu,
mozliwos¢ pojawienia si¢ substytutow produktu, otoczenie zagraniczne rynku, za-
rzadzanie spotka czy kwalifikacje 0s6b zatrudnionych w spotce™..

Czwarty etap analizy fundamentalnej to analiza finansowa spolki. Z punktu
widzenia inwestora to najwazniejsza cze$¢ analizy fundamentalnej. Stanowi ona
podstawe do wyceny rzeczywistej wartoéci spotki, okreslenia jej aktualnego stan-
dingu finansowego oraz zdolnosci do generowania zyskdw w przyszltosci. Analiza
finansowa sprowadza si¢ do zbadania podstawowych sprawozdan finansowych: bi-
lansu, rachunku zysku i strat, sprawozdania z przeplywu srodkow pienieznych, ze-
stawienia zmian w kapitale wlasnym oraz wykonania analizy wskaznikowej'*2,

W ostatnim etapie analizy fundamentalnej przeprowadza sie wycene akcji, ktora
moze by¢ przeprowadzona niezaleznie od pozostatych etapéw analizy fundamentalnej,
w celu stwierdzenia, czy akcja jest niedowarto$ciowana czy przewartosciowana. Istnieja
rézne metody wyceny akeji. Do najczesciej stosowanych zalicza sie nastepujace:

a) podejscie ksiegowe,

b) podejscie likwidacyjne,

¢) podejscie opcyjne,

d) podejscie mnoznikowe,

e) podejscie dochodowe'®.

129 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy: funkcjonowanie i metody analizy, Polskie Wydawnic-
two Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 119-120.

130 A.Zaremba, Gietda: podstawy inwestowania, wyd. 2 rozszerz., Wydawnictwo Helion,
Gliwice 2010, s. 122-127.

131 P.Czapiewski, P. Niedzidtka, Zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2016, s. 87.

132 A.Zaremba, Gietda: podstawy inwestowania, s. 130-141.

133 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje - instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, wyd. 3 zmien., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2006, s. 157.
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Druga metoda analizy rynku akeji to analiza techniczna. Zajmuje si¢ ona ba-
daniem wzorcéw zachowania rynku oraz popytu i podazy akcji. Ma ona niewatpli-
wa wartos¢ jako metoda przewidywania prawdopodobienstw, zawodzi natomiast
w odniesieniu do faktycznego biegu wydarzen'**.

Aby zrozumie¢ istote analizy technicznej, nalezy pamigtac o pewnych zasadach:

1. Warto$¢ rynkowa akgji jest okreslana przez relacje pomiedzy popytem a podaza.

2. Na wysokos¢ kursu akcji wplywaja zaréwno czynniki racjonalne, jak i irracjo-

nalne.

Ceny zmieniaja si¢ generalnie zgodnie z trendem trwajacym przez jakis czas.

Zmiany w trendzie nastgpuja na skutek zmian w popycie i podazy.

Wzorce zmian majg charakter prawidlowosci i podlegaja regule powtarzalnosci.

Zmiany w popycie i podazy mozna ,odczyta¢” na wykresach zmian cen akcji

na rynku.

7. Podstawg analiz jest trend bazowy, trwajacy co najmniej kilkanascie lat, na ktéry

nakladaja sie trzy rodzaje trendéw nizszego rzedu.

8. Cena akgji jest nierozerwalnie zwigzana z obrotem.

9. Metody analizy technicznej sa tym bardziej pozyteczne, im plynniejszy jest rynek

akcji; metody te czesto zawodzg przy akcjach spolek o malych obrotach.

10. Przy podejmowaniu decyzji nie wolno polega¢ na pojedynczym sygnale zakupu
lub sprzedazy, lecz potwierdzenia trzeba szukac co najmniej w kilku metodach
analizy technicznej lub na gruncie analizy fundamentalne;j'™®.

Z istoty analizy technicznej wynika, ze jest to strategia o charakterze krétkoter-
minowym (spekulacyjnym), przy czym jej zwolennicy s3 w matym stopniu zainte-
resowani tym, czy spotka, ktorej akcje kupuja znajduje sie w dobrej czy zlej sytuacji
finansowej'.

Analiza techniczna zaklada, Ze zjawiska gieldowe wyprzedzaja w czasie zjawi-
ska ekonomiczne, a rynek jest mechanizmem dyskontujacym przyszlos¢. Analitycy
techniczni w miejsce danych statystycznych preferujg analizg trendu akeji. Anali-
za techniczna oparta jest na wielu regutach, jednak za kluczowe rynek uznaje trzy
najwazniejsze:

a) rynek dyskontuje wszystko,

b) ceny podlegaja trendom,

o) historia sie powtarza'¥’.

AR AN

134 G. Soros, Alchemia finansdw, czyli jak zrozumie¢ rynek, Wydawnictwo Znak, Krakéw
1996, s. 52.

135 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papierow wartosciowych. Nowa koncepcja analizy
portfelowej, s. 12-13.

136 W. Tarczynski, Metody ilosciowe w analizie otoczenia przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1995, s. 33-34.

137 S.B.Achelis, Analiza techniczna od A do Z, Oficyna Wydawnicza LT&P, Warszawa 1998,
s. 2; M. Krzywda, GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych w praktyce: podstawy inwe-
stowania na GPW wyjasnione po ludzku, Internetowe Wydawnictwo Ztote Mysli, b.m.w.
2006, s. 74-75.
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Analiza techniczna wykorzystuje dwie grupy metod. Pierwsza grupa opiera sie
na analizie wykreséw przesztych cen akgji, ich trendéw oraz wolumenéw obrotow.
Druga stanowig tzw. wskazniki techniczne, do ktérych zalicza si¢ m.in. indeksy
gieldowe'.

Wazng cecha akgji jest to, ze obrét tymi instrumentami odbywa sie i podlega
zasadom rynku regulowanego. Rynek regulowany obejmuje:

a) rynek gieldowy,

b) rynek regulowany pozagietdowy'*.

Rynek gietdowy zazwyczaj okresla si¢ jako rynek zorganizowany przez specja-
listyczne przedsigbiorstwa noszace nazwe gield, na ktéorym odbywaja si¢ obroty
papierami wartosciowymi. Z kolei rynek pozagieldowy, odmiennie niz zorganizo-
wane gieldy papieréw warto$ciowych, jest organizacja, ktora nie istnieje fizycznie.
Gieldy dzialajg jako rynki, na ktérych zlecenia kupna i sprzedazy naptywaja mniej
wiecej w tym samym czasie, a cztonkowie gietldy dopasowuja je do siebie.

Pojecie oraz rodzaje indeksow gietdowych

Wspolczesny rynek kapitalowy dla zobrazowania nastrojow i sytuacji gietdowej
(tzw. koniunktury gietdowej) oblicza i podaje do publicznej wiadomosci pewne syn-
tetyczne mierniki, ktore wyrazajg taczng zmiang kurséw notowanych na niej walo-
réw w czasie sesji gieldowej. Miernik ten nosi nazwe indeksu gietdowego lub wskaz-
nika gieldy czy rynku. Obrazuje on zarazem rentowno$¢ inwestowania w okreslony
portfel rynkowy, ktérego struktura w tym wypadku odpowiada strukturze portfela
na podstawie, ktorego oblicza si¢ indeks gietdowy. Z tego wzgledu jest on réwniez
traktowany jako swoisty instrument finansowy, na ktory sa zawierane okreslone
kontrakty, np. kontrakty futures czy kontrakty opcyjnie'*°.

Generalnie indeksy gieldowe mozemy podzieli¢ na dwie grupy:

a) indeksy dochodowe,

b) indeksy cenowe!*!.

Do indekséw dochodowych zalicza si¢ te, do obliczenia ktorych bierze si¢ pod
uwage zmiany cen wszystkich spdtek notowanych na danym rynku gieldowym
oraz uwzgledniajace dywidende i prawa poboru przypisane akcjom. Z kolei indeks
cenowy to taki, przy obliczaniu ktérego wykorzystuje si¢ jedynie zmiany cen wa-
loréw wchodzacych w jego sktad. Obliczajac indeks cenowy, nie trzeba bra¢ pod
uwage wszystkich waloréw notowanych na danym rynku gietdowym, lecz jedynie
ich okreslong liczbe, np. wybrany portfel42.

138 M. kuniewska, Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitatowego, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2008, s. 67.

139 A. Danitowska, Rynek finansowy, s. 56-86.

140 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, wyd. 5 zmien.,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 191.

141 Ibidem,s. 192.

142 [bidem.
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Indeksy gieldowe spetniaja kilka istotnych funkcji. Oto najwazniejsze z nich:

1. Informuja w sposéb syntetyczny o sytuacji na gieldzie.

2. Sa punktem odniesienia przy ocenie osiggnietych wynikéw finansowych z in-
westycji (zwlaszcza na rynku akeji), tzw. benchmarkach - inwestorzy poréwnuja
stope zwrotu wlasnych inwestycji ze stopa zwrotu indeksu gietdowego.

3. Sginstrumentamibazowymi dla instrumentéw pochodnych, takich jak kontrak-
ty terminowe czy opcje.

4. Stanowig pewne przyblizenie tzw. portfela rynkowego, jednego z fundamental-
nych pojec teorii portfela'®.

Kazdy indeks gieldowy nalezy traktowac jako wielkos¢ wzgledna, odnoszaca si¢
do zmian kurséw notowanych na gietdzie waloréw. Najczesciej naklada sie kilka
warunkow, ktéry powinien spetnia¢ dobry wskaznik gietdowy:

1. Powinien wskazywac, jakie zmiany zaszty w cenach akeji na gieldzie w danym dniu
w poréwnaniu z pewnym okresem podstawowym (bazowym), tzn. powinien ro-
sna¢, gdy rosng ceny wigkszosci akcji a spadac, gdy spadaja ceny wigkszosci akeji.

2. Powinien opiera¢ si¢ na stosunkowo duzej liczbie akcji, ktérymi si¢ obraca na da-

nej gietdzie.

Nie powinien zaleze¢ od samych wartosci akcji, a jedynie od zmian wartosci.

4. Powinien uwzglednia¢ udziaty akeji danej firmy w zbiorze wszystkich akcji, kto-
rymi si¢ obraca na danej gietdzie'*.

Obecnie istnieje bardzo duzo réznych indekséw umozliwiajacych syntetyczna
ocene sytuacji na gieldach papieréw wartosciowych; swoje indeksy posiadaja wszyst-
kie gietdy $wiatowe. W Polsce najbardziej popularne indeksy to WIG i WIG20.

WIG to najstarszy i najszerszy indeks na warszawskim parkiecie. Warszaw-
ska Gielda oblicza go od samego poczatku swojego istnienia, czyli od 16 kwietnia
1991 roku. Indeks WIG jest indeksem typu dochodowego, wigc moze stanowi¢
pewne przyblizenie, ile mozna zarobi¢/straci¢ na gieldzie. Jego warto$¢ obecnie
obliczana jest wedlug formuty zgodnie ze wzorem 1.5:

w

M)

WIG(t) = TORTE]

+ 1000, (1.5)
gdzie:

M(t) - kapitalizacja portfela indeksu na sesji w okresie t,

M(0) - kapitalizacja portfela indeksu w dniu bazowym (16.04.1991),

K(t) - wspotczynnik korygujacy indeksu na sesji w okresie t'4°.

We wzorze WIG wystepuje wspoétczynnik korygujacy K(t). Sa dwa powody
uwzglednienia tego wspolczynnika przy obliczaniu tego indeksu. Po pierwsze,

143 K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, s. 94.

144 K.Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowac w papiery wartosciowe, Panstwowe Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 1994, s. 39.

145 http://www.gpw.pl/opis_indeksu_WIG-PL (dostep: 1.02.2014).
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w momencie wprowadzania akcji na gietlde warto$¢ rynkowa firm automatycznie
wzrasta. Po drugie, po dniu ustalenia prawa do dywidendy cena akcji spada, gdyz
odejmuje si¢ od niej dywidende.

WIG20 to najbardziej prestizowy indeks warszawskiej gietdy, ktory jest oblicza-
ny od 16 kwietnia 1994 roku na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwigkszych
i najbardziej ptynnych spétek z gtéwnego rynku. To indeks typu cenowego. Jego
sktad weryfikuje si¢ regularnie, co kwartal, tak, aby najlepiej oddawat zachowanie
rynku. W indeksie WIG20 nie moze uczestniczy¢ wiecej niz pie¢ spdtek z jednego
sektora gietdowego. Jego wartos$¢ oblicza si¢ na podstawie wzoru 1.6:

M)

WIG20(t) = M0 K (D)

* 1000, (1.6)
gdzie:

M(t) - kapitalizacja portfela indeksu na sesji w okresie t,

M(0) - kapitalizacja portfela indeksu w dniu bazowym (16.04.1994),

K(t) - wspotczynnik korygujacy indeksu na sesji w okresie t'4°.

Na innych rynkach, ktére zostang uwzglednione w badaniu, najbardziej popu-
larne indeksy gietdowe to:

a) w Wielkiej Brytanii FTSE All-Share, FTSE100,

b) w Czechach PX-GLOB, PX.

FTSE All-Share jest indeksem gietdy londynskiej, pierwotnie znanym jako
FTSE Actuaries All Share Index. Zgodnie ze swoja nazwg, agreguje on informa-
cje o wszystkich (czy tez prawie wszystkich) spotkach notowanych na Londyn-
skiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Dostarcza wiec najpelniejszej informacji
o kondycji i kierunku rozwoju catego rynku. Jego warto$¢ oblicza si¢ na rynku
od 10 kwietnia 1962 roku.

FTSE 100 to najbardziej znany indeks gieldy londynskiej - jego poziom jest po-
dawany w serwisach gospodarczych na calym swiecie. Indeks ten definiuje si¢ jako
wazony kapitalizacjg indeks 100 spdtek o najwyzszej kapitalizacji znajdujacych sie
w obrocie na LSE (indeks typu cenowego). Zostal obliczony po raz pierwszy 3 stycz-
nia 1984 roku. Do obliczania wartosci tego indeksu stuzy wzor 1.7:

M(t)
ﬁ = K (I’:] , 1.7)

FTSE100(t) =

gdzie:

M(t) - kapitalizacja portfela indeksu na sesji w okresie t,

M(0) - kapitalizacja portfela indeksu w dniu bazowym (30.12.1984),
K(t) - wspotczynnik korygujacy indeksu na sesji w okresie t'4’.

146 http://www.gpw.pl/opis_indeksu_WIG20 (dostep: 1.02.2014).
147 http://www.londonstockexchange.com (dostep: 23.10.2011).
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PX-GLOB to indeks dziatajacy na regulowanym rynku Praskiej Gieldy Papierow
Wartosciowych. Jego wartos¢ oblicza si¢ od 30 wrzesnia 1994 roku, ze wszystkich
akcji notowanych na tym rynku. To indeks typu cenowego, obliczany w koronach
czeskich za pomocg wzoru 1.8'48;

Mit+1)
_

PX — GLOB(t+1) = PX — GLOB(t) * —

(1.8)
gdzie:

M(t+1) - kapitalizacja rynkowa portfela w okresie t+1,

M(t) - kapitalizacja rynkowa portfela w okresie t po aktualizaciji,

PX-GLOB(0) = 1000.

PX to drugi bardzo wazny wskaznik praskiej gieldy papieréw wartosciowych,
ktérego historia siega 5 kwietnia 1994 roku. Jego pierwotny symbol to PX50. In-
deks PX jest indeksem typu cenowego, wazonym kapitalizacjg najbardziej ptyn-
nych akcji w obrocie. Jego wartos¢ jest obliczana w koronach czeskich za pomoca
wzoru 1.9:

M)

PX(t) =K(t) * o

= 1000, (1.9)

gdzie:

M(t) - kapitalizacja rynkowa portfela w okresie t,

M(0) - kapitalizacja rynkowa portfela w dniu bazowym (5.04.1994),
K(t) - czynnik korygujacy w okresie t'4°.

1.3.3. Obligacje

Pojecie obligacji

Obligacja (bond), zgodnie z Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach, jest
papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktéorym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego
do spelnienia okreslonego $wiadczenia'®®. Inaczej mozemy zdefiniowac to pojecie
jako instrument finansowy (papier wartosciowy), poswiadczajacy fakt pozycze-
nia przez emitenta okreslonej kwoty pienieznej od inwestora, ktérag zobowigzuje
sie zwrocic po okresie, na jaki zostata udzielona pozyczka. Emitent jest rowniez
zobligowany do zaptacenia odsetek naleznych za okres kredytowania''. Moze tak-
ze zawiera¢ zobowigzanie emitenta do okreslonego §wiadczenia niepieni¢znego,

148 http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy (dostep: 23.10.2011).

149 Ibidem.

150 Ustawa zdnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz.U. 22018 r., poz. 483, art. 4.

151 N. Golec, E. Ressel, Rynek obligacji: wprowadzenie, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001,
S. 26.
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np. udzial w przysztym rynku, wydanie akcji, czy pierwszenstwo przy zakupie
akcji. Z tego wzgledu obligacja zaliczana jest do grupy papieréw wartosciowych
wierzytelno$ciowych, w odréznieniu od akeji, bedacej papierem udzialowym!2,
Oprocz tej roznicy, oba instrumenty finansowe odznaczajg si¢ innymi cechami,

ktore przedstawiono w tabeli 1.4.

Tabela 1.4. Podstawowe réznice miedzy akcjamiiobligacjami

Akcja

Obligacja

Jest to papier wartosciowy odzwierciedlaja-
cy kapitat wtascicielski

Jest to papier wartosciowy odzwierciedlaja-
cy kapitat pozyczkowy

Przyznaje akcjonariuszom prawa majatkowe
i korporacyjne

Przyznaje akcjonariuszowi prawo do wyna-
grodzenia za udostepnienie kapitatu

Wysoko$¢ wynagrodzenia w postaci
dywidendy zalezy od wyniku finansowego

Wysokos$¢ wynagrodzenia w postaci odsetek
nie zalezy od wyniku finansowego emitenta

emitenta i od decyzji walnego zgromadzenia
akcjonariuszy

Nie posiada $cisle okreslonego okresu wyku-
pu - moze by¢ umorzona

Posiada $cisle okreslony okres wykupu, po
uptywie ktérego odsetki nie sg naliczane

Wartosc rynkowa wykazuje duza zmienno$é
a warto$¢ dochodowa zalezy od wysokosci
dywidend i od zmian ceny rynkowej akgji

Wartosc¢ rynkowa wykazuje duza stabilnos¢
a warto$¢ dochodowa zalezy od ceny emi-
syjnej, wysokosci odsetek i zmian ceny ryn-
kowej

Zrédto: M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, wyd. 4, Wydawnictwo P.B. Absolwent, £6dz
2001,s. 150

Przedstawiona wyzej definicja ma charakter funkcjonalny, okreslajacy postac,
w jakiej obligacje s3 wykorzystywane na rynku'>.

Rodzaje obligacji

Klasyfikacje obligacji mozna oprze¢ na réznych kryteriach. Warto jednak pamietac,
ze cze$¢ obligacji mozemy przypisac do réznych kategorii ze wzgledu na posiadanie
przez nie wielu elementéw, ktére mozna polaczy¢/przypisac¢ do danej kategorii. Naj-
bardziej popularne sposréd wielu klasyfikacji przedstawiono na schemacie 1.3.

152 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, s. 230.

153 W wielu panstwach nazwa obligacji dotyczy bowiem pewnej grupy instrumentéow
dtuznych i wynika z tradycji prawnej. Na przyktad na rynku amerykanskim rozréznia
sie skrypty dtuzne (bills) o zapadalnosci do roku, noty (notes) o zapadalnosci od roku
do 10 lat oraz obligacje (bonds) o zapadalnosci powyzej 10 lat.
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Podziat obligacji

e N ——

ze wzgledu na
rodzaj emitenta

ze wzgledu na
oprocentowanie

ze wzgledu na
rodzaj
zabezpieczenia

ze wzgledu na
prawa lub
przywileje

obligacje skarbowe

obligacje o statym

obligacje

obligacje zwykte

(rzadowe) oprocentowaniu zabezpieczone

obligacje u:ubh_gau:]e 0 obligacje obligacje zamienne

komunalne cmiennym - niezabezpieczone na akcje
oprocentowaniu

obligacje obligacje obligacje Db“gaq? z b

przedsiebiorstw zerokuponowe wysokodochodowe prawami pobaru

tzw. warranty

Schemat 1.3. Klasyfikacja obligacji
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy:
podstawy teoriii praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 231-239

Ceny obligacji
Podobnie jak w przypadku akgji, obligacja jako instrument rynku kapitalowego, posia-
da swojg warto$¢ nominalna, emisyjng, rynkowa i wykupu!>*, Warto$¢ nominalna jest
wielkoscig stala, ktorg okresla emitent. Reprezentuje ona kwote, ktdrg otrzymuje jej
posiadacz po uplywie terminu, na jaki zostala wyemitowana. Wartos¢ ta stanowi pod-
stawe naliczania wysokosci odsetek lub dyskonta. Z kolei warto$¢ emisyjna to cena,
po jakiej emitent sprzedaje obligacje na rynku pierwotnym, a wiec kwota, ktorg musi
zaplacic¢ osoba kupujaca obligacje w momencie jej emisji. Wartos¢ rynkowa to cena
biezaca, po jakiej w danym momencie mozna naby¢ lub sprzeda¢ obligacje na rynku
wtornym. Najczesciej wyraza si¢ ja w liczbie jednostek danej waluty, jaka skfonny jest
zainwestowac kupujacy obligacje za kazde 100 jednostek wartosci nominalnej. Gdy
cena ta zawiera w sobie odsetki narosle od ostatniej ptatnosci kuponowej, méwimy
o tzw. cenie brudnej lub fakturowej. W przypadku gdy cena obligacji nie zawiera tych
odsetek, mamy do czynienia z tzw. ceng czystg lub kwotowang'>. Na rynkowg ceng ob-
ligacji maja wplyw:

a) relacja stopy procentowej oferowanej przez emitenta do rynkowej stopy pro-

centowej,
b) termin wykupu,
¢ ryzyko niewyplacalnosci emitenta,

154 W. Gradon, Obligacje w roli instrumentdéw rynku kapitatowego, [w:] I. Pyka (red.), Rynek
pieniezny i kapitatowy, s. 205-311.
155 Ibidem.
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d) dodatkowe przywileje zwigzane z dang obligacja, jak np. prawo zakupu akcji
emitenta,
e) kurs walutowy w przypadku obligacji nominowanych w innych walutach',

Metody analizy stosowane na rynku

Obligacja jako papier warto$ciowy charakteryzuje si¢ specyficznymi metodami ana-

lizy. Jedna z nich jest wycena, czyli okreslenie wartosci, przeprowadzana zazwyczaj,

gdy inwestor jest przekonany, ze rynek nie jest efektywny, tzn. informacje o obligacji

nie sg jeszcze w cenie. Dokonujac wyceny, inwestor poréwnuje jej aktualng wartos¢

z ceng otrzymang przez siebie. Wowczas jezeli:

1. Warto$¢ otrzymana w wycenie przez inwestora jest wyzsza niz cena rynkowa,
obligacja jest niedowarto$ciowana i inwestor dokonuje zakupu tego instrumentu.

2. Warto$¢ otrzymana w wycenie przez inwestora jest nizsza niz cena rynkowa, ob-
ligacja jest przewarto$ciowana i inwestor dokonuje sprzedazy tego instrumentu.

3. Warto$¢ otrzymana w wycenie przez inwestora jest rowna cenie rynkowej, ob-
ligacja jest dobrze wyceniona i inwestor poréwnuje ja z innymi instrumentami.

Kazda obligacja (za wyjatkiem obligacji zerokuponowej) okreslona jest przez
jej oprocentowanie, czyli wielko$¢ odsetek. W przypadku obligacji o statym opro-
centowaniu stopa oprocentowania (nazywana czasem nominalng stopg dochodu)
jest stala. Jedna z miar tego typu stanowi biezaca stopa dochodu, ktéra sprowadza
sie do oceny biezacych korzysci czerpanych z obligacji, tzn. odsetek. Przy jej wy-
znaczaniu nie bierze sie pod uwage struktury czasowej dochodéw otrzymywanych
w okresie posiadania obligacji, a wigc nie uwzglednia si¢ zmiennej wartosci pie-
nigdza w czasie (nie moze wiec stuzy¢ do poréwnania zyskow z osiggnietych z in-
westycji w dwie obligacje o réznych terminach wykupu). Stopa ta zalezy od ceny
obligacji, tzn. gdy cena obligacji ro$nie (maleje), biezaca stopa dochodu maleje
(ro$nie)'>”.

Innym miernikiem jest tzw. prosta stopa dochodu w okresie do wykupu, inaczej
zwana japonska stopa zwrotu (dochodu) w okresie do wykupu. Uwzglednia ona
wysokos¢ dyskonta lub premii przy zakupie obligacji oraz liczbe lat pozostajaca
do wykupu. Pomija jednak - podobnie jak poprzednia — zmienng warto$¢ pienig-
dza w czasie'®.

Niemniej jednak podstawowym narzedziem stosowanym przy wycenie obligacji
jest metoda dochodowa. Wéwczas warto$¢ biezaca (obecna) obligacji okreslana jest
jako suma zdyskontowanych dochodéw z tytulu posiadania obligacji. Wymagana
stope dochodu stosowang do dyskontowania dochodéw okresla si¢ na podstawie
stop dochodu, ktoére osiggaja obecnie obligacje podobnego typu (zblizone ryzyko
emitenta, zblizone oprocentowanie, zblizony termin wykupu)'>°.

156 A. Danitowska, Rynek finansowy, s. 56-86.

157 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria
finansowa, wyd. 2 uakt., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 50.

158 Ibidem, s. 50.

159 K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, s. 149.
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Gdy znane s3 juz termin wykupu i terminy wyceny, réznica migdzy nimi okresla
doktadny horyzont czasowy inwestycji. Metoda okreslania dfugosci czasu miedzy
terminami znana jest jako podstawa naliczania odsetek, ktore liczone s3 réznie
na poszczegolnych rynkach. Konwencje te roznig si¢ ze wzgledu na dwie cechy:

1. Umowna liczba dni w roku - przyjmuje sie 360 lub 365.

2. Przyjetaliczba dni w miesigcu - przyjmuje si¢ rzeczywistg liczbe lub 30 dni'®.
W przypadku gdy inwestorzy sg przekonani, ze rynek jest efektywny, wtedy

zamiast okresla¢ wartos¢ obligacji przy danej wymaganej stopie dochodu, sto-
suje sie postepowanie odwrotne. Przyjmuje si¢ wartos¢ obligacji jako aktualna
jej cene rynkowa i na tej podstawie okresla stope dochodu. Wtedy nie jest wyma-
gana stopa dochodu, tylko zrealizowana stopa dochodu, nazywana stopa docho-
du w okresie do wykupu lub, krétko, stopa dochodu. Stopa dochodu w okresie
do wykupu (YTM) to stopa dochodu z inwestycji polegajacej na zakupie obligacji
po cenie P, przetrzymaniu obligacji do terminu wykupu oraz reinwestowaniu do-
chodoéw uzyskanych w okresie posiadania obligacji po stopie YTM az do terminu
wykupu'®!,

Na rynku wystepuje wiele réznych rodzajow obligacji, m.in. obligacje o zblizo-
nych terminach wykupu i zblizonej stopie oprocentowania. Wowczas omdéwiona
stopa dochodu pozwala sprowadzi¢ wszystkie obligacje do wspdlnego mianownika
poprzez okreslenie zaleznosci pomiedzy warto$cia obligacji a stopa dochodu. Wada
tej stopy jest, ze jej obliczenie nie okresla czasu, w jakim bedzie si¢ wahac oprocen-
towanie lokaty w obligacje. Ze stosunkowo duzym prawdopodobienstwem mozna
bowiem zalozy¢, ze w okresie inwestowania nastapi zmiana stop procentowych,
po ktérych beda reinwestowane odsetKki.

Wiasciwosci, jakie wynikaja z zalezno$ci pomiedzy wartoscig a stopa dochodu
mozemy przedstawi¢ nastepujaco:

1. Gdy ro$nie wartos¢ obligacji, spada stopa zwrotu do wykupu i odwrotnie.

2. Jesli nie zmienia sie stopa zwrotu do wykupu, wielko$¢ premii lub dyskonta
zmniejsza si¢ w miare zblizania si¢ do terminu wykupu.

3. Jedli nie zmienia sie stopa zwrotu do wykupu, wielko$¢ premii lub dyskonta
zmniejsza si¢ w coraz szybszym tempie w miare zblizania si¢ do terminu wykupu.

4. Spadek stopy zwrotu do wykupu o okreslong warto$¢ powoduje wigkszg zmiane
(tj. wzrost) wartosci obligacji niz w przypadku wzrostu stopy zwrotu do wykupu
o te sama warto$c¢ (tj. spadek wartosci obligacji). To tzw. efekt wypukiosci, w mysl
ktdrego ceny obligacji zmieniajg si¢ gwaltowniej przy spadku stopy zwrotu w ter-
minie do wykupu niz przy jej wzroscie.

5. Wartos¢ obligacji o wyzszym kuponie jest mniej podatna na zmiany stopy zwrotu
do wykupu w poréwnaniu z obligacjami ,niskokuponowymi”, przy zatozeniu
tego samego terminu wykupu. Jest to tzw. efekt odsetek, w mysl ktérego wptyw
zmian stopy zwrotu w terminie do wykupu nie ma charakteru symetrycznego.

160 N. Golec, E. Ressel, Rynek obligacji: wprowadzenie, s. 247.
161 K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, s. 153.
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6. Procentowa zmiana wartosci obligacji wywotana zmiang stopy zwrotu do wy-
kupu jest tym mniejsza, im krétszy jest okres do terminu wykupu. Jest to tzw.
efekt terminu wykupu, zgodnie z ktérym im dtuzszy okres zapadalnosci, tym
radykalniej zmieniajg si¢ ceny na skutek zmiany stopy zwrotu w terminie
do wykupu'®2,

Jednym z najwazniejszych czynnikdéw wptywajacych na stope dochodu w okre-
sie do wykupu jest dtugos¢ okresu do terminu wykupu. Zaleznos¢ te ilustruje sie

za pomocg krzywej stopy dochodu, ktéra byta omawiana w tym rozdziale.

Ryzyko zwigzane z posiadaniem obligacji

Obligacja, jako jeden z najpopularniejszych instrumentéw finansowych, wymaga
- obok wyceny i okreslenia stopy dochodu - analizy ryzyka. Mozna jednak uznac,
ze inwestowanie w obligacje obarczone jest mniejszym ryzykiem niz inwestowanie
w akcje. Roznych rodzajow ryzyka jest wiele, niemniej jednak dwa wydaja sie zde-
cydowanie najwazniejsze:

a) ryzyko kredytowe (credit risk),

b) ryzyko stopy procentowej (interest rate risk)'>.

Ze wzgledu na to, Ze obligacja jest instrumentem wierzycielskim, ryzyko
kredytowe jest zwigzane z emitentem obligacji. Podstawowy element w ramach
ryzyka kredytowego stanowi ryzyko niedotrzymania warunkéw. Istnieje ono
wtedy, gdy emitent obligacji nie dotrzymuje warunkoéw, tzn. nie wyplaca odsetek
lub nie wykupuje obligacji w terminie. Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze emitent do-
trzymuje warunkow wynikajacych z obligacji, ale wartos¢ obligacji spada z po-
wodu pogorszenia si¢ jego kondycji finansowej. Wtedy wzrasta ryzyko kredy-
towe zwigzane z emitentem, co oznacza, Ze wzrasta wymagana stopa dochodu,
a w konsekwencji spada cena obligacji. Oczywiscie, moze si¢ zdarzy¢ sytuacja
odwrotna i nastapi¢ poprawa kondycji finansowej emitenta. Wowczas nastapi
wzrost warto$ci obligacji, a wymagana stopa dochodu zmaleje.

Jak zostalo omdwione wcze$niej, na rynku wystepuje wiele roznych rodza-
jow obligacji. Jednym z nich byl podzial obligacji ze wzgledu na kryterium
emitenta. W pewnym przyblizeniu podzial ten rowniez odzwierciedla ryzy-
ko niedotrzymania warunkoéw, ktére analizowane jest przez rdzne instytucje.
W zasadzie wolne od ryzyka sg obligacje skarbowe, a obligacje emitowane przez
przedsigbiorstwa najwieksze, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze sa tu duze réznice
miedzy nimi.

W praktyce tworzone sg rézne kategorie ratingowe obligacji. Powszechnie
znane s3 klasyfikacje dokonywane przez renomowane agencje takie jak: Standard
& Poor’s, Moody’s oraz Fitch Ratings. Rating okresla przyszla zdolno$¢ ptatni-
czg i prawng, odpowiedzialno$¢ emitenta do pelnego i terminowego regulowania

162 W. Gradon, Obligacje w roli instrumentu rynku kapitatowego, s. 236.
163 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, s. 124.
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zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych instrumentéw finansowych (wska-
zuje na poziom ryzyka niedotrzymania warunkow)'.

Agencje ratingowe obligacji w ustalaniu ich pozycji klasyfikacyjnej wykorzy-
stuja okreslone procedury zwigzane z oceng jakosci inwestycyjnej danego walo-
ru. Polegaja one przede wszystkim na przeprowadzeniu szeregu testow majacych
na celu wskazanie stabych i mocnych stron sytuacji finansowej emitenta. Ich
gtéwnym zadaniem jest jednak sprawdzenie zdolnosci kredytowej przedsiebior-
stwa emitujacego obligacje, czyli mozliwosci wywiazywania sie go z zaciggnietych
zobowigzan'®>,

Generalnie obligacjom (a takze instrumentom finansowym) nadaje si¢ dwie ka-
tegorie: inwestycyjng i spekulacyjna. Podstawowa réznica miedzy nimi jest taka,
ze obligacje spekulacyjne zazwyczaj s3 wyzej oprocentowane w celu przyciagniecia
inwestoréw w mys$l reguly, ktoéra brzmi, ze im wyzsze ryzyko niedotrzymania wa-
runkéw, tym wyzsze oprocentowanie. Jesli dzieje si¢ inaczej, $wiadczy to, ze dany
rynek jest mniej rozwiniety, a juz na pewno nieefektywny.

Ryzyko stopy procentowej wystepujace przy inwestowaniu w obligacje oznacza,
ze mozliwe jest zrealizowanie z tej inwestycji innej stopy dochodu niz spodziewana
stopa dochodu, a réznica ta wynika ze zmian stép procentowych na rynku. Sa dwa
podstawowe rodzaje ryzyka stopy procentowej:

a) ryzyko zmiany ceny, zwane réwniez ryzykiem okresu posiadania,

b) ryzyko reinwestowania'®.

Ryzyko zmiany ceny wystepuje wtedy, gdy inwestor nie przetrzymuje obligacji
do terminu wykupu, lecz sprzedaje ja przed terminem na rynku wtérnym. Cena
sprzedazy nie jest wczesniej znana w przeciwienstwie do wartosci nominalnej,
otrzymywanej w przypadku przetrzymania obligacji do terminu wykupu. Cena
ta bedzie zaleze¢ od zmian stép procentowych, a konkretnie od stopy dochodu
w dniu sprzedazy. Z kolei ryzyko reinwestowania wynika z faktu koniecznosci re-
inwestowania odsetek. Scislej, warunkiem zrealizowania stopy dochodu w okresie
do wykupu (YTM) jest reinwestowanie przeptywoéw pienieznych wedlug tej stopy.
Jesli stopa reinwestowania bedzie inna, co moze wynikac ze zmian stop procento-
wych, to inna niz spodziewana bedzie zrealizowana stopa dochodu'®”.

Analiza duration

Ryzyko stopy procentowej, a w szczegdlnosci ryzyko zmiany ceny, analizuje si¢
i mierzy. Podstawowg ich miarg jest duration — nazywane réwniez czasem trwania
oraz $redniowazonym czasem zycia obligacji — ktdra uwzglednia wielko$¢ i termin

164 N. Golec, E. Ressel, Rynek obligacji: wprowadzenie, s. 286, E. Gostomski, Odpowiedzial-
nosc¢ agencji ratingowych za kryzys subprime, [w:] M. Kalinowski (red.), Rynki finansowe
w warunkach kryzysu, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 19-27.

165 Szerzej: W. Debski, Akcje, obligacje i ich wycena, Wydawnictwo Absolwent, £6dz 1997.

166 K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, s. 173.

167 Wyjatkiem sa tu obligacje zerokuponowe, ktore sg wolne od ryzyka reinwestowania
(nie ma odsetek).
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wszystkich przeptywoéw pienieznych generowanych przez obligacje. To zatem $red-
nia wazona wartosci biezacych wszystkich przeplywoéw pieni¢znych. Waga przykta-
dang do kazdego okresu czasu jest warto$¢ biezaca przeplywow placonych w tym
okresie w stosunku do ceny brudnej obligacji'®®.

Obliczenie duration pomaga w podjeciu decyzji, ktéra obligacje naby¢, ponie-
waz im wieksze duration danego instrumentu, tym wieksze zwigzane z nig ryzyko
rynkowe. Duration moze stuzy¢ do oszacowania ryzyka rynkowego calego portfela
instrumentow, takich jak obligacje oraz instrumenty rynku pieni¢znego, przez po-
laczenie duration poszczegolnych instrumentow'®.

Na duration wywiera wplyw wiele czynnikéw. Naleza do nich m.in.:

1. Duration instrumentu, ktéry nie generuje platnosci kuponowych od momentu
emisji lub w pozostalym okresie do wykupu.

2. Duration obligacji zwyklej jest zawsze mniejsze niz jej okres zapadalnosci.

3. Im wyzsza stopa kuponowa, tym mniejsze duration i stad mniej ryzykowna jest
obligacja.

4. Duration obligacji zmienia sie w czasie - w miare zblizania si¢ do terminu wyku-
pu punkt réwnowagi przesuwa sie.

5. Im wyzsza rentowno$¢ obligacji, tym mniejsze duration i odwrotnie!”°.

Sposréd wymienionych rodzajéw obligacji inwestorzy najczesciej analizuja, po-
réwnujac efektywno$¢ rynku finansowego w roznych krajach, obligacje skarbowa.
Powodow jest przynajmniej kilka. Po pierwsze, rozmiary rynku tego typu obligacji
s3 znaczne w kazdym kraju i stajq si¢ przedmiotem licznych aukeji/przetargdéw pro-
wadzonych przez jego emitenta, a ponadto podlega obrotowi na rynku wtérnym.
Najczesciej ich emitentem jest skarb panstwa, rzad danego kraju, a ich cel stano-
wi sfinansowanie deficytu budzetowego, splata zapadalnego dtugu czy wyptace-
nie odsetek istniejacego dtugu. Po drugie, ten typ obligacji jest denominowany
w walucie krajowej. Po trzecie, rzadowe papiery wartosciowe s3 najwyzszej jakosci
instrumentami emitowanymi w danym kraju (posiadajg najmniejsze ryzyko nie-
dotrzymania warunkow) i dlatego stuzg jako punkt odniesienia w wycenie innych
obligacji denominowanych w tej walucie. Po czwarte, ten typ obligacji jest przed-
miotem licznych aukcji/przetargéw prowadzonych przez jego emitenta, a ponadto
podlega on obrotowi na rynku wtérnym.

1.3.4. Instrumenty pochodne na stope procentowa

W doktrynie prawa polskiego instrumenty pochodne (prawa pochodne) de-
finiuje si¢ jako konstrukcje¢ opartg na uzaleznieniu tresci pewnego prawa
podmiotowego od wartosci okreslonych débr bedacych przedmiotem obrotu

168 N. Golec, E. Ressel, Rynek obligacji: wprowadzenie, s. 266.
169 Ibidem,s. 26T.
170 Ibidem.
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cywilnoprawnego albo okreslonych wskaznikéw ekonomicznych opisujacych

warto$¢ dobr bedacych w obrocie. Dobra te lub wskazniki w kontekscie instru-

mentoéw pochodnych zwane s3 instrumentami bazowymi'’!. Nieco odmienng

definicje instrumentu pochodnego mozna znalez¢ m.in. w Rozporzadzeniu Mi-

nistra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 roku w sprawie szczegétowych zasad

uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instru-
mentéw finansowych. Zgodnie z tym rozporzadzeniem, instrument pochodny
to instrument finansowy, ktérego:

1. Wartos¢ jest zalezna od zmiany wartosci instrumentu bazowego, to jest okreslo-
nej stopy procentowej, ceny papieru wartosciowego lub towaru, kursu wymiany
walut, indeksu cen lub stép, oceny wiarygodnosci kredytowej lub indeksu kredy-
towego albo innej podobnej wielkosci.

2. Nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkéw poczatkowych albo war-
to$¢ netto tych wydatkow jest niska w poréwnaniu do wartosci innych rodzajow
kontraktow, ktorych cena podobnie zalezy od zmiany warunkéw rynkowych.

3. Rozliczenie nastapi w przysztosci’2.

Warto przytoczy¢ jeszcze jedna definicje, ktora wydaje si¢ trafna. Wedlug niej,
instrumenty pochodne to transakcje terminowe, ktorych zaréwno aktualna, jak
i przyszla warto$¢ oraz platnosci z nimi zwigzane zalezg od warto$ci innego lub
innych instrumentéw bazowych'”>.

Istota transakcji dokonywanych za pomoca pochodnych instrumentéw fi-
nansowych zawiera si¢ w tym, iz obie jej strony staraja sie przewidzie¢ warunki
ekonomiczne w przysztosci i na tej podstawie uzgodni¢ wysokos$¢ ceny. Partne-
rzy toczg wiec swoistg gre z ,naturg” rynku, starajac si¢ wyprzedzic jego przyszte
rozstrzygniecia'’%.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ rézne nazwy pochodnych instrumen-
tow finansowych, ktérymi autorzy staraja si¢ opisywac to zjawisko. Wsrdd najcze-
$ciej stosowanych znajdziemy terminy takie jak: ,,derywaty”, ,transakcje/kontrakty
terminowe”.

Rynek procentowych instrumentéw pochodnych, ze wzgledu na zmiennos¢ oto-
czenia, a wraz z nig niepewnos¢ przyszlych zdarzen, przezywa w ostatnich latach
dynamiczny rozwoj. Popularnos¢ ta wynika z mozliwosci jej wykorzystania w po-
lityce pienieznej. Ze wzgledu na motywy dziatania, klienci inwestujacy w derywaty
procentowe moga wykonywac trzy rodzaje operacji:

171 L. Sobolewski, Inne papiery wartosciowe, [w:] S. Wtodyka (red.), Prawo papieréw war-
tosciowych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 857.

172 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw
finansowych Dz.U. 2017.277 j.t., par. 3.

173 A. Fierla, Opcje akcji. Nowy instrument polskiego rynku kapitatowego, Monografie i opra-
cowania 422, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 1996, s. 7.

174 A. Sopocko, Gietda Papieréw Wartosciowych, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1991, s. 120.
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1. Zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem (hedging), polegajace na ograniczaniu ryzyka
niekorzystnych zmian cen na rynku instrumentéw bazowych (np. stop procento-
wych, kurséw obligacji) poprzez wykonywanie transakcji na rynku instrumen-
tow pochodnych. Ewentualne straty s rekompensowane zyskami osiggnietymi
na rynku derywatdw opartych na kursach posiadanych waloréw.

2. Spekulacje (kupowanie ryzyka), polegajaca na wykorzystaniu zmian cen in-
strumentu pochodnego, np. nabyciu tego waloru, a po pewnym czasie zbyciu go
po wyzszej cenie (jesli w okresie zbycia instrumentu cena jest nizsza — inwestor
odnotuje straty).

3. Arbitraz (wyréwnywanie cen), wykorzystujacy réznice cen derywatéw na kilku
rynkach lub réznice kurséw podobnych instrumentéw na jednym rynku. Cha-
rakterystyczng cechg tego typu operacji jest to, ze nie wystepuje ryzyko wysta-
pienia niekorzystnych zmian kurséw przedmiotu transakeji, co moze si¢ zdarzy¢
w przypadku spekulacji'”>.

Istnieje wiele kryteriow klasyfikacji pochodnych!6. Najczesciej spotkaé mozna
podzialy tych instrumentéw ze wzgledu na wiodaca role transakcji terminowych
oraz na przedmiot transakcji.

Pierwszy podzial pozwala podzieli¢ instrumenty pochodne na cztery podstawo-
we instrumenty'”’: kontrakty futures, kontrakty forawrd, opcje i swapy.

Drugi podzial pozwala wyrézni¢ instrumenty pochodne towarowe i finanso-
we'”®, Towarowe instrumenty pochodne najczeéciej wystawia sie na artykuty po-
chodzenia rolnego, metale szlachetne i kolorowe, badz surowce mineralne. Z kolei
finansowe instrumenty pochodne to te, ktére zwigzane sg z instrumentami pod-
stawowymi takimi jak: kursy walutowe, stopy procentowe, indeksy gieldowe oraz
ceny akgji'”’.

Dla wyréznienia rynku procentowych instrumentéw pochodnych istotna jest
klasytikacja ze wzgledu na instrument bazowy, ktéra w swojej klasycznej formie
pozwala na wyodrebnienie: akcyjnych instrumentéw pochodnych (bazujacych
na akgji, indeksie), walutowych instrumentéw pochodnych (bazujacych na kursie
walutowym) oraz instrumentdéw pochodnych na stope procentowa (procentowe),
dla ktérych instrumentem bazowym jest stopa procentowa z rynku finansowego
badz instrument dtuzny, np. obligacja lub bon skarbowy'°.

175 S. Antkiewicz, Procentowe instrumenty pochodne, [w:] K. Perez, U. Ziarko-Siwek (red.), In-
westycje finansowe, wyd. 2, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2011, s. 217-233.

176 Szerze:j A. Zebrun, Instrumenty pochodne zabezpieczajgce w rachunkowosci, Wydaw-
nictwo Difin, Warszawa 2010, s. 22, A. Fierla, Opcje akcji. Nowy instrument polskiego
rynku kapitatowego.

177 A.Fierla, Opcje akcji. Nowy instrument polskiego rynku kapitatowego, s. 8.

178 A.Zebrun, Instrumenty pochodne zabezpieczajgce w rachunkowosci, s. 22.

179 W niniejszej pracy do zbadania efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych
zostaty wybrane procentowe instrumenty pochodne.

180 E.Dziwok, Znaczenie procentowych instrumentdw pochodnych rynku pienieznego w po-
lityce banku centralnego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Kato-
wice 2009, s. 10.
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Instrumenty (transakcje) typu FRA i IRS traktowac nalezy jako cenne uzupet-
nienie tradycyjnych instrumentéw polityki monetarnej. Ich znaczenie jest uwa-
runkowane jakoscia prowadzonej polityki banku centralnego z otoczeniem. Bank
centralny, komunikujgc si¢ z rynkiem, stara si¢ wypracowa¢ odpowiednie kanaty
i je udoskonala¢ poprzez swoje wypowiedzi i komentarze dotyczace przysztych
decyzji stop procentowych. Te zabiegi majg za zadanie wptywac na oczekiwania
uczestnikéw rynku co do przysztych stop procentowych, a wiec ksztattowac krzy-
wa dochodowosci i jednoczesnie oddzialywa¢ na wysokos¢ cen aktywow oraz stop
procentowych w dfugim horyzoncie. Ich wyniki najlepiej wiec sledzi¢ za pomoca
instrumentow, ktérych zadaniem jest okreslenie prawdopodobnych przysztych
zdarzen na rynku stop procentowych. Dlatego przedmiotem dalszej czesci bedzie
charakterystyka tych instrumentdw, z ktérych pierwszy ukierunkowany jest na za-
bezpieczenie przed ryzykiem odsetkowym w krétkim i srednim terminie, a drugi
dla pfatnosci odsetkowych w dlugim terminie.

Kontrakt FRA

Ze wzgledu na swojg konstrukeje kontrakt typu FRA nalezy zaliczy¢ do kontraktow
forward. Dlatego zasadne wydaje si¢, by omawianie tego instrumentu rozpocza¢
od samej definicji tego rodzaju kontraktu. Zgodnie z nowelg prawa, umowa przed-
terminowa, nazwana przez ustawodawce kontraktem terminowym, to umowa na-
kladajaca na jedng strone obowiazek dostarczenia, a na drugg — odbioru aktywow
o okreslonej ilo$ci, w okreslonym terminie w przyszloécii po okreslonej cenie, usta-
lonej w momencie zawierania kontraktu'®. Aktywem (instrumentem) tym moze
by¢ zaréwno towar, jak i waluta, papier warto$ciowy, a nawet stopa procentowa.
W tym ostatnim przypadku wykonanie umowy polega jedynie na rozliczeniu réz-
nic w cenach kasowych i rynkowych. Nie ma miejsca tu przeniesienia rzeczy ani
nawet praw. Przykladem tego instrumentu jest kontrakt typu FRA (forward rate
agreement), w dostownym tlumaczeniu oznaczajacy umowe dotyczacg przysztych
stop procentowych.

Terminowa transakcja na stope procentowa polega na porozumieniu miedzy
dwoma stronami, w ktdrej zostaje ustalona stopa procentowa od okreslonej no-
minalnej wartosci kapitalu, obowiazujaca w uzgodnionym czasie w przyszlosci.
W ramach tej transakeji zostaja wiec ustalone:

a) stopa procentowa FRA,

b) rodzaj rynkowej stopy procentowej na podstawie, ktdrej bedzie rozliczana

transakcja'®?,

¢) nominalna warto$¢ kapitatu,

181 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw
finansowych, Dz.U. Nr 149, poz. 1674 ze zm.

182 Bazadlatego instrumentu moga by¢ stopy procentowe lokat miedzybankowych, bony
skarbowe, certyfikaty depozytowe czy tez bony komercyjne, przy czym najwiekszy
rozwoj obserwuje sie na rynku lokat miedzybankowych (WIBOR, LIBOR itd.).
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d) przedzial czasowy, w ktérym bedzie obowigzywata umowa,

e) termin, w ktérym nastgpi wzajemna wyplata roznicy w oprocentowaniu'®,

W transakgcji typu FRA jedna strona zakltada, ze w dniu t (S-2) stopa rynko-
wa na okres bazowy bedzie wyzsza od stopy FRA, druga z kolei, Ze nizsza. Ten,
ktory bedzie mial racje, otrzyma tzw. kwote kompensacyjng (wyréwnawcza)
od partnera transakcji. Przebieg tej transakcji mozemy przedstawi¢ za pomocg
schematu 1.4.

okres wstepny okres zabezpieczenia
| l
| | |

{0)  t(S-n) t(S-2) ) t(n)

< >

Schemat 1.4. Przebieg transakcji FRA

t(0) - dzien zawarcia umowy FRA, t(S-n) - data rozpoczecia okresu wstepnego, t(S-2) - data
ustalenia wysokosci stopy bazowej, t(S) - data rozliczenia transakcji, pierwszy dzien
zabezpieczenia transakcja FRA, t(n) - dzien wygasniecia kontraktu FRA, t(S-2) - t(S) - okres
wstepny, t(S) - t(n) - okres bazowy (zabezpieczenia stopy procentowej)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie H. Morawska, J. Truszkowski, Finansowe instrumenty
pochodne. Ryzyko, wycena i strategie, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
Poznan 2009, s. 201

Strony transakgcji nie s3 zobowiazane do dokonania lokaty czy przyjecia depo-
zytu wedlug z gdéry okreslonej stopy procentowej, ale do rozliczenia si¢ miedzy
sobg (na koniec okresu wstepnego t(s)) réznicag wynikajacg z poréwnania stopy
FRA, na jakg umoéwily si¢ w dniu zawarcia transakeji ze stopa rynkowa w dniu
t(S-2). Réznica ta zwana jest kwotg kompensacyjng (wyrownawczg) i obliczana jest
wedlug wzoru:

a) w przypadku gdy stopa rozliczeniowa (rynkowa) jest wieksza niz stopa

uzgodniona (FRA) w kontrakcie:

(rref—TrPRA4) *NFRAXE (2.12)

kwota kompensacyjna == +(rrep¥npRa)

b) w przypadku gdy stopa rozliczeniowa jest mniejsza niz uzgodniona w kon-
trakcie:

{ - * =K
\"FRA ~Tref) *MFRAXK 2.13)

kwota kompensacyjna =
P M (Bx100) +{rpgpnprg)

183 A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty stuzgce zabezpieczeniu sie przed nim,
»,Materiaty i Studia” 1999, z. 85, s. 26.
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gdzie:

Iof— stopa rozliczeniowa (rynkowa) w kontrakcie (podana nie w procentach),
rrra — Ustalona w umowie stopa procentowa, zwana stopg FRA (podana nie
w procentach),

ngpg A — okres zabezpieczany w dniach,

B - baza rozliczenia kontraktu wyrazona w dniach - 360 lub 365,

K - kwota kontraktu'84,

Transakcje FRA sg transakcjami symetrycznymi, co oznacza, ze ryzyko zwigzane
z mozliwoscig zmiany rynkowej stopy procentowej dotyczy obu stron. Wowczas jesli
rynkowa stopa procentowa jest wyzsza od stopy uzgodnionej w kontrakcie FRA, wte-
dy sprzedajacy kontrakt zajmujacy krotka pozycje ptaci nabywcy kontraktu okreslo-
na kwote kompensacyjna. W przypadku odwrotnym nabywca kontraktu (zajmujacy
dluga pozycje) placi sprzedajacemu kontrakt okreslona kwote kompensacyjna.

Kontrakty terminowe typu FRA nalezg do specyficznych transakgji typu for-
ward. Chociaz zasada ich kreowania jest taka sama jak forward, to istnieja przy-
najmniej dwie réznice:

1. Od zadnego z partneréw kontraktu nie pobiera si¢ zaliczki (depozytu zabezpie-
czajacego).

2. Sato kontrakty nierzeczywiste (instrument bazowy nie jest przedmiotem dosta-
wy)'®s,

Uzupetnic¢ jednak nalezy, ze cho¢ instrumenty typu FRA nie zaliczaja sie do ope-
racji futures, to ich rola i znaczenie (nie konstrukeja) zblizona jest do futures finanso-
wych. Na przyklad kontrakt FRA i kontrakt futures na stope procentowg maja wiele
cech wspdlnych. Oba stuzg do ustalenia stopy procentowej, ktéra ma by¢ placona
lub otrzymywana w pewnym okresie w przyszlosci. O tym, ktory z nich jest bardziej
odpowiedni do zabezpieczania si¢, decydujg szczegdétowe wymagania inwestora.

Poréwnania obu kontraktéw dokonano w tabeli 1.5.

Tabela 1.5. Poréwnanie kontraktow FRA i kontraktow futures na stopy procentowe

Kal’:egorna' Kontrakty FRA Kontrakty futures na stopy
porownania procentowe
Kontrakt jest zawierany na rynku Kontrakty znajduja sie w obrocie
Obrét pozagietdowym. W niektérych gietdowym
przypadkach moze w tym posred-
niczy¢ broker
Warunki Wielkos$¢, czas trwania i procedury | Wielkosci, terminy wygasniecia
kontraktu rozliczenia sg negocjowane mie- i okresy rozliczeniowe sg okreslane
dzy kontrahentami i wystandaryzowane przez gietdy

184 N. Golec, E. Ressel, Rynek obligacji: wprowadzenie, s. 160.
185 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, wyd. 2 zmien., Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2010, s. 176.
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Tabela 1.5 (cd.)
Ka?egorna. Kontrakty FRA Kontrakty futures na stopy
porownania procentowe

Strony nie sa zobowigzane

do ujawniania warunkéw kontrak-
tu. Rozni dealerzy moga kwotowad
rézne ceny kupna i sprzedazy

Transakcje zawierane sg w syste-
mie open outcry lub droga elektro-
niczna. Informacje na temat ofert

i ostatnio zawartych transakcji

zabezpieczajace

Poufnos¢ sg dostepne dla wszystkich uczest-
nikéw rynku. W danym momencie
na gietdzie istnieje tylko jedna
cena rynkowa

Nie sa wymagane. Jednakze deale- | Depozyt poczatkowy jest wptacany
rzy wymagaja czesto wniesienia jako okreslony procent od kwoty
réznych form zabezpieczenia, aby | kontraktu. Rozliczenia depozytow
w pewien sposob zabezpieczy¢ prowadzone sa przez izbe rozra-
Depozyty sie przed ryzykiem kredytowym. chunkowa gietdy. W zaleznosci

Rozliczenie nastepuje w gotéwce

i stanowi réznice miedzy ,,stopa
terminowa” w momencie wykona-
nia kontraktu a rzeczywista stopa
w dniu jego wygasniecia

od ruchéw cen na rynku depozyt
poczatkowy jest codziennie uaktu-
alniany i jesli zostanie wyczerpany,
istnieje konieczno$¢ wniesienia
depozytu uzupetniajacego

Ryzyko
kredytowe

Kazda ze stron jest narazona nary-
zyko kredytowe wigzace sie z osoba
kontrahenta tylko wtedy, jesli zysku-
je na kontrakcie FRA. Dzieje sie tak
dlatego, ze rozliczenie nastepuje

w postaci przeptywow pienieznych
od jednej strony kontraktu do dru-
giej i stanowi réznice miedzy stopa
terminowa a rzeczywista stopa
procentowg w momencie rozlicze-
nia. W momencie zawarcia kon-
traktu nie jest znany kierunek tych
przeptywoéw, tak wiec obie strony
biorg na siebie potencjalne przyszte
ryzyko kredytowe

Strona w kontrakcie futures
jestizba rozrachunkowa gietdy.
Dlatego w przypadku kontraktow
futures na stopy procentowe ryzy-
ko kredytowe jest zwigzane z izba
rozrachunkowa, ktéra zazwyczaj
cechuje sie wysoka wiarygodno-
Sciag

Prawo
do wycofania sie
z kontraktu

Kontrakt FRA wigze strony i nie
moze by¢ anulowany lub przenie-
siony na strone trzecia bez zgody
obydwu stron kontraktu, przez
co trudniej zamkna¢ zajmowana
w nim pozycje

Z kontraktow futures na stopy pro-
centowe mozna sie wycofac przez
zajecie pozycji odwrotnej

Zrédto: N. Golec, E. Ressel, Rynek obligacji: wprowadzenie, s. 160

Wazna cechg kontraktu FRA jest, ze transakcje te sg transakcjami niewystan-
daryzowanymi, poniewaz nie stanowig przedmiotu obrotu na gietdzie. Pozwalaja
one na zabezpieczenie pozycji znajdujacych si¢ po stronie aktywéw i pasywow. Tego
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typu umowy stanowig bardzo uzyteczne instrumenty finansowe, poniewaz moga by¢
w pelni dostosowane do indywidualnych potrzeb inwestoréw. Na przyktlad, 10 czerw-
ca przedsigbiorstwo wie, ze bedzie musiato wzig¢ 3-miesieczny kredyt w dniu 10 lipca.
Obawiajac si¢ wzrostu stop procentowych, zabezpiecza si¢ na rynku terminowym
i sprzedaje kontrakt forward, ktéry moze by¢ zawarty w dowolnym terminie pod
warunkiem znalezienia partnera o przeciwnej transakcji. Transakcje typu FRA naj-
czedciej zawierane sg na rynku miedzybankowym lub miedzy bankiem a klientem.
Najczesciej nabywcami FRA sg kredytobiorcy, ktorzy zajmujac dtuga pozycje, chea
w ten sposdb zminimalizowac ryzyko zwigzane ze wzrostem stop procentowych.
Natomiast sprzedajacy FRA (zajmujacy krotka pozycje), ktérymi sa zazwyczaj kre-
dytodawcy, chronig sie przed spadkiem stop procentowych!sé.

Kontrakty FRA sg kwotowane przez banki ze spreadem kupna i sprzedazy.
Cena kupna kontraktu FRA to stopa reas , ktora kwotujacy jest sktonny ,,placi¢”
w tym kontrakcie. Analogicznie, cena sprzedazy kontraktu FRA to stopa r; g ;; =,
ktorg kwotujacy jest gotdw .otrzymywac” w tym kontrakcie. Jasne jest, ze wowczas
zachodzizwiazek Trag <tpgs - Zanalizy spreadéw kupna-sprzedazy tych instru-
mentéw wynika, ze sg one relatywnie mate (kilka lub kilkanascie bp), na ogoét duzo
mniejsze niz wynikatoby to ze spreadéw wczes$niej omawianych lokat/depozy-
tow miedzybankowych, z ktérych sg kwotowane kontrakty FRA. Jest to zwigzane
z réznymi poziomami ryzyka kredytowego w kontraktach FRA i w transakcjach
depozytowych. Ponadto, transakcje typu FRA, jako transakcje pozabilansowe,
maja znacznie wigkszg plynno$¢ niz transakcje depozytowe, ktore wymagaja za-
angazowania gotowki (s3 transakcjami bilansowymi)'¥’.

Na rynku finansowym operacje FRA oznaczane sg w specyficzny sposob. Tak
np. kontrakty 3-miesieczne i 6-miesieczne moga by¢ oznaczane w nastepujacy spo-
sob, jak pokazuje to tabela 1.6.

Tabela 1.6. Przyktadowe oznaczenia kontraktow 3- i 6-miesiecznych

Kontrakty 3-miesieczne Kontrakty 6-miesieczne

Okres, po Okres, po Okres, po Okres, po

cumacaeie | JAIIE | PUTIONEY | macarie | ST K
kontraktu poczy < G cza kontraktu poczy N G cza
czas trwania trwania czas trwania trwania

kontraktu kontraktu kontraktu kontraktu

1X4 1 miesiac 4 miesiagce 1X7 1 miesiac 7 miesiecy

3X6 3 miesiace 6 miesiecy 3X9 3 miesigce 9 miesiecy
6X9 6 miesiecy 9 miesiecy 6X12 6 miesiecy 12 miesiecy

Zrédto: opracowanie na podstawie N. Golec, E. Ressel, Rynek obligacji: wprowadzenie, Dom
Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 159

186 Ibidem,s.25-26.
187 W.Walus, M. Baryto, InZynieria finansowa, Uniwersytet Warszawski, Warszawa 2011, s. 33.
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Rozpatrujac procentowe instrumenty pochodne pod katem ich wykorzystania
w polityce pieni¢znej, nalezy stwierdzi¢, ze najbardziej zainteresowane rozwojem
miedzybankowego rynku FRA sg banki centralne krajow, gdyz dzigki kwotowa-
niom transakcji mozliwe jest wyodrebnienie stop natychmiastowych, a nastgpnie
konstrukcja krzywej forwardowej i krzywej implikowanej bezposrednio z kwo-
towan FRA. Dla banku centralnego, ktdrego zadaniem jest stabilizacja stop krot-
koterminowych, zgodnos¢ oczekiwan z faktycznym, przysztym poziomem daje
jednoznaczng wskazdwke, ze jego polityka informacyjna dziata dobrze, a rynek
dyskontuje przyszte decyzje, o ile majg takowe nastapi¢'ss.

Podsumowujac, mozemy wskaza¢ na korzysci i ryzyka zwigzane z inwestowa-
niem w tego typu instrument. Zostaly one przedstawione w tabeli 1.7.

Tabela 1.7. Korzysci i ryzyka instrumentow FRA

Korzysci Ryzyka

1. Wycena transakcji FRA w trakcie jej
trwania moze by¢ ujemna w ujeciu
do biezacych poziomoéw rynkowych stép
procentowych (kasowych i termino-
wych) w walutach transakcji, co oznacza,
ze w przypadku przedterminowego
zamkniecia FRA wielko$¢ ta staje sie

1. FRA pozwala kupujacemu na zabezpie-
czenie ryzyka wzrostu stopy procen-
towej w krétkim i srednim horyzoncie
czasowym poprzez ustalenie statego
kosztu finansowania dla danego okresu
odsetkowego

2. FRA pozwala sprzedajagcemu na zabez-
pieczenie ryzyka spadku stopy procen- wymagalnym zobowigzaniem Klienta
towej w krétkim i srednim horyzoncie wobec Banku.
czasowym poprzez ustalenie statego 2. W przypadku gdy w danym okresie
wptywu z tytutu odsetek dla danego odsetkowym poziom zmiennej stopy
okresu odsetkowego. referencyjnej bedzie nizszy niz uzgod-

3. Zabezpieczeniu mogg podlegac zobo-
wigzania odsetkowe wyrazone w kazdej
zwalut z Tabeli Kurséw Walut Obcych

4. Ustalenie statego kosztu finansowania
zapewnia ,przewidywalnos$¢” rentow-
nosci inwestycji. Transakcja moze by¢
zawarta na caty okres zobowiazania
poprzez zawarcie serii transakcji FRA

5. Zawarcie transakcji FRA nie wymaga
wprowadzania zmian do funkcjonujacych
juz uméw kredytowych lub umoéw leasin-
gu (FRA jest instrumentem pozabilanso-
wym)

niony poziom stopy FRA, kupujacy FRA
poniesie strate wynikajaca z ujemnych
réznic odsetkowych, a tym samym bedzie
zobowigzany do zaptaty narzecz sprze-
dajacego FRA kwoty rozliczenia réznic
odsetkowych FRA.

Zrédto: http://www.bankmillennium.pl/pl/przedsiebiorstwa/produkty-skarbowe/transakcja-
zamiany-irs/ (dostep: 1.03.2012)

188 E.Dziwok, Znaczenie procentowych instrumentdw pochodnych rynku pienieznego w po-
lityce banku centralnego, s. 13-14.
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Swap IRS

Drugim procentowym instrumentem pochodnym, ktéry na rynkach finansowych po-

jawit sie w roku 1981'%?, jest instrument nazywany swap IRS (interest rate swap)'*°.

Na gruncie prawa polskiego kontrakt swap opisano jako umowe zamiany przy-
sztych ptatnosci na warunkach z gory okreslonych przez strony'*!. Swapy, podob-
nie jak opcje czy kontrakty terminowe, s prawami majgtkowymi, ktorych wartos¢
zalezy od ksztaltowania sie ceny instrumentéw bazowych™?.

Strony umowy swapowej nazywane s3 partnerami; przeplywy gotéwkowe be-
dace przedmiotem umowy sa z reguly zwigzane z instrumentami dtuznymi lub
walutami obcymi. W praktyce (ze wzgledu na cel zawarcia transakcji) wyréznia
sie w zwiazku z tym: swap walutowy (currency swap — CS), swap procentowy (in-
terest rate swap - IRS)!?® oraz bedacy kombinacja dwéch podstawowych rodzajow
operacji swap walutowo-procentowy'®* (currency interest rate swap — CIRS)'*>.

Jednowalutowy swap procentowy (odsetkowy), zwany réwniez plain vanilla, jest
zawarta pomiedzy dwoma stronami umowg, na podstawie ktérej zobowiazuja si¢ one
do wymiany serii platnosci odsetkowych (wyrazonych w jednej walucie) od uzgod-
nionej kwoty nominalnej (kapitatu), wzgledem réznych stoép procentowych, tj.

1. Zmienne oprocentowanie na state (i odwrotnie) - jedna strona placi odsetki we-
dlug ustalonej stalej stopy procentowej, tzw. platnik stalej stopy procentowe;j,
a druga wedlug zmiennej, tzw. platnik zmiennej stopy procentowe;.

2. Zmienne oprocentowanie na zmienne (np. zamiana trzymiesiecznego
WIBOR-u na sze$ciomiesigczny WIBOR - jedna strona wyplaca odsetki drugiej
wedlug trzymiesiecznego WIBOR-u, a druga strona — wedtug szesciomiesiecz-
nego WIBOR-u); jest to wéwczas tzw. swap bazowy!™ .

Spoéréd dwoch wyzej wymienionych swapéw najczesciej spotykang forma kon-
traktu IRS jest swap kuponowy, ktory najczesciej zaktada si¢ na okres od 2 do 15 lat
(cho¢ mogg one dochodzi¢ nawet do 30 lat). Jego cecha charakterystycznag jest brak

189 W tym roku datuje sie rozwoj rynku, gdy zostata zawarta pierwsza tego typu transakcja
pomiedzy IBM i Bankiem Swiatowym.

190 R.W. Kolb, Wszystko o instrumentach pochodnych, WIG Press, Warszawa 1997, s. 7.

191 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow
finansowych, Dz.U. Nr 149, poz. 1674 ze zm.

192 A.Borowski, Konstrukcja i charakter prawny uméw dotyczgcych instrumentéw pochod-
nych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 37.

193 Temu rodzajowi swapu zostanie poswiecona dalsza cze$¢ podrozdziatu ze wzgledu na wy-
bor tego instrumentu do zbadania efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych.

194 Inaczej zwany swapem krzyzowym.

195 SzerzejW. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa [instrumentarium, strate-
gie, zarzgdzanie ryzykiem], Wydawnictwo Placet, Warszawa 1999, s. 129; W. Tarczynski,
Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2003, s. 60; H. Mamcarz, Swapy procentowe, Wyzsza Szkota Zarzadzania
i Administracji w Zamosciu, Zamos¢ 2000, s. 11.

196 S. Antkiewicz, E. Pietrzak, I. Sobol, M. Szmelter, Rynek pochodnych instrumentoéw finanso-
wych, [w:] E. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Finanse, Bankowosc i rynki finansowe, s. 413-473.
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przeplywu kapitaléw. Jedynymi przeptywami pieni¢znymi sg platnosci odsetkowe.
Ceny kupna i sprzedazy swapu wyznacza si¢ na podstawie krzywej stop swapowych
oraz krzywej stop spotowych. Uzycie krzywej spot daje jednak dokfadniejszy wynik
niz w przypadku wykorzystania krzywej swapowej, ale obliczenia moga by¢ dos¢ zto-
zone. Takimi obliczeniami, a jednoczesnie wyszukiwaniem stron transakcji, zazwy-
czaj zajmuje sie posrednik finansowy, ktérym najczesciej jest bank inwestycyjny. Ma
on za zadanie ustali¢ szczegoty takiej wymiany, okreslajace warunki transakji, tj.

a) date zawarcia,

b) strony kontraktu,

¢) kwote transakcji, ustalong dla kazdej ze stron,

d) rodzaj kontraktowych stop procentowych (ceny kontraktu), okreslonych dla

kazdej ze stron,

e) dni ustalenia stawki procentowej (gdy platnosci odsetkowe ustalane sg we-

dlug zmiennej kontraktowej stopy procentowej),

f) baze obliczania odsetek!”’,

g) dni ptatno$ci odsetkowych!®®.

Nalezy jednak zdawac sobie sprawe, ze strong transakcji moze zosta¢ sam bank,
ktory posiada po stronie aktywoéw nadwyzke pozycji o stalej stopie procentowe;j
i przewiduje wzrost oprocentowania na rynku.

Kwotowanie kontraktéw IRS, dla swapdw o réznym czasie trwania, odbywa sie
dwustronnie, tzn. w rozbiciu na:

1. Ceng (stope) kupna (bid rate) - po ktdrej instytucja finansowa gotowa jest placi¢
odsetki wedlug stalej stopy procentowe;.

2. Ceng (stope) sprzedazy (offer rate) — po ktorej podmiot kwotujacy sklonny jest
przyjmowa¢ platnosci odsetkowe wedtug stalej stopy procentowe;j’’.

Roéznica pomiedzy tymi cenami odzwierciedla poziom ryzyka kredytowego, po-
noszonego przez stron¢ kwotujaca. Powoduje to, Ze na rynku miedzybankowym
marze kupna-sprzedazy kontraktéw IRS sg nizsze niz w przypadku zwyklych
transakcji banku z klientami (niefinansowymi)>°°.

Tendencje rynkowe dotyczace stop procentowych powoduja zmiany w spreadach
pomiedzy rentownoscig obligacji skarbowych i stalymi stopami swapowymi dla tych
samych okresow. Gdy przewidywany jest spadek stop procentowych, wielu inwestoréw
chce przejs¢ na placenie zmiennej stopy procentowej, a otrzymywac stalg stope procen-
towa, tak wiec spread sie zweza. Gdy z kolei przewidywany jest wzrost stop procento-
wych, wielu inwestoréw chce przejs¢ na placenie stalej stopy procentowej, ale niewielu
pragnie otrzymywac stalg stope, a wiec spread sie poszerza’,

197 W przypadku réznych baz obliczania odsetek, w celu ustalenia rzeczywistych strumieni
ptatnosci odsetkowych w swapie nalezy sprowadzi¢ je do jednej konwencji.

198 H.Morawska, J. Truszkowski, Finansowe instrumenty pochodne. Ryzyko, wycena i stra-
tegie, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 201.

199 Ibidem.

200 /bidem.

201 N. Golec, E. Ressel, Rynek obligacji: wprowadzenie, s. 176.
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Z punktu widzenia zmian na krajowym rynku finansowym, operacja zawarcia
kontraktu swapowego moze okazac si¢ korzystna lub nie. Wszystko zalezy od ksztal-
towania si¢ rynkowych stép procentowych. Wowczas jesli rynkowe stopy procento-
we wzrosna w okresie trwania swapa, nalezy zaja¢ pozycje dluga lub odwrotnie — gdy
rynkowe stopy spadng w okresie trwania swapa, nalezy zaja¢ pozycje krotka.

Poréwnujac swapy procentowe do kontraktow FRA, mozemy stwierdzié, ze pel-
nig one podobna role, z tym ze kontrakty IRS zawierane s3 na dtuzsze okresy. Swap
procentowy jest w istocie serig kontraktéw FRA. Gdy wykorzystanie kontraktu
FRA pozwala pozyczkobiorcy na utrzymanie stopy procentowej na stosunkowo
krotkie terminy, wykorzystanie swapu procentowego umozliwia usztywnienie
platnosci odsetek nawet na kilkanascie lat. Daje to pozyczkobiorcy dodatkowa pew-
no$¢ co do mozliwosci finansowania dlugoterminowych projektow oraz pozwala
na przeprowadzenie wielu przedsiewzigé, ktore w przeciwnym wypadku moglyby
zosta¢ uznane za zbyt ryzykowne ze wzgledu na ryzyko wzrostu stopy procen-
towej??2. Transakcje swapowe, podobnie jak transakcje przeprowadzane na kon-
traktach FRA, s3 transakcjami symetrycznymi, co oznacza ze ryzyko zwigzane
z mozliwo$cig zmiany stopy procentowej dotyczy obu stron®®,

Obrét swapami, podobnie jak kontrakty FRA, nie odbywa si¢ na gietdach, a wiec
warunki kontraktu sa bardzo elastyczne (dopasowane do potrzeb kontrahenta).

Korzysciiryzyka, jakie niesie on ze sobg przedstawiono w tabeli 1.8.

Tabela 1.8. Korzysciiryzyka instrumentéw IRS

Korzysci

Ryzyka

1. IRS pozwala na zabezpieczenie ryzyka sto-
py procentowej w dtugim terminie poprzez
ustalenie statego kosztu finansowania lub
wptywu z tytutu odsetek, w catym okresie
lub wybranym horyzoncie czasowym

2. Ustalenie statego kosztu finansowania lub
wptywu odsetkowego zapewnia wieksza
»przewidywalno$é” rentownosci inwesty-
¢ji. Transakcja moze by¢ zawarta na caty
okres zobowigzania lub jego czes¢

3. Zawarcie transakcji IRS nie wymaga wpro-
wadzania zmian do funkcjonujacych juz
umow kredytowych lub uméw leasingu
(IRS jest instrumentem pozabilansowym)

1. Wycena transakcji w trakcie jej trwania

moze by¢ ujemna w ujeciu do biezacych
pozioméw rynkowych stép procentowych
(kasowych i terminowych), co oznacza,

ze w przypadku przedterminowego
zamkniecia IRS wielko$¢ ta staje sie wy-
magalnym zobowigzaniem klienta wobec
banku

. W przypadku gdy w danym okresie odset-

kowym poziom zmiennej stopy referencyj-
nej bedzie nizszy niz uzgodniony poziom
stopy IRS, ptatnik statej stopy IRS poniesie
strate wynikajaca z ujemnych réznic odset-
kowych, w danym okresie odsetkowym

Zrédto: http://www.bankmillennium.pl/pl/przedsiebiorstwa/produkty-skarbowe/transakcja-
zamiany-irs/ (dostep: 1.03.2012)

202 J. Zarzecki, Finansowe instrumenty pochodne, [w:] J. Zarzecki (red.), Finanse, wyd. 2
uakt. i poszerz., Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Biatymstoku, Biatystok
2003, s. 477-510.

203 S. Antkiewicz, Procentowe instrumenty pochodne, [w:] K. Perez, U. Ziarko-Siwek, Inwe-
stycje finansowe, Wydawnictwo CeDeWu.PL, Warszawa 2009, s. 217-231.






Rozdziat I

Efektywnos¢ rynku finansowego
W ujeciu teoretycznym

2.1. Definicja, istotai klasyfikacja rynku
finansowego

W literaturze przedmiotu przez pojecie rynku finansowego nalezy rozumiec ,,[...]
miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot szeroko rozumiany kapitat
finansowy”, gdzie przedmiot wymiany stanowig aktywa (instrumenty) finansowe
reprezentujgce szeroko rozumiany kapital pieniezny. To ogét transakeji, ktérych re-
zultatem jest kreowanie i obrét aktywami finansowymi miedzy podmiotami. Rynek
ten umozliwia wiec przeplyw srodkéw finansowych od podmiotéw dysponujacych
wolnymi srodkami finansowymi do podmiotéw, ktore zgtaszaja zapotrzebowanie
na tego rodzaju formy kapitatu'.

Przedmiotem obrotu na rynku finansowym sg walory (aktywa) finansowe wy-
stepujace w postaci zmaterializowanej lub zdematerializowanej. Sprawnie funk-
cjonujacy rynek finansowy sprzyja rozwojowi gospodarki i odwrotnie. Oddzia-
tywanie odbywa si¢ na zasadzie sprzezen zwrotnych. Uksztaltowanie sie rynkow
wchodzacych w sktad rynku finansowego jest z jednej strony sygnalem dobrego
jego funkcjonowania lub dobrego kierunku rozwoju, a z drugiej §wiadczy o pozio-
mie rozwoju gospodarki?.

Wspolczesny rynek finansowy jest bardzo ztozony. Sklada si¢ on bowiem z wie-
lu réznego rodzaju aktywéw finansowych, wielu podmiotéw emitujacych i ku-
pujacych aktywa oraz posredniczacych w ich obrocie, a takze z réznych srodkéw

1 M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, wyd. 4, Wydawnictwo P.B. Absolwent,
£6dz 2001, s. 114.

2 M. tuniewska, Ekonometria finansowa: analiza rynku kapitatowego, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 38.
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technicznych warunkujacych sprawne przeprowadzanie transakeji. Rynek finan-
sowy jest ztozony z dwdch gtéwnych elementéw: rynku pienieznego i rynku ka-
pitalowego®. Podstawe podziatu na te dwa segmenty stanowig kryteria: rodzaju
instrumentéw finansowych, terminu waznosci transakcji finansowych oraz celu
wykorzystania pozyskanego kapitatu®. Na rynku pienieznym (money market)
przedmiotem transakcji sg krotkoterminowe instrumenty o okresie zywotnosci
do jednego roku. Chociaz uczestnikami rynku pienieznego sa zaréwno instytucje
finansowe, jak réwniez organy panstwowe, samorzady terytorialne, réznego rodza-
ju podmioty gospodarcze tacznie z osobami fizycznymi, zdecydowanie najwiek-
szg role odgrywaja na nim instytucje finansowe, w szczegdlnosci banki’. Operacje
na rynku pieni¢znym moga odbywac sie w ramach rynku pienigdza krajowego
lub/i rynku walutowego. Te dwa rynki réznig si¢ od siebie charakterem operacji lub
stosowanymi instrumentami finansowymi®.

Rynek kapitatowy (capital market), jako wazny element gospodarki’, ktory
wspiera i warunkuje rozwoj gospodarczy?®, to miejsce, gdzie przedmiotem trans-
akgji sg instrumenty finansowe $rednio- i dtugoterminowe’. Uczestnikami tego
rynku, bedacego waznym zrédlem pozyskiwania kapitalu inwestycyjnego, sg in-
westorzy i instytucje finansujgce aktywa przedsi¢biorstw. Operacje na rynku kapi-
talowym mogg odbywac¢ sie w ramach rynku instrumentéw bankowych lub/i ryn-
ku papieréw warto$ciowych. Na rynku bankowych instrumentéw finansowych
sa realizowane lokaty wolnych srodkéw pienieznych i sg udzielane kredyty. Z kolei
na rynku papieréw warto$ciowych przedmiotem transakcji i obrotu sg instrumenty
finansowe w postaci papieréw lokacyjnych (akcje, udziaty, certyfikaty inwestycyj-
ne) oraz wierzytelno$ciowych (obligacje skarbowe, obligacje municypalne, obliga-
cje zamienne)'’.

3 Niekiedy wyro6znia sie jeszcze rynek walutowy, a takze rynek instrumentéw pochod-
nych, jako rynki odrebne od wymienionych wczesniej. Podziaty te maja jednak charak-
ter umowny i ich zadaniem jest doktadniejsze opisanie ,,rozlegtego” rynku finansowego.

4 E.Ostrowska, Rynek kapitatowy: funkcjonowanie i metody oceny, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 35.

5 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe: teoria i praktyka, t. 1, Fundacja Rozwoju

Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 66.

M. tuniewska, Ekonometria finansowa: analiza rynku kapitatowego, s. 41.

7  Rynek kapitatowy odgrywa znaczenie w gospodarce, jezeli wskaznik kapitalizacji
do wartosci PKB ksztattuje sie powyzej 40%. Wyjasnienie zaczerpnieto z: E. Grusz-
czynska-Brozbar, Funkcjonowanie GPW w Warszawie w Swietle Swiatowego kryzysu
finansowego, [w:] W. Tarczynski, D. Zarzecki (red.), Finanse 2009 - teoria i praktyka.
Rynki finansowe i ubezpieczenia, Zeszyty Naukowe nr 550, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 129-136.

8 M. tuniewska, W. Tarczynski, Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej na rynku
kapitatowym, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 22.

9  WPolsce uwazasie, ze instrumentami rynku kapitatowego sa instrumenty o terminie
realizacji dtuzszym niz jeden rok, a w panstwach o wysoko rozwinietym rynku finan-
sowym s3a to instrumenty o dwu-czteroletnim okresie realizacji.

10 E.Ostrowska, Rynek kapitatowy: funkcjonowanie i metody oceny, s. 38.

[¢)]
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Najbardziej jednak spopularyzowanym podzialem rynkéw finansowych jest
podzial dokonywany na potrzeby analiz inwestycji i instrumentéw finansowych
stanowigcych przedmiot obrotu. Wéwczas mozna wyrézni¢ segmenty rynku fi-
nansowego'!: rynek pieniezny, rynek kapitatowy, rynek instrumentéw pochodnych,
rynek walutowy.

Poza wymienionym podzialem rynku finansowego mozna spotka¢ inne. Naj-
wazniejsze z nich sg cztery: rynek pierwotny i wtérny, rynek gieldowy i pozagietdo-
wy, rynek regulowany i nieregulowany, rynek kasowy i terminowy.

Nastepne kryterium podzialu instrumentéw to kryterium rozliczenia transakeji.
Ten podziat dzieli rynek finansowy na: rynek kasowy (tzw. spot) i rynek terminowy
(pochodne). Na pierwszym transakcje rozliczane sg w calosci bezposrednio po ich
zawarciu (tj. kupujacy obligacje musi zaptaci¢ za nie zaraz po ich przejeciu). Na ryn-
ku terminowym rozliczenia migdzy inwestorami zostajg rozciggniete w czasie.

Aby rynek finansowy sprawnie dzialal, musi zosta¢ wyposazony w infrastruktu-
re instytucji i aktow regulacyjnych. Ich zadaniem jest podtrzymywanie jego natu-
ralnych wtasciwosci, takich jak:

1. Efektywnos¢ - prowadzenie emisji, a wiec sita zasilania konkretnej spotki zalezy
od oceny stopy zwrotu na jej walorach, tym samym $rodki kierowane sg tam,
gdzie uzyskaja najwyzsza efektywnosc.

2. Elastyczno$¢ — poprzez rynek kapitalowy mozna w zasadzie natychmiast zmie-
ni¢ jeden rodzaj aktywéw na drugi, co pozwala fatwo dostosowac sie do nadarza-
jacych sie okazji.

3. Ciaglos¢ funkcjonowania - rynek i jego gtéwne instytucje funkcjonuja w spo-
sob ciagly, a zasoby $rodkéw z punktu widzenia pojedynczych spolek sa prawie
nieograniczone. Stad tez mozliwe jest zasilanie uzytecznych przedsiewzie¢ bez
wzgledu na ich rozmiary, charakter i czas (np. bardzo malych, bardzo wielkich,
ryzykownych, przejsciowych)'?.

2.2. Koncepcja efektywnego rynku finansowego

2.2.1. Historia koncepcji efektywnosci rynku

Na $wiecie istnieje wiele rodzajow rynkow finansowych. Najlepszy jest jednak rynek
idealny, doskonaly (friction-free market), ktory w rzeczywistym $wiecie nie funkcjo-
nuje, a charakteryzowac si¢ powinien nastepujacymi cechami:

11 A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty stuzgce zabezpieczeniu sie przed nim,
»Materiaty i Studia” 1999, z. 85, s. 26, s. 3.

12 A.Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, wyd. 2 zmien., Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2010, s. 17-18.
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1. Doskonata podzielno$¢, czyli wszystkie aktywa sg podzielne i stanowi¢ moga
przedmiot obrotu bez kosztéw transakcyjnych.

2. Narynku panuje doskonata konkurencja zaréwno w przypadku aktywow real-
nych, jak i finansowych, co oznacza, ze wszyscy producenci dostarczajg produkty
po najnizszych kosztach, a zaden z nich nie determinuje wysokosci ceny.

3. Informacja jest darmowa i dociera réwnoczesnie do wszystkich uczestnikéw rynku.

4. Wszyscy uczestnicy rynku zachowuja si¢ racjonalnie w sposéb maksymalizujacy
ich funkcje uzytecznosci®.

Rynek doskonaly jest jednoczesnie rynkiem efektywnym (efficiency market).
Rynek kapitalowy moze by¢ jednak rynkiem efektywnym takze wowczas, gdy
nie jest rynkiem doskonalym. Wystarczy, ze wszystkie informacje uwzglednione
sa w cenach. Przyktadowo, jezeli rynek nie jest doskonale podzielny i wystepu-
ja na nim koszty transakcyjne, moze by¢ on efektywny, gdy ceny aktywéw beda
uwzgledniac te informacje. Oznacza to, iz na rynku efektywnym nie ma mozliwo-
$ci, by stale uzyskiwac¢ wysokiej stopy zwrotu w wyniku posiadania petnej infor-
macji. Oczywiscie, w praktyce moze si¢ okaza¢, ze rynek nie jest w pelni efektywny.
Zalezy to przede wszystkim od sposobu zmian cen instrumentéw finansowych
na pojawiajacg sie na rynku informacje i jej wptyw na te ceny™.

Aby zdefiniowac i pozna¢ warunki, kiedy rynek jest w pelni efektywny, dobrze
zastanowic sie nad pojeciem i historig koncepcji rynku efektywnego.

Historia hipotezy efektywnosci rynku ma korzenie siegajace przelomu wiekow
XIX1XX. W tym czasie petni ona jedno podstawowe zadanie: dostarcza uzasad-
nienia dla stosowania w analizie rynkow kapitalowych rachunku prawdopodobien-
stwa. Pierwszym badaczem, ktéry wymyslil podstawy owej hipotezy, byt Louis Ba-
chelier. W swojej pracy doktorskiej z 1900 roku, zatytulowanej Théorie de la spécu-
lation, francuski matematyk, postugujac sie metodami statystycznymi do analizy
stopy zwrotu, zbadal rynek akcji, obligacji, kontraktéw terminowych oraz opcji.
Jednym z jego osiagnie¢ bylo stwierdzenie, ze proces Wienera'®> ma nature ruchu
Browna'®. Teza ta, pomimo swojego rewolucyjnego charakteru, nie spotkata sie
z aprobatg wspdlczesnych badaczy. Dlatego powrdt do tez Bacheliera nastgpil pod
koniec lat 40. XX wieku Wyniki najwazniejszych badan, ktore staty si¢ pozniej
podstawa hipotezy efektywnosci rynku, zebrane zostaly przez Cootnera w jego
pracy The Random Charakter of Stock Market Proces w roku 1964. Cootner dowo-
dzil, iz informacje majace wplyw na ceny aktywdéw naplywaja na rynek w sposéb

13 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe: teoria i praktyka, s. 101-102.

14 J. Gajdka, R. Wolski, Efektywnosc rynku kapitatowego, [w.] J. Duraj (red.), Przedsie-
biorstwo na rynku kapitatowym, Omega-Praksis, t6dz-Spata 1999, s. 51-66; E. Feder-
-Sempach, Ryzyko inwestycyjne. Analiza polskiego rynku akcji, Wydawnictwa Fachowe
CeDeWu, Warszawa 2011, s. 41-42.

15 Wzgledne zmiany cen akcji traktowac¢ mozna jako niezalezne zmienne o rozktadzie
Gaussa.

16 A.Gabrys, Efektywnosc rynku kapitatowego, [w:] M. Panfil, A. Szablewski (red.), Metody
wyceny spotki, perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa 2006, s. 477-507.
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losowy, a wiec i ceny tych aktywéw zmieniajg sie¢ w sposob losowy, co wiecej — sta-
tystycznie niezaleznie. Wedlug niego, cena dzisiejsza jest najlepszg prognoza ceny
w kolejnym okresie. Pomimo tych dowodéw prace Cootnera, ktéry jest uwazany
za zwiastuna ,,zlotej ery” analizy ilosciowej, dotyczyly wylacznie wlasnosci ryn-
ku, nie za$ teorii portfelowej i dlatego nie obejmowaly prac Markowitza, Tobina
i Sharpe’al. Do rozwoju koncepcji rynkow efektywnych przyczynit sie rowniez
artykut Osborne’a z roku 1964. W pracy o ruchach Browna badacz sformalizowat
twierdzenie, ze ceny akeji podlegaja bladzeniu przypadkowemu pod warunkiem
spelnienia siedmiu zatozen'®. Wedtug tej teorii, zmiana cen moze mie¢ miejsce tyl-
ko wtedy, gdy nastepuje naptyw nowych informacji na rynek, a poniewaz wiekszo$¢
z nich ma charakter losowy, ceny na rynku takze ksztattuja si¢ w sposéb losowy.
Osborne, dzigki swojej teorii, wykonat kolejny krok w rozwoju koncepcji rynkéw
efektywnych, wprowadzajac pojecie racjonalnego inwestora'®. W tym samym
roku 1964 Eugene Fama?’, biorac pod uwage spostrzezenia Osborne’a i Cootnera,
sformalizowal pojecie efektywnosci w swojej pracy doktorskiej, a takze w dwdch
pozniejszych artykutach? (z 1965 i 1970 roku), i nazwal je hipotezg efektywnosci
rynku, ktora stwierdza, ze rynek jest martyngatem??, czyli ,,gra uczciwg”. Gra jest
uczciwa, jezeli na kazdym jej etapie oczekiwane na podstawie dotychczasowego
przebiegu gry zmiany bogactwa kazdego z uczestnikéw wynosza zero. Oznacza to,
ze proces ksztaltowania si¢ cen nie faworyzuje w zaden sposob wystapienia okreslo-
nego stanu w przeszlosci, a dodatkowo informacja nie moze zosta¢ wykorzystana
w celu osiggania zysku. W swojej czystej postaci hipoteza ta nie wymaga niezalez-
nosci zdarzen w czasie i nie ogranicza si¢ wylacznie do obserwacji pochodzacych

17 G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota, Analiza empiryczna efektywnosci polskiego
rynku akcji, Analiza empiryczna efektywnosci polskiego rynku akcji, Osrodek Analiz
Statystycznych, Warszawa 2008, s. 16.

18 Zatozenia Osborne’a mozna znalez¢ w pracy E.E. Peters, K. Sroda, Teoria chaosu a rynki
kapitatowe, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 17.

19 Racjonalny inwestor wedtug Osborne’a to taki, ktory ocenia wartos$¢ akcji na pod-
stawie ich wartosci oczekiwanej, bedacej srednia mozliwych stép zwrotu wazona
prawdopodobienstwem.

20 Eugene Fama, profesor Uniwersytetu w Chicago, uznawany jest za ojca rynkéw
efektywnych.

21 E.Fama, The Behaviour of Stock Market Prices, ,The Journal of Business” 1965, vol. 38,
no. 1, January, s. 34-105 oraz idem, Efficient Capital Markets: A review of theory and
empirical work, ,The Journal of Finance” 1970, vol. 25, no. 2, May, s. 383-417.

22 Stowo martingale pochodzi z jezyka francuskiego, od nazwy miasta Martigues
w Prowansji. Mieszkancy tej miejscowosci styneli ze stosowania specyficznej strate-
gii w grach hazardowych, polegajacej na podwajaniu stawki po kazdej przegranej.
Jednakze wynik kolejnej gry byt niezalezny od poprzedniego rezultatu, wiec strategia
taka nie mogta zagwarantowac pewnych zyskéw. Wyjasnienie zaczerpnieto z: A. Szysz-
ka, Efektywnos¢ gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrzatych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 24. Pierwszym,
ktory przedstawit zwigzek miedzy efektywnoscia rynku a teorig martyngatéw byt Sa-
muelson w roku 1965.
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z niezaleznych identycznych rozkltadéw. Zalozen tych wymaga natomiast model
bladzenia przypadkowego. Jezeli stopy zwrotu maja charakter losowy, rynek jest
efektywny. Zalezno$¢ odwrotna nie musi by¢ jednak prawdziwa®.

Rozwdj koncepcji rynkow efektywnych doprowadzit do zakwestionowania za-
réwno analizy fundamentalnej, jak i technicznej, bowiem do tej pory dowodzono,
ze informacja o cenach z przesztosci nie ma zwigzku z cenami przyszltymi. Ten
atak na analize fundamentalng spowodowal, ze srodowiska inwestoréw ,,uspokoit”
dopiero kompromis w postaci pojawienia si¢ wersji umiarkowanej hipotezy efek-
tywnoéci rynku®%. Niemniej jednak zwolennicy koncepciji efektywnosci nie dali
za wygrana, sprawiajac, ze dyskusja nad prawdziwoscig hipotezy toczy si¢ nadal,
a $wiat akademicki pozostaje w tej kwestii podzielony. Z tego tez powodu w lite-
raturze mozna spotka¢ wiele definicji; kluczowe z nich zostang zaprezentowane
w nastepnym punkcie.

2.2.2. Pojeciei definicja rynku efektywnego

Pojecie ,efektywny” wywodzi si¢ z faciny i pochodzi od stowa effectivus, co nalezy
ttumaczy¢ jako ,,skuteczny, dajacy pozytywne wyniki, wydajny”™®>. W ujeciu ety-
mologicznym, termin ,efektywny”, obok stéw ,efekt” i ,efektywnie”, przyczynil sie
z kolei do powstania stowa ,,efektywno$¢”, wskazujacego na rodzaj dzialania cha-
rakteryzujacego sie wyzsza skutecznoscia, wyzsza wydajnoscia, bedacego dziata-
niem lepszym niz pewne standardowe dziatanie przy danym naktadzie srodkow?®.
W $wietle analizy literatury, pojecie efektywnosci najczesciej uzywane jest w odnie-
sieniu do badan sprawnosci systemu gospodarczego. Jak wskazuja J. Czekaj, M. Wo$
i]. Zarnowski, efektywno$¢ ,,stanowi [...] kategorie prakseologiczna, jest synoni-
mem racjonalnosci dziatan ludzkich w procesie gospodarowania™. Podobnie ter-
min ten definiuje K. Meredyk, ktory uwaza, ze efektywno$c¢ to ,,relacja osiaganych
wynikéw do ponoszonych nakladow”, a wiec ,,szczegoélny przypadek relacji spraw-
nos$ciowej”, ktorej analiza ,,stanowi istote rachunku ekonomicznego”28.

23 E.E.Peters, K. Sroda, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, s. 15-19.

24 W umiarkowanej wersji hipotezy efektywnosci rynku stwierdza sie, ze ceny odzwier-
ciedlaja wszystkie informacje publiczne, a analiza fundamentalna prowadzi do ustale-
nia stusznej ceny poprzez konsensus inwestoréw. Wyjasnienie zaczerpnieto z: ibidem,
s. 19.

25 B. Pakosz (red.), Stownik wyrazéw obcych, wyd. 25 popr. i uzup., Panstwowe
Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1991, s. 215.

26 H.Zgétkowa (red.), Praktyczny stownik wspdtczesnej polszczyzny, t. 10, Wydawnictwo
Kurpisz, Poznan 1997, s. 250-251; M. Szymczak (red.), Stownik jezyka polskiego, wyd.
1 scal., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 484.

27 J. Czekaj, M. Wos$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Z per-
spektywy dziesieciolecia, s. 30.

28 K. Meredyk, Ekonomia ogdlna, Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok
2007, s. 257.
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W odniesieniu do rynku kapitalowego pojecie efektywnosci definiowa-
ne jest nieco inaczej (szerzej), rozrdznia si¢ bowiem trzy aspekty (plaszczyzny)
efektywnosci:

a) efektywno$¢ alokacyjna,

b) efektywno$¢ transakcyjna (operacyjna),

) efektywno$é¢ informacyjng?.

W pierwszym aspekcie efektywnos¢ polega na zapewnieniu przeptywu kapitatu
w celu realizacji najbardziej efektywnych i rozwojowych (uzytecznych) projektow
gospodarki narodowej. Oznacza to, ze inwestowanie (transfer kapitalu) powinno
realizowac sie poprzez rynki finansowe w sektory, przedsi¢biorstwa najbardziej
produktywne i najlepsze dla rozwoju calej gospodarki.

W drugim aspekcie efektywno$¢ oznacza sytuacje obnizki kosztéw zawierania
transakcji na skutek konkurencji pomiedzy dziatajagcymi na rynku posrednikow
(domy maklerskie, maklerzy gieldowi), ktérzy maja za zadanie skojarzy¢ ze sobg
oferujacych kapital i potrzebujacych go.

Ostatni ze sposobow rozumienia efektywnosci rynku wskazuje na jego ceche
informacyjna. Zapewnia bowiem ona, ze w kazdym momencie cena aktywéw
finansowych jest odbiciem pelnej (jednakowej, przekazanej w tym samym mo-
mencie i czasie) informacji posiadanej przez wszystkich uczestnikéw rynku. Jed-
noczesnie tak rozumiana efektywnos¢ stanowi podstawe racjonalnych wyboréw
dokonywanych przez inwestoréw na rynku. Prowadzi to do konkluzji, Ze w stanie
efektywnosci informacyjnej rynku kazda informacja zostaje szybko i adekwatnie
odzwierciedlona w nowym poziomie cen. Innymi stowy, cena, jaka placimy w da-
nym momencie za poszczegdlny walor finansowy, odzwierciedla informacje prze-
szla, obecng i przyszla (antycypowang) jego kondycji w krétkim i dtugim okresie.
Efektywno$¢ informacyjna rynku stanowi warunek wystepowania efektywnosci
alokacyjnej i transakcyjnej, a w konsekwencji fundament dla bezpieczenstwa i sta-
bilnosci funkcjonowania rynku gietdowego. Niedoskonalosci w obszarze efektyw-
nosci informacyjnej beda skutkowaty zredukowaniem wynikéw finansowych wy-
pracowanych przez inwestorow, a takze ograniczeniem w zakresie pozyskiwania
kapitalu przez emitentow.

Trzy wymienione formy efektywnosci, komplementarne w stosunku do siebie,
nie wystepuja w gospodarce niezaleznie. Optymalna alokacja kapitatu nie moze
bowiem mie¢ miejsca bez sprawnego przeptywu informacji oraz bez minimalnych
(odpowiednio niskich) kosztéw posrednictwa przeprowadzanych transakcji*’.

Wspolczesne badania wskazuja, ze efektywno$¢ nie jest immanentng cechg
rynku finansowego, ktéra mogtaby by¢ w tatwy sposéb wypracowana poprzez
implementowanie do systemu prawa odpowiednich norm. W praktyce fakt

29 H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papieréw war-
tosciowych, s. 14; O. Starzenski, Analiza rynkdéw finansowych, s. 41; J. Czekaj, M. Wos,
J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy dziesiecio-
lecia, s. 30.

30 O. Starzenski, Analiza rynkéw finansowych, s. 41-42.
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wystepowania efektywnosci jest uzalezniony od zachowania si¢ poszczegdlnych

uczestnikéw rynku. Prawodawca, dazac do stanu efektywnosci informacyjnej,

musi koncentrowac dziatania na zapewnieniu odpowiednich warunkéw funkcjo-
nowania rynku - warunkéw, ktérych wystapienie pozwoli na urzeczywistnienie
sie odpowiednich schematéw zachowan podmiotéw tworzacych strone popytowa

i podazowa rynku. Wypracowanie takiego stanu rynku (uregulowanego w postaci

prawa) moze by¢ jednak utrudnione z kilku powodéw:

1. Zadanie to bedzie realizowane w sposob posredni, wytacznie poprzez wywiera-
nie wplywu na uczestnikéw rynku. Zostanie ono oparte na ogélnym zalozeniu,
ze wymienieni uczestnicy rynku zachowujg sie racjonalnie, a sam rynek dziala
w stabilny i bezpieczny sposdb.

2. W sferze finansowej wystepuje prymat obiektywnych praw ekonomicznych
prawodawca powinien respektowac te prawa zaréwno jako granice dla regulacji
prawnych, jak i réwnocze$nie dla ingerencji w przebieg proceséw gospodarczych
i funkcjonowanie mechanizmu rynkowego.

3. Niejednokrotnie wystepujaca wiara w omnipotencje regulacji prawnych — ktére
to regulacje mogg stanowic¢ swoiste panaceum na dowolne problemy o charakte-
rze spolecznym i gospodarczym - jest nieracjonalna. Prawo moze wptywac bo-
wiem na postawy i zachowania ludzkie tylko w ograniczonej mierze i wylacznie
przy spetnieniu si¢ okreslonych warunkow.

4. Prawo - nawet stwarzajac wszelkie niezbedne podstawy dla zmian i proceséw
rozwojowych - nie zawsze bedzie w stanie zapewnic¢ ich pomyslny przebieg.
Na ich rezultat w znacznym stopniu beda bowiem wptywaty réwniez czynniki
o charakterze pozaprawnym.

5. Immanentng cechg rynku gieldowego jest trudnos$¢, ktérg prawodawca musi
przezwyciezy¢ przy tworzeniu regulacji normatywnych. Regulacje te musza
zosta¢ dostosowane do wymogéw plynacych z praktyki obrotu instrumentami
finansowymi?.

Formalne definicje hipotezy rynku efektywnego zostaty sformulowane przez
E. Fame z Uniwersytetu Chicagowskiego na przelomie lat 60. i 70. XX wieku.
W swoim artykule z 1965 roku*? Fama tak okreglit to zjawisko: ,,Rynek efektywny
jest efektywny wtedy i tylko wtedy, gdy bedacy w dyspozycji caly zbiér informacji,
dotyczacy wszystkich instrumentéw (akeji) znajdujacych si¢ na rynku kapitato-
wym, znajduje natychmiastowe odbicie w cenach tych tytuléw”.

Tak rozumiang efektywnos¢ nalezy rozumieé nastepujaco. Po pierwsze, na ,,calg
dostepng informacj¢” sktadajg si¢ zbiory informacji zaréwno zdarzen, ktére mialy
juz miejsce (historyczne), jak rowniez zdarzen oczekiwanych przez rynek (przy-
szte). Poniewaz zaklada sie, Ze inwestorzy zachowuja sie racjonalnie i jest ich duza
liczba, cena waloru jest dobrg estymacja swojej ,,rzeczywistej” wartosci, zwanej

31 P.Wajda, Efektywnosc informacyjna rynku gietdowego, stan prawny na 1 pazdziernika
2011r.,s.92-95.
32 E.Fama, The Behaviour of Stock Market Prices, s. 34-105.



Koncepcja efektywnego rynku finansowego 83

ceng fundamentalng lub wewnetrzng i nieznang ze wzgledu na niepewny charakter
rynku.

Po drugie, Fama mial zapewne na mysli, Ze cena obserwowana na rynku podle-
ga losowej fluktuacji wokot swojej wartosci fundamentalnej. Gdy jednak wahania
te majg charakter bardziej systematyczny anizeli losowy, to grupa racjonalnych
inwestorow moze je lepiej przewidzie¢ i wykorzysta¢ do osiggniecia ponadprzeciet-
nych zyskéw. Czym bardziej ta grupa bedzie rosta w site, tym szybciej amplituda
wahan bedzie male¢, zwigkszajac efektywnos$¢ rynku.

Po trzecie, z tej definicji moze ptynac wniosek, ze rynek nie jest w stanie prze-
widzie¢ wszystkich wahan na rynku. Zatem efekt wahan nalezy traktowac jako
przyczyng warunkow losowych. Oznacza to réwniez, ze nie bedzie mozliwe reali-
zowanie zyskéw ponadprzecietnych z tytutu uprzywilejowanej pozycji na rynku
lub dostepu do informacji spoza ogélnie dostepnego zbioru informacji.

Definicja przedstawiona przez E. Fame zawierala jednak bardzo restrykcyjne
zalozenia. Dlatego tez wkrotce, w wyniku dalszych badan, zostaly one poddane
krytyce. W rezultacie skorygowano kilka pierwotnych zatozen. Zmiany w definio-
waniu poje¢ zwigzanych z efektywnoscia rynku przedstawia tabela 2.1.

Tabela 2.1. Ewolucja pojecia rynku efektywnego wedtug Famy

Pierwotne zatozenia

Krytyka

Zatozenia skorygowane

Ceny odzwierciedlaja
wszystkie dostepne infor-
macje

Nie wszystkie dostepne
informacje sg na tyle istotne,
by mie¢ wptyw na zachowa-
nia podmiotéw rynkowych

Ceny zawsze w petni
odzwierciedlaja istotne
informacje

Potrzebne jest bardziej
doktadne i wieloaspektowe
ich okreslenie

Ceny poprawnie odzwiercie-
dlaja istotne informacje

Ceny natychmiast odzwier-
ciedlaja dostepne informacje

Natychmiastowa reakcja
inwestoréw nie zawsze jest
uzasadniona, niektore decy-
zje powinny zostac podjete
w stosownym momencie

Ceny niezwtocznie odzwier-
ciedlaja wszystkie dostepne
informacje

Ceny odzwierciedlaja
wszystkie dostepne infor-
macje

Wartosci wewnetrzne akgji
nie sg doktadnie znane

Cena rynkowa jest dobrym
przyblizeniem wartosci
wewnetrznej akcji

Ceny zawsze w petni od-
zwierciedlaja informacje

Nie uwzglednia anomalii
wystepujacych w rzeczywi-
stosci

Wprowadzenie wartosci
oczekiwanej pozwalajacej
na przeprowadzenie weryfi-
kacji empirycznej

Zrédto: E. Babula, A. Blajer-Gotebiewska, Wptyw informacji na zachowania podmiotéw na rynku
akgji, [w:] D. Kopycinska (red.), Problemy ekonomii i polityki gospodarczej, Wydawnictwo PRINT
GROUP, Szczecin 2008, s. 7-17
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Szersze i bardziej kompleksowe zdefiniowanie efektywno$ci informacyjnej ryn-
ku kapitatowego zaproponowat B. Malkiel. W jego opinii, rynek moze by¢ uwa-
zany za efektywny, jedli ,w pelnii poprawnie uwzglednia wszystkie odpowiednie
(istotne) informacje w procesie ksztaltowania cen waloréw”. W praktyce oznacza
to, Ze nie mozna osigga¢ ponadprzecietnych, tj. wyzszych, stop zwrotu, zyskéw eko-
nomicznych poprzez dokonywanie transakcji w oparciu o ,wszystkie odpowiednie
informacje™. Ten sam autor stwierdza w innej pracy, zZe nawet historia cen akcji
analizowana za pomocg narzedzi analizy technicznej, a nawet analiza fundamen-
talna, ktora jest analizg finansowej sytuacji o dochodach spétki, nie moze pomac
w doborze akcji spotek niedowartosciowanych, gdyz informacje te sg juz zdyskon-
towane w cenach obecnych?*.

Aswath Damodaran twierdzi, ze istnienie rynku efektywnego nie zaktada,
ze ceny rynkowe bedg zawsze odzwierciedlaty wartos$¢ rzeczywista w sposéb cig-
gly. Moga one odchyla¢ sie od wartosci rzeczywistej pod warunkiem, ze te odchy-
lenia sg przypadkowe i rzadkie. Zalozenie przypadkowosci oznacza, Ze odchylenia
sa nieskorelowane i jest jednakowa szansa na to, Ze akcje s3 niedowartos$ciowane
lub przewarto$ciowane. W takiej sytuacji niemozliwe bedzie zastosowanie strategii
pozwalajgcej na ciaggte wyszukiwanie akgeji, ktore moga odchyla¢ si¢ od wartosci
rzeczywistej. To rowniez oznacza, Ze inwestor nie moze pokona¢ rynku w dtugim
okresie. Jedynym wyjatkiem od tej zasady moze by¢ czynnik szczgscia, ktory po-
zostaje obojetny dla teorii efektywnosci®.

Jak wskazujg przytoczone definicje rynku efektywnego informacyjnie, mozna
je rozpatrywac w szerszym i wezszym znaczeniu.

Dla autora niniejszej pracy najblizsza rozumieniu tego pojecia jest definicja
przedstawiona przez B. Malkiela, z uwagi na badanie efektywnosci rynkow testo-
wanej poprzez ujawnienie informacji uczestnikom rynku i obserwowanie reakcji
cen w stosownym kierunku.

2.2.3. Podstawy teoretyczne hipotezy o efektywnosci rynku
kapitatowego

Wspdlczesna teoria ekonomii i finansow, zakorzeniona w tradycji ekonomii klasycz-
nej, jest konsekwencja przeksztalcenia nauki o biznesie, w bardziej sformalizowana,
opartg na komputerowych analizach historycznych cen instrumentéw finansowych,

33 B.Malkiel, Efficient Market Hypothesis, [w:] P. Newman, M. Milgate, J. Eatwell, The New Pal-
grave Dictionary of Money and Finance, repr. with corr., Macmillan, London 1994, s. 739.

34 B. Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, ,,The Journal of Economic
Perspectives” 2003, vol. 17, no. 1, Winter, s. 59-82, http://www-stat.wharton.upenn.
edu/~steele/Courses/434/434Context/ EfficientMarket/ malkiel.pdf (dostep: 1.02.2014).

35 A.Damodaran, Investment Valuation: tools and techniques for determining the value of
any asset, John Wiley and Sons, New York 2002, s. 115.
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dziedzing wiedzy, ktorej teoretyczne fundamenty wiazg sie z pojeciem racjonalnego
inwestora i efektywno$ci rynku’®.

Pierwsza idea, ktora swoj poczatek miata w latach 40. XX wieku, opiera si¢
na koncepcji homo oeconomicus — czyli reprezentatywnej jednostki, ktora uwzgled-
niwszy wszelkie dostepne informacje, podejmuje decyzje w sposéb maksymalizu-
jacy oczekiwang uzytecznos¢. Zalozenie o racjonalnosci wyboréw w odniesieniu
do decyzji podejmowanych na rynku kapitalowym sprowadzi¢ mozna do uszere-
gowania projektow, dziatan i inwestycji w sposob zgodny z okreslonymi przez jed-
nostke kryteriami. Wedlug tej koncepcji, inwestorzy postepuja racjonalnie w sensie
$redniej i wariancji. Obliczajg oni oczekiwang stope zwrotu z kapitalu, jako $rednia
wazong wszystkich mozliwych stép zwrotu, przy czym wagami sg prawdopodo-
bieristwa ich wystgpienia®’.

Ta ortodoksyjna koncepcja wyboréw ekonomicznych stala si¢ przestanka po-
wstania i ugruntowania si¢ w latach 70. zunifikowanego podejscia do zachowan
rynkéw finansowych na poziomie zagregowanym. I tak, na mocy hipotezy efek-
tywnosci rynku przyjeto si¢ uwazac, iz ceny aktywow finansowych ustalane sg ra-
cjonalnie, dzieki czemu odzwierciedlaja wszelkie dostepne informacje fundamen-
talne. Nalezy pamietac jednak, ze pojawienie si¢ nowych informacji odbywa sie¢
w sposob losowy (przypadkowy), co sprawia, ze zmiany wartosci instrumentow fi-
nansowych sg nieprzewidywalne (niezalezne). Efektywno$¢ cen gwarantowana jest
istnieniem racjonalnych inwestoréw — arbitrazystow. Nie szkodzi jej rowniez obec-
nos$¢ jednostek nieracjonalnych, ze wzgledu na to, Ze wystepuja one w mniejszosci.
Ich dzialania sg stochastyczne, przez co niwelujg sie wzajemnie®®. Trzeba pamieta,
ze inwestorzy, pragnac osiagna¢ ponadprzecietne zyski, przescigaja sie w poszuki-
waniu przejawdw nieefektywnosci rynku. A im wiecej bedzie inwestorow aktyw-
nie poszukujacych i prébujacych wykorzystaé przejawy niewlasciwej wyceny, tym
rynek stanie si¢ blizszy postulatom ptyngcym z klasycznej teorii finansow>’.

Hipoteza rynku efektywnego zbudowana jest na trzech fundamentach teore-
tycznych, ktére wzajemnie si¢ uzupelniajg i stopniowo sg coraz mniej restrykcyjne
w swych zalozeniach:

1. Zaklada sig, ze inwestorzy dokonuja racjonalnej wyceny waloréw oraz daza
do maksymalizacji zyskow.

2. Jesli niektdrzy inwestorzy okazg sie nieracjonalni, to ich indywidualne dziatania
maja charakter losowy i wzajemnie si¢ neutralizujg bez wplywania na ceny.

3. Jesli w pewnych granicach inwestorzy zachowuja sie nieracjonalnie w podobny
sposdb, przez co mogliby wplynac na poziom cen, wéwczas natrafiajg na rynku

36 P.Zielonka, O przewidywaniu cen akcji. Od analizy fundamentalnej do finanséw beha-
wioralnych, ,Materiaty i Studia” 2000, z. 105, s. 27.

37 Ibidem,s.30-31.

38 A.Cieslak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatdw funkcjonu-
jagcych w nowoczesnej teorii finansow, ,Materiaty i Studia” 2003, z. 165, s. 7-8.

39 A.Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitato-
wym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 42.
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na inwestoréw racjonalnych, ktérzy za pomoca arbitrazu eliminuja wptyw inwe-

storéw nieracjonalnych?°.

Odnoszac teoretyczng argumentacje do rzeczywistych uwarunkowan, nalezy
zdawac sobie sprawe, ze zaden rzeczywisty rynek nie jest w petni efektywny. Nie
oznacza to jednak, ze rynki finansowe sg w praktyce nieefektywne. Z obserwa-
cji wynika, ze reagujg one rdznie; jeden rynek reaguje szybciej, drugi z pewnym
opo6znieniem lub tez zbyt ,,silnie” w stosunku do otrzymanej informacji. Graficznie
wygladaloby to tak, jak na schemacie 2.1.

4 Cena akeji ,
reakcja zbyt

. el / silna 1 korekta

‘\ reakcja

opdzniona

reakaja rynku
efektywnego

17T 1T T 1 I 17T 17T 1T 1T 1T 17T 171
4 6 4 -2 -1 -0 1 2 3 4 5 6 7 & 910 11 12 Dni

Schemat 2.1. Reakcja rynkowej ceny akcji na otrzymana informacje w przypadku rynku
efektywnego oraz nieefektywnego

Reakcja rynku efektywnego - cena natychmiast i w petni dostosowuje sie do wszelkich nowych
informacji; po dostosowaniu do nowego poziomu nie nastepuja juz zadne inne jej zmiany; reakcja
opozniona - cena dostosowuije sie do nowej informacji stopniowo, uwzglednia ja w petni dopiero
po kilku, kilkunastu dniach; reakcja zbyt silna - rynek reaguje nadmiernie na nowa informacje; cena
poczatkowo ,przestrzeliwuje” nowy poziom ceny i dopiero stopniowo dostosowuje sie do niego
Zrédto: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 1999, s.413

Na schemacie linia ciggla oznacza ruchy cenowe charakterystyczne dla rynku
efektywnego, natomiast linie przerywane przedstawiaja typowe ruchy cenowe ryn-
ku nieefektywnego, na ktérym reakcja jest opdzniona (zbyt silna lub staba). Zatem
schemat 2.1 moze stanowi¢ przyczynek do krytyki hipotezy efektywnego rynku
(Efficient Market Hypothesis - EMH), ktora dopuszcza jedynie dwie mozliwe cha-
rakterystyki rynku: ,,rynek efektywny” i ,,rynek nieefektywny”.

Wspdlczesne rozumienie teorii efektywnego rynku jest oparte na definicji
E. Famy (1970)*, wedlug ktdrego rynek efektywny, to rynek, na ktérym ,,[...] ceny

40 A. Szyszka, Efektywnos¢ gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw
dojrzatych, s. 15.

41 Definicja Famy, pomimo swojej niescistosci, jest uznawana za te wtasciwa, poniewaz
rézne proby jej modyfikacji nie spotkaty sie z wystarczajgcym uznaniem.
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zawsze w pelni odzwierciedlajg dostepng informacj¢”. W cytowanej pracy Fama

sformulowat réwniez kilka warunkéw wystarczajacych, ktorych spelnienie byto-

by jednoznaczne z uzyskaniem efektywnosci informacyjnej przez rynek. Do tych
warunkow?? zaliczyk:

1. Brak kosztow zawierania transakcji oraz podatkow — w rzeczywistosci waru-
nek ten nie jest spetniony. Nalezy przypuszczaé, ze pojawienie si¢ nowej infor-
macji spowoduje reakcje rynku, gdy jej przewidywany wplyw na warto$¢ waloru
bedzie wystarczajaco duzy, aby pokry¢ koszty dokonania transakcji.

2. Wszystkie dostepne informacje sa powszechne, bezplatne oraz rowne dla
wszystkich uczestnikow rynku - w rzeczywistosci nie mamy do czynienia
z jednakowym dostepem do informacji*’, uzyskiwaniu, przetwarzaniu i analizie
danych towarzyszy na ogol wiele kosztow. Efektywnos$¢ rynku bedzie zachwiana
w przypadku, gdy czes$¢ informacji pozostanie dostepna wylacznie dla waskiej
grupy inwestoréw, ktérzy — pomimo iz beda dokonywa¢ transakcji na podstawie
tych informacji - nie beda w stanie wplyna¢ swym dzialaniem na rynek jako ca-
tos¢. Z drugiej jednak strony mozliwa jest sytuacja, w ktorej pomimo niespelnie-
nia warunku réwnego dostepu do informacji rynek wciaz moze by¢ efektywny,
jesli grupa inwestoréw uprzywilejowanych informacyjnie bedzie odpowiednio
liczna i swoim dzialaniem na rynku sprawig oni, ze wykorzystywane przez nich
informacje znajda odzwierciedlenie w kursach aktywéw.

3. Wszyscy uczestnicy rynku zgadzaja sie co do wplywu biezacej informacji
na cen¢ waloru lub/i rozklad przyszlych cen - rynek stanowi swoistg wypad-
kowa wielu réznych interpretacji dostepnych informacji, przez co ma szanse do-
starcza¢ najlepszego przyblizenia rzeczywistej wartosci waloréw. Nie jest to by-
najmniej sprzeczne z hipotezg o efektywnosci. Nalezy jednak pamigtaé, ze moze
sie znalez¢ grupa inwestorow, ktdrzy konsekwentnie beda lepiej oszacowywaé
warto$¢ informacji niz czyni to rynek. Wtedy grupa tych inwestoréw, dzieki swo-
im zdolnosciom, moze uzyskiwac stopy zwrotu wyzsze niz oferowane dla danego
poziomu ryzyka.

W zwiagzku z tym, ze warunkéw wystarczajacych zaproponowanych przez

E. Fame rynki w rzeczywisto$ci nie sg w stanie spetni¢, w literaturze przedmio-

tu zaklada sig, ze rynek charakteryzuje si¢ pewnymi cechami, dzieki ktérym ma

on w wigkszym stopniu niz inne rynki szanse¢ na informacyjng efektywnosc.

Do najwazniejszych takich cech mozna zaliczy¢:

1. Duzaliczbe uczestnikéw na danym rynku maksymalizujacych dochod - wielu
sposrdd nich to profesjonalni analitycy, ktorzy poszukujg informacji dotychczas
niezdyskontowanych jeszcze przez rynek oraz blyskawicznie je wykorzystuja,
co powoduje szybkie i odpowiednie zmiany cen waloréw.

2. Homogenicznos$¢ produktéw — wszystkie walory finansowe charaktery-
zujg sie uniwersalnymi parametrami, umozliwiajacymi ich poréwnywanie.

42 E.Fama, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, s. 383-417.
43 Chodzitu o taka sama tres¢ lub czas.
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Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ oczekiwang stope zwrotu oraz réznego

rodzaju ryzyka.

3. Sposdb organizacji rynku - przejawiajacy sie w dostepie do danych biezacych
i historycznych notowan, regulacji prawnych nakiadanych na podmioty w za-
kresie publikowania informacji istotnych oraz kar w przypadku dokonywania
transakcji na podstawie danych poufnych. Wszystko to ma na celu zapewnienie
mozliwie réwnego i powszechnego dostepu do istotnych informacji.

4. Losowy charakter naplywu nowych informacji - zgodnie z teorig rynkéow efek-
tywnych, skoro naptyw nowych wiadomosci jest losowy, zatem réwniez zmiany
cen bedg miaty charakter losowy. W gospodarce jednak istnieje pewna liczba in-
formacji, ktdre pojawiaja si¢ cyklicznie. W przypadku takich danych jak oglosze-
nie informacji przez bank centralny czy instytucje statystyczng panstwa cena in-
strumentu finansowego bedzie odzwierciedlata mozliwie najlepsze oczekiwania
tych informacji. Jezeli informacja ogloszona przez bank centralny lub instytucje
statystyczng bedzie odpowiadala prognozowanej wartosci, nie wplynie to na ceny
waloréw finansowych. Dopiero ogloszenie wartosci réznigcej sie od prognozo-
wanej znajdzie odzwierciedlenie w cenie waloru*4.

Reasumujac, efektywnosci informacyjnej — przynajmniej teoretycznie — sprzyja
wiele cech, ktérymi charakteryzuje si¢ rynek finansowy. Rzeczywisto$¢ jest jednak
o wiele bardziej skomplikowana niz teoria. Dlatego z reguly przyjmuje si¢ zalo-
zenie, zgodnie z ktérym stopien spelnienia tych warunkoéw okresla stopien efek-
tywnosci rynku. Wéwczas uznaje sig, Ze rynek wystepuje w stanie efektywnosci
czeSciowej.

2.2.4. Formy i stopnie efektywnosci informacyjnej

W ramach wcze$niejszych rozwazan zakladali$my, ze rynek efektywny reaguje na-
tychmiast na wszystkie otrzymane informacje. W rzeczywistosci jednak niektére
informacje moga wptywac na ceny akcji szybciej lub silniej od innych. Aby uwzgled-
ni¢ rézne szybkosci reakcji rynku, przyjelo sie dzieli¢ ogét dostepnych informa-
cji na rozne formy. Z kazda z nich zwigzana jest hipoteza, ktéra wyjasnia, jakiego
typu informacje zawarte sa w cenie instrumentu. Podzial ten, wprowadzony przez
E. Fame®, wyr6znia trzy nastepujace formy:

a) staba (weak form),

b) srednia, polsilng (semi-strong form),

o) silng (strong form)*S.

44 A. Szyszka, Efektywnosc gietdy papierdw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw
dojrzatych, s. 17-18.

45 Zanim jednak E. Fama ustalit trzy nowe formy efektywnosci informacyjnej, po raz
pierwszy pojawity sie one w pracy H. Robertsa, Statistical versus Clinical Prediction of
the Stock Market, w 1967 roku.

46 E.Fama, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, s. 383-417.



Koncepcja efektywnego rynku finansowego 89

Celem takiego podziatu byto wyodrebnienie poszczegdlnych etapow, jakie pro-
wadzi¢ maja do osiagniecia pelnej efektywnosci na rynku, okreslonej w pierwot-
nej definicji. Etapy te uwzgledniaja charakterystyczne grupy czynnikow, takich
jak mozliwo$¢ prognozowania zmian cen w zaleznosci od posiadanych informa-
cji, ktérych spelnienie decyduje o zakwalifikowaniu rynku do danej kategorii
efektywnosci.

Zalezno$¢ migdzy wymienionymi poziomami efektywnosci polega na tym,
ze jezeli rynek jest efektywny w sensie pdtsilnym, to musi by¢ efektywny w sensie
stabym. Z kolei jesli rynek jest efektywny w sensie silnym, to musi réwniez by¢
efektywny w sensie potsilnym.

Zgodnie z hipoteza o stabej efektywnosci rynku, forma staba zaktada, ze ceny
akcji w pelni uwzgledniaja informacje o nastepujacych w przesztosci zmianach
cen instrumentéw oraz inne, podobnej natury dane dotyczace przeszlej sytu-
acji przedsigbiorstwa, branzy czy sytuacji na rynku finansowym. Zatem w mys$l
przedstawionej tezy, nie ma wartosci dodanej w analizowaniu historycznych cen
akcji. A to oznacza, ze analitycy techniczni, ktérzy doszukuja sie w wykresach
wskazowek co do przysztego ksztaltowania si¢ notowan, trudzg sie niepotrzeb-
nie. Dlatego tez obecna cena instrumentu ksztaltowana jest nie tylko przez cene
z poprzedniego notowania, ale rowniez wskutek losowego pojawienia si¢ nowych
istotnych informacji naptywajacych na rynek. Poniewaz losowy charakter na-
plywajacych informacji moze wptywac na cene zaréwno dodatnio, jak i ujemnie,
jego oczekiwana warto$¢ wynosi 0%.

Staba forma*® wydaje sie najlatwiejsza do osiggniecia przez rynek, poniewaz in-
formacje dotyczace historycznych notowan sg szeroko dostepne i najczesciej pu-
blikowane w takiej formie, Ze nie ma potrzeby ponoszenia znaczacych wydatkéw
na ich zdobycie. W ten sposéb spetniony zostaje warunek réwnego i bezptatnego
dostepu dla wszystkich graczy jako jeden z warunkow wystarczajacych do zaist-
nienia efektywnosci rynku®.

Zgodnie z hipotezg o $redniej (polsilnej) efektywnosci rynku, forma ta wyste-
puje wtedy i tylko wtedy, gdy natychmiastowe odbicie w cenach, prdocz informacji
zdefiniowanych w formie stabej, znajduja biezace informacje publiczne, ogdlnie
dostepne. Moga to by¢ dane zawarte w raportach finansowych spotek w podanych
do powszechnej wiadomosci terminach, komunikaty gietdowe spotek, oglaszane
publicznie dostepne informacje o charakterze makroekonomicznym, czy donie-
sienia prasowe>”.

Prawdziwo$¢ hipotezy o $redniej efektywnosci rynku oznacza brak mozli-
wosci osiggania ponadprzecigtnych zyskow, tj. stop zwrotu wyzszych od stop

47 J. Gajdka, R. Wolski, Efektywnos¢ rynku kapitatowego, s. 51-66.

48 Taforma efektywnoscirynku stata sie przyczynkiem teorii chaosu E.E. Petersa, rozwi-
nietej wspoétczesnie w teorie btadzenia przypadkowego.

49 A. Szyszka, Efektywnosc gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw
dojrzatych, s. 20.

50 W. Tarczynski, Proba badania efektywnosci rynku kapitatowego, s. 119-143.
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odniesienia, wylacznie na podstawie ogélnie dostepnych informacji. Aby odnies¢
to do rzeczywistosci, trzeba zwroci¢ uwage z jednej strony na metody analizy
fundamentalnej — wskazniki, ktore sprawdzaja, czy ceny rzeczywiscie zawieraja
w sobie wszystkie istotne informacje - z drugiej, na dostepnos¢ informacji oraz
sposob ich przekazywania i udostepniania. Analiza tej formy ma réwniez zna-
czenie w odniesieniu do struktury inwestorow. Moze si¢ bowiem okazad¢, ze in-
westorzy profesjonalni, w wigkszo$ci stanowiacy rynek, przetwarzaja wszystkie
nadchodzace wiadomosci nieustannie i niezwlocznie. Inaczej dzieje sie, jesli
rynek stanowig w wigkszosci inwestorzy nieprofesjonalni. Gracze tacy zwykle
nie s3 bowiem w posiadaniu wszystkich informacji i nie moga dokonac szybkiej
i wlasciwej analizy”".

Trzecig i najmocniejszg forma efektywnosci rynku jest forma silna. Wystepuje
ona wtedy i tylko wtedy, gdy natychmiastowe odbicie w cenach, précz informacji
zdefiniowanych w formach stabej i sredniej, znajduja biezace informacje o utajnio-
nym charakterze znane jedynie bardzo waskiej grupie oséb. W takim przypadku,
zgodnie z pogladami R. Radcliffe’a, ,zastosowanie analizy technicznej, fundamen-
talnej, a w skrajnych przypadkach réwniez informacji powszechnie niedostepnych
mija sie z celem™?,

Przyjecie hipotezy o silnej efektywnosci rynku, pomimo istnienia w finansach
zjawiska zwanego asymetrig informacji®® oznaczaloby, ze nie tylko inwestorzy
bazujacy na analizach powszechnie dostepnych informacji, lecz réwniez gracze,
ktérzy sa w posiadaniu informacji poufnych, nie sa w stanie uzyskiwac¢ ponadprze-
cietnych zyskow. Rynek bowiem zdyskontuje ja, zanim potencjalny inwestor zdazy
zrealizowac¢ zyski. Zwolennicy tej formy wskazujg na dwa elementy, ktore miatyby
uniemozliwi¢ posiadaczom informacji poufnych na osigganie anormalnych stép
zwrotu. Po pierwsze — istnienie odpowiednich przepiséw prawa zabraniajacych
dokonywania transakcji na skutek nalozonych kar, po drugie - nieumiejetne prze-
widzenie zachowania si¢ pozostalych uczestnikéw rynku w momencie opubliko-
wania tejze informacji.

Obie argumentacje budzg jednak powazne watpliwos$ci. Dlatego te forme ak-
ceptuje waska grupa zwolennikéw. Przez wigkszos¢ pozostatych oséb ta forma
uznawana jest wylacznie za ujecie teoretyczne, nieznajdugce odzwierciedlenia
w rzeczywistosci.

Z czasem podzial wprowadzony przez E. Fame spotkal si¢ jednak z krytyka
Jamesa Tobina, takze laureata Nagrody Nobla. Tobin stwierdzil bowiem, ze jesli
rynek jest efektywny w formie potsilnej, tj. natychmiastowo uwzglednia wszyst-
kie publiczne informacje, nie oznacza to jeszcze, ze ceny rynkowe odzwierciedlaja

51 A.Szyszka, Efektywnos¢ gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw
dojrzatych,s. 20-21.

52 A.Gabrys, Efektywnosc rynku kapitatowego, s. 477-507.

53  Zjawisko asymetrii informacji w $wietle teorii rynku efektywnego zostanie omoéwione
w dalszej czesci rozdziatu.
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warto$¢ fundamentalng (warto$¢ obecng przysztych przeptywdw pienigznych)>*.
Innymi stowy, Tobin dokonal rozréznienia pomigdzy efektywnoscia informacyjna
a efektywnoscig fundamentalng rynku kapitatowego. Efektywnos¢ informacyjna
opisuje rynek, na ktérym ceny instrumentéw finansowych uwzgledniaja wszystkie
publiczne dostepne informacje, bez wzgledu na ich jako$¢. Informacje wptywajace
na warto$¢ fundamentalng s3 uwzglednione, jednakze ceny zawieraja w sobie takze
informacje zupelnie z nig niezwiazane. Efektywno$¢ fundamentalna jest pojeciem
wezszym i zaklada, ze rynek uwzglednia tylko informacje zwigzane z wyceng ak-
tywow kapitalowych™.

Reasumujac, mozemy si¢ domysla¢, ze podzial efektywnosci rynku na trzy po-
ziomy umozliwia metode weryfikacji tej efektywnosci za pomoca testow. Zanim
jednak zostang one przedstawione w dalszej czesci ksigzki, zastanowi¢ sie trzeba, ja-
kie s3 konsekwencje istnienia badz tez braku efektywnosci rynku finansowego.

2.2.5. Konsekwencje i skutki istnienia efektywnego rynku

Z definicji hipotezy efektywnosci informacyjnej wynika, ze jezeli jest ona spelnio-
na, to rynek finansowy prawidlowo wycenia pewne rodzaje informacji. Fakt ten
jest wazny, poniewaz $wiadomos$¢ inwestoréw na temat poziomu efektywnosci ma
olbrzymie znaczenie w podejmowaniu decyzji i formulowaniu strategii inwestycyj-
nych. Jezeli rynek jest efektywny w jednej z oméwionych form, to mozliwosci osig-
gania ponadprzecigtnych zyskow beda ograniczone lub nie beda wystepowac wcale.
Ponadto wiedza o stopniu efektywnos$ci ma réwniez znaczenie dla zarzadzajacych
spotkami kapitatowymi, ktorzy w warunkach rynku silnie efektywnego nie moga
stosowa¢ niektdrych metod ksztaltowania wartosci firmy.

Zgodnie z zalozeniami stabej formy, wykorzystanie analizy technicznej nie ma
sensu, poniewaz inwestorzy bedacy na tym rynku zdyskontowali wszystkie infor-
macje zawarte w historycznych notowaniach. Jesli w przesztosci istniala jakakol-
wiek prawidtowos¢, to inwestorzy powinni ja byli wykry¢, a nastepnie wykorzystaé,
dokonujac odpowiednich transakcji. W wyniku tych transakeji cena rynkowa bar-
dzo szybko sie zmieni, uniemozliwiajac osigganie ponadprzecigtnych zyskow.

Jezeli natomiast przyjmiemy zalozenie, ze rynek spetnia warunki efektywnosci
$redniej, wowczas

[...] stosowanie zaréwno analizy technicznej, jak i fundamentalnej nie powinno
przynosi¢ efektéw, nie mozna tez wykorzysta¢ pojawiajacych si¢ na rynku no-
wych informacji do uzyskania ponadprzecietnych stép zwrotu, gdyz informacje

54  J.Tobin, Risk Aversion and Portfolio Choice, John Wiley & Sons, New Heaven 1967, s. 56,
[za:] A. Gabrys, Efektywnosc rynku kapitatowego, s. 477-507.

55 L. Cunningham, From Random Walks to Chaotic Crashes: the linear genealogy of the
efficient capital market hypothesis, s. 62, ,,The Washington Review” 1999, no. 1133, s. 6,
[za:] A. Gabrys, Efektywnosc rynku kapitatowego, s. 477-507.
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te s w tym samym dostrzegane przez innych analitykéw rynku. Na rynku wyka-
zujgcym $rednig efektywnos¢ jedynym sposobem pokonania rynku jest polega-
nie na informacjach poufnych, do ktérych dostep maja cztonkowie zarzadu danej

firmy5 6

Z kolei zalozenia silnej efektywnosci rynku idg jeszcze dalej. Ich konsekwencja
jest to, ze proby pokonania rynku nie istnieja, poniewaz szansa znalezienia waloru
odchylajacego si¢ od ceny rzeczywistej czy poszukiwanie nowej informacji (w tym
réwniez poufnych) nie okazg sie skuteczne, gdyz informacja jest réwniez towarem,
ma wigc swoja cene — wejscie w jej posiadanie wigze si¢ z poniesieniem dodatko-
wych kosztow™".

Wobec tego, zwolennicy teorii rynkow efektywnych twierdzg, ze najkorzystniej-
sza (optymalng) strategia bylaby strategia pasywna, tzw. kup i trzymaj. Zaklada
ona maksymalna dywersyfikacje portfela zblizong do stopy odniesienia (struktury
portfela rynkowego) oraz ograniczenie transakcji do minimum w celu utrzymania
reprezentatywnosci i réwnowagi portfela. W ten sposéb inwestorzy ograniczajg
koszty pozyskiwania informacji, koszty transakcyjne oraz minimalizujg ryzyko
odchylenia sie wynikéw od stopy odniesienia®®.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na to, ze efektywnos¢ informacyjna umozliwia
spetnienie przez rynek kapitatowy funkgji alokacyjnych. Dzigki prawidiowej wyce-
nie akgji przez inwestoréw, rynek kapitalowy umozliwia dokonywanie efektywnej
alokacji kapitatu przez inwestoréw, a przedsigbiorstwom daje mozliwos¢ dopty-
wu funduszy niezbednych do finansowania projektow inwestycyjnych. W mysl
tej zasady, rynek nieefektywny w sensie informacyjnym nie pozwalatby na podej-
mowanie przez uczestnikéw rynku najkorzystniejszych decyzji inwestycyjnych i,
co za tym idzie, doprowadzitby do nieefektywnej alokacji zasobow w gospodarce.
Na rynkach nieefektywnych walory sa bowiem zle wyceniane, co umozliwia dzia-
tania spekulacyjne.

Oproécz wyzej wymienionych konsekwencji M. Grotowski i K. Wyroba w swoim
artykule wymieniajg inne, takie jak:

1. Brak wptywu struktury pasywow firmy na jej warto$¢, co wynika ze stynnego
twierdzenia Millera-Modiglianiego.
2. Brak wptywu polityki dywidend na warto$¢ firmy>°.

Ponadto koncepcja efektywnego rynku uznawana jest za jedna z najwazniejszych

w teorii finansow. Cho¢ nie zawsze znajduje odzwierciedlenie w rzeczywistosci,

56 P.Zielonka, T. Tyszka, Nowoczesne finanse: efektywnosc rynku czy finanse behawioral-
ne?, ,Banki Kredyt” 1999, nr 11, s. 10.

57 J.Dubisz, Z. Olejniczak, Inwestycje kapitatowe: ryzyko, wycena i dywersyfikacja portfeli
inwestycyjnych, Wydawnictwo Forum Naukowe, Poznan 2003, s. 183.

58 A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006,
s. 88-89.

59 M. Grotowski, K. Wyroba, Efektywnosc informacyjna polskiego rynku walutowego
- analiza wstepna, ,Bank i Kredyt” 2004, nr 1, s. 65-79.
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to jej znajomos¢ w znaczacym stopniu ulatwia badanie rynkéw finansowych. Daje
warto$ciowe podstawy przy probie oceny stopnia dojrzatosci rynku finansowego
i poréwnania go z innymi. W tym celu przeprowadza sie wyniki badan wraz z cha-
rakterystyka stopnia rozwoju rynku w ujeciu instytucjonalnym, instrumentalnym
oraz z charakterystyka znaczenia rynku w gospodarce.

2.3. Teoria efektywnosci w swietle anomalii
rynku finansowego

W miare swego rozwoju teoria efektywnosci, pomimo zdobywania zwolennikéw,
zroku na rok stawala si¢ obiektem coraz wigkszej krytyki. Zaczety pojawiac si¢ prace
przeciwnikow, ktére miaty na celu wykazanie, ze zaproponowana przez zwolen-
nikéw wizja funkcjonowania rynku jest zbyt doskonata w poréwnaniu ze stanem
faktycznym. Nie obylo si¢ nawet bez przedstawionej w 1976 roku przez Stanfor-
da Grossmana krytyki definicji efektywnos$ci. Ow badacz dostrzeglt bowiem pa-
radoks nastepujacy: jesli ceny w petni odzwierciedlajg dostepne informacje, to nie
ma powodu, aby inwestor poszukiwat dodatkowych informacji do podjecia decyzji
o sprzedazy lub zakupie papieréw wartos$ciowych. A jesli z tego powodu nikt nie szu-
ka takich informacji, w jaki sposob ceny moga odzwierciedla¢ wszystkie informacje,
jesli to dziatania inwestoréw przektadajg informacje na ceny®?

W kolejnych latach istotnym zarzutem poddajacym w watpliwos¢ zatozenia
hipotezy rynku efektywnego staly si¢ badania dowodzace istnienia znaczacych
odstepstw od reguty natychmiastowego i prawidlowego odzwierciedlenia nowych
informacji w cenach waloréw, zwanych potocznie anomaliami rynkowymi. Przez
anomalie rynkowe nalezy rozumie¢, w skrocie, regularnie pojawiajace si¢ zaburze-
nia w funkcjonowaniu rynku, majace przetozenie na oczekiwane i rzeczywiste sto-
py zwrotu z inwestycji finansowych. Niezaleznie jednak od definicji, wystepowa-
nie anomalii jest akceptowane przez niektérych badaczy i inwestoréw gietdowych.
Powodem takiego stanu rzeczy jest bowiem fakt, ze regularne ich wystepowanie
moze przyczynic sie do osiggniecia ponadprzecietnych stop zwrotu z opracowane;j
strategii inwestycyjnej, ktore podaja w watpliwos¢ hipoteze rynku efektywnego.

Usystematyzowanie szerokiego spektrum prac dokumentujgcych wystepowa-
nie anomalii rynkowych nie jest zadaniem prostym. Czesto zdarza si¢ bowiem,
ze zjawisko zaobserwowane w Polsce lub na §wiecie mozna zaliczy¢ jednocze$nie
do kilku kategorii. Bogata litertura w tym zakresie, zaréwno pod wzgledem opisu,
jakiprzykladéw, zwalnia autora ksigzki ze szczegdtowego opisu najczesciej poja-
wiajacych sie odchylen.

60 J.E. Stiglitz, Information and the Change in Paradigm in Economics, ,The American Eco-
nomic Review” 2002, vol. 92, no. 3, s. 487.
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1. Anomalie sezonowe

Anomalie sezonowe (nazywane réwniez anomaliami czasowymi), wystepujace
w analizowanych szeregach czasowych, sg zwigzane z nastepujacymi efektami ka-
lendarzowymi: efekt miesigca w roku, efekt dnia w tygodniu, efekt godziny w cia-
gu dnia i rozklad stép zwrotow w ciggu miesiaca. Kazdy z tych efektow podwaza
hipoteze efektywnosci rynku w formie stabej, jednak ich sezonowos¢ i zmiennos¢
w czasie zmniejsza ich znaczenie®'.
2. Anomalie zwiazane z charakterystyka spotki

Anomalie zwigzane z charakterystyka spotki (nazywane réwniez anomaliami
fundamentalnymi) to anomalie zwigzane z charakterystyka o charakterze eko-
nomiczno-finansowym. Przykladami tego rodzaju anomalii s3: efekt wielkosci
spotki, wskaznik wartosci ksiegowej do ceny rynkowej (lub jego odwrotnos¢, czyli
stosunek ceny do wartosci ksieggowej), wskaznik ceny rynkowej do zysku netto (lub
jego odwrotnos¢, czyli stosunek zysku netto do ceny rynkowej), wskaznik ceny
do dywidendy oraz wskaznik przeptywy pieniezne do wartosci rynkowe;j®2.
3. Anomalie zwigzane z nadreakcja rynku

Anomalie nadreakcji rynku to anomalie odzwierciedlajace wplyw nadmier-
nej reakcji cen na informacje, czyli wskazujace na odchylenie poziomdéw notowan
od poziomu uznawanego za efektywny. A wi¢c nadreaktywno$¢ to sytuacja, w kto-
rej ceny waloréw roznig si¢ od ich fundamentalnych wartosci ze wzgledu na nad-
mierny optymizm lub pesymizm inwestoréw. Do tych anomalii nalezy zaliczy¢: ko-
relacje dtugookresows, efekt ,,przegrani — zwyciezcy™, anormalne zwroty o znaku
przeciwnym do reakcji pierwotne;j®*.
4. Anomalie zwigzane z op6zniong reakcja rynku

Anomalie zwigzane z op6zniong reakcja inwestoréw oznaczaja niedoszacowanie
wagi naptywajacych na rynek informacji, co powoduje, ze nie sa one odzwiercie-
dlone w cenach waloréw natychmiastowo, tylko z pewnym opdznieniem. Dopiero
po pewnym czasie od pojawienia si¢ komunikatu nastepuje reakcja inwestorow,
ktéra prowadzi do sytuacji, gdzie akcje zwyzkujace dalej rosna, a znizkujace pogle-
biajg swoje spadki®.

Oprocz powszechnie znanych i opisywanych anomalii gieldowych, na rynkach
istnieje wiele innych rodzajéw anomalii, ktére w ostatnim czasie s przedmiotem

61 R.Slepaczuk, Anomalie rynku kapitatowego w Swietle hipotezy efektywnosci rynku, ,e-
-Finanse” 2006, nr 1, s. 1-10.

62 A.Szyszka, Efektywnosc gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkow
dojrzatych, s. 87-97.

63 Efekt ten umozliwia osigganie ponadprzecietnych stép zwrotu dzieki inwestycjom
w akcje spétek, ktore w ostatnim okresie najbardziej stracity na wartosci (przegrani)
i niekupowaniu akgcji, ktérych ceny najbardziej zyskiwaty (zwyciezcy). Wyjasnieniem
powyzszego zjawiska moze by¢ ogdlnie przyjeta zasada moéwigca o tym, ze stopy zwro-
tu z waloréw daza do pewnej dtugoterminowej srednie;j.

64 Ibidem,s. 61.

65 Ibidem,s.9-10.
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badan wielu ekspertéw na calym $wiecie. Ich pojawienie si¢ na rynkach finanso-
wych prowadzi do skrajnych emocji: od euforii po rozpacz. Chodzi tutaj o zjawiska
znane pod nazwa ,,babli (baniek) spekulacyjnych”. Zjawisko to najlatwiej przyrow-
na¢ do zachowania baniek mydlanych, ktére pekaja szybko i nieuchronnie, po tym,
jak wypelnig si¢ powietrzem. A im wigcej powietrza wdmuchniemy w banke, tym
bardziej zwigksza ona swe rozmiary. Podobnie dzieje si¢ na gieldzie, gdy ceny akty-
wow finansowych wzrastaja w oderwaniu od fundamentéw (spekulacyjnego win-
dowania cen waloréw), osiggajac astronomiczne wartosci, po czym gwaltownie
spadaja do wartosci fundamentalnej. Wiele jest przyczyn ich powstawania, ktére
wyjasniajg nam finanse behawioralne. Sg to: nadmierny optymizm, interakcje spo-
teczne, moda, szum informacyjny, chciwos¢, przelom“.

Historia rynkow finansowych dostarcza wielu przykiadow takich anomalii. Naj-
bardziej znane to: tulipanomania (lata 30. XVII wieku), mania kolejowa (lata 40.
XIX wieku), banka internetowa (przetom XX/XXI wieku), babel na rynku nieru-
chomosci (pierwsza dekada XXI wieku)®’.

Podsumowujac przedstawione zjawiska anomalii rynkowych, nalezy po czesci
przyznac racje przeciwnikom teorii rynkow efektywnych, ze anomalie na rynkach
finansowych majg miejsce. Podobnie wypowiadaja si¢ naukowcy i praktycy gietdo-
wi, ktorzy twierdzg, ze kwestig sporna pozostaje, czy inwestorzy sa w stanie trwale
wykorzystywac istnienie tych anomalii do osiagania wyzszych zyskow, czy tez nie.
Dlatego tez nalezatoby podejs¢ do tego problemu od strony finanséw behawioral-
nych, ktdre zajmuja si¢ zachowaniami ludzkimi, a wiec psychologia inwestowa-
nia. Podejscie to, stanowigce ,,produkt” interdycyplinarny, bazuje na elementach,
ktore zaprzeczaja podstawowym zalozeniom tradycyjnej teorii finansow. Wsréd
tych zalozen mozna znalez¢ twierdzenia, ktére mowia ze rynki sg nieefektywne,
a ludzie nie zachowuja si¢ w sposdb racjonalny. Ponadto inwestorzy, konstruujac
swoje portfele, nie wykorzystuja znanej teorii portfelowej wyprowadzonej przez
Markowitza, tylko wykorzystuja do tego behawioralng teorie portfelowa. W do-
datku oczekiwana stopa zwrotu z aktywdow nie zalezy jedynie od ryzyka systema-
tycznego mierzonego wspdtczynnikiem beta, ale opisana jest przez behawioralny
model wyceny aktywow kapitatowych, zgodnie z ktérym to inne czynniki moga
wplywaé na te stope®®.

Moéwiac o psychologii inwestowania (finansach behawioralnych), nalezy wskaza¢
na zaleznos¢ z efektywnoscig rynkéw. Jak wiemy, liczba zalewajacych rynek infor-
macji, nierzadko demoralizujacych notowania papieréw wartosciowych, zgodnie
z zalozeniami rynku efektywnego powinna by¢ jawna i ujeta w wycenie waloréw
danej spotki. Rynki nie sg jednak efektywne, czego dowodem na przestrzeni lat
moga by¢: asymetrie informacyjne, wykorzystanie wiedzy insider traderéw czy tez

66 K. Rutkowska, Fenomen bgbli spekulacyjnych, ,The Noble Funds Market Review” 2010,
nr3,s.8-9.

67 Wiecejo bankach spekulacyjnych mozna znalez¢ w ibidem.

68 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje,
Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2013, s. 17.



96 Efektywnos¢ rynku finansowego w ujeciu teoretycznym

plytkos¢ rynkéw podczas wystepujacych kryzyséw, co przeklada sie na mozliwos¢
wplywania na notowania waloréw. Jak mogli$my si¢ przekona¢, pierwotna definicja
Famy nie wskazuje, ze ewentualne odstepstwa od hipotezy nie pozwalaja osiggac do-
datkowych korzysci. Wskazuje za$, ze na rynku efektywnym takie zjawiska w ogole
nie istnieja®. Nie ma réwniez pewnosci, co do tego, czy zaobserwowane w przeszto-
$ci anomalie powtorzg si¢ w przysztosci. Dla zwolennikéw teorii moze to stanowi¢
kontrargument w dyskusji z przeciwnikami: gdy anomalia byta juz powszechnie
znana, np. zostala opublikowana w pracy naukowej, historycznie powodowalo to jej
niwelowanie lub przybierala ona inng forme. Takie zmodyfikowane podejscie po-
zwala na sformulowanie ostatecznego wniosku. W przypadku dojrzatych rynkow
akcji poziom efektywnosci informacyjnej nie wystepuje w praktyce w petnym, tylko
w pewnym zakresie, tak jak by chcieli zwolennicy teorii rynkow efektywnych.

2.4. Zwigzek pomiedzy efektywnoscia

informacyjna rynku finansowego

a przejrzystosciag i wiarygodnoscia polityki

pienieznej
Rozpatrujgc aspekty zwigzane z informacjamii sposobem ich przekazywania przez
wladze monetarng, nalezy mie¢ swiadomos¢ ich powigzania z przejrzystoscia i wia-
rygodnoscig polityki monetarnej. Gléwnym regulatorem polityki pienieznej pan-
stwa jest bank centralny. Kwestig niepodwazalng pozostaje rowniez fakt, ze bank
centralny panstwa powinien pozostawac niezalezny i skutecznie realizowac wta-
sne cele. Aby jednak mogl skutecznie to czyni¢, rynek powinien odbiera¢ dziatania
banku jako wlasciwe i przemyslane, a przy tym bank musi w odpowiedni sposéb
informowac otoczenie zewnetrzne o swoich decyzjach, a takze wyjasnia¢ przyczyny
i skutki podjecia takiej decyzji.
Wedlug ekonomistow, kwestie skutecznego komunikowania sie¢ z otoczeniem go-
spodarczym wraz z wprowadzeniem strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
uznaje si¢ nie tyle za sposdb prowadzenia polityki, co za sposdb informowania
o tym, jak polityka pieni¢zna jest prowadzona. Jak si¢ okazuje, wprowadzenie celu
inflacyjnego moze mie¢ istotny wplyw na ttumienie niespodziewanych decyzji
polityki pieni¢znej na krzywa dochodowosci na krétkim koncu, a to moze pro-
wadzi¢ do wymiernej korzy$ci ptynacej z wiekszej przejrzystosci’®. Dlatego w tym

69 Dlatego byto to jednym z powodéw wyréznienia trzech form efektywnosci rynku przez
E. Fame.

70 A.G.Haldane, V. Read, Monetary Policy Surprises and The Yield Curve, Bank of England
»~Working Paper” 106, London 2000.
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podrozdziale zastanowimy sie nad zwigzkiem pomiedzy efektywnoscia informa-
cyjna a przejrzystoscia i wiarygodnoscia polityki pienieznej. Zanim jednak zostanie
to omowione, zastandwmy sie najpierw, czym jest i jakie cechy ma przejrzysta i wia-
rygodna polityka pieni¢zna.

2.4.1. Pojeciei cechy przejrzystej polityki pienieznej

Najogolniej, ,,za polityke przejrzysta mozemy uznac taka, ktorej zasady, narzedzia,
zakres kompetencji, sg jasno sprecyzowane, ktéra gwarantuje uczestnikom i obser-
watorom zycia gospodarczego terminowy dostep do danych i informacji, groma-
dzonych w rzetelny sposéb, pozwalajacych na uzyskanie pelnego i zrozumiatego
obrazu™’.

Wsrdd badaczy i instytucji finansowych zagadnienie przejrzystej polityki pie-
nieznej cieszy sie duzym zainteresowaniem i dlatego mozna znalez¢ rézne jej defi-
nicje. W tabeli 2.2 zostaly przytoczone niektoére z nich.

Tabela 2.2. Wybrane definicje przejrzystej polityki pienieznej

Autor Definicja przejrzystej polityki pienieznej

A. Czogata, | Przejrzystos¢ to ujawnianie informacji zwigzanych z polityka monetarnaiich
A. Kot, przekazywanie w jasny i tatwy do zrozumienia sposob, ktéry poprawia zrozu-
A.Sawicka?2 | mienie polityki banku centralnego

Przejrzysta polityka pieniezna to sposéb prowadzenia polityki, gdzie uczest-
nicy zycia gospodarczego moga monitorowac i wnioskowac o intencjach
banku centralnego, szczeg6lnie tych biezacych. Ponadto moga oni poréw-
nywac swoje oczekiwania z prognozami banku centralnego dotyczacymi
inflacji, stép procentowych, kursu walutowego. Natomiast wzrost przejrzy-
stosci polityki pienieznej mozna osiggnac poprzez odpowiednie instrumenty
poprawiajace komunikacje: zdefiniowanie celu polityki pienieznej w postaci
wybranej zmiennej (np. miara inflacji), publikowanie waznych dokumentéw
(np. raportu o inflacji) oraz przedstawienie narzedzi stuzacego do szacowania
prognoz inflacyjnych, wyjasnianie jakie dziatania powinny by¢ podejmowane
w celu zrealizowania celu inflacyjnego

H. Dilen,
J. NillsonP

Waskie pojmowanie przejrzystosci polityki pienieznej - przekazywanie infor-
macji dotyczacych wewnetrznego procesu podejmowania decyzji przez bank
centralny.

Szerokie pojmowanie przejrzystosci polityki pienieznej - wyjasnienie, w jaki
K. Szelag® | sposéb polityka pieniezna wykorzystywana jest do osiagania celéw, ktére
zostaty jej przedstawione. Strategia polityki pienieznej banku centralnego
przyczynia sie do zwiekszenia przejrzystosci jego dziatan, jezeli zapewnia
systematyczna interakcje pomiedzy wewnetrznym procesem podejmowania
decyzji a komunikacja z otoczeniem zewnetrznym

71 M. Reluga (red.), Krajobraz we mgle, ,Makroskop” 2004, nr 8, http://skarb.bzwbk.pl/
skarb/serwis-ekonomiczny/makroskop-pl/archiwum.html, s. 2-6 (dostep: 23.10.2011).
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Tabela2.2(cd.)

Autor Definicja przejrzystej polityki pienieznej

Zasada przejrzystosci oznacza, ze bank centralny udostepnia rynkom i opinii

ur;;apneds ! publicznej wszelkie istotne informacje na temat swej strategii, ocen i decyzji
Centralnyd w sprawie prowadzonej polityki, a takze na temat swych procedur, w sposéb

otwarty, jasny i w odpowiednim terminie.

aA.Czogata, A. Kot, A. Sawicka, Inflation Expectations of Polish Entrepreneurs. Does the Central
Bank Communications Matter?, materiaty z konferencji ,Central Bank Transparency and
Communication: Implications for Monetary Policy”, NBP, Warszawa 2005, s. 2

bH. Dilen, J. Nillson, Transparency, Uncertainty and Monetary Policy, ,Reserve Bank of New
Zealand: Monetary Policy under uncertainty workshop”, June 1998, s. 206-207

CK. Szelag, Strategia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro - kluczowe elementy i zasady,
»,Materiaty i Studia” 2003, z. 162, 5. 32

dEuropean Central Bank, Transparency, www.ecb.int/ecb/orga/transparency/html/index.
en.html (dostep: 23.10.2011)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przywotanych publikacji

Przedstawione definicje przejrzystosci polityki pieni¢znej, cho¢ réznigce sie
niektérymi elementami, w przewazajacej wiekszosci sprowadzaja si¢ do procesu
jasnego i czytelnego przekazywania informacji pomigdzy organem wtadzy mone-
tarnej (najczesciej banku centralnego) a otoczeniem zewnetrznym (gospodarstwa
domowe, podmioty gospodarcze, rynki finansowe) oraz przestrzegania zasady jaw-
nosci w polityce pieniezne;j.

Zdaniem B. Winklera’ przejrzystg polityke monetarng charakteryzuje:
1. Otwartos¢ - odnosi si¢ do iloéci i doktadnosci dostarczanych przez bank cen-

tralny informacji.

2. Jasno$¢ przedstawiania i interpretacji informacji.

3. Jednolito$¢ pojmowania — w procesie komunikacji nie moze dochodzi¢ do nie-
porozumien przy interpretacji tych samych informacji pomiedzy bankiem cen-
tralnym a uczestnikami zycia gospodarczego.

4. Szczero$¢ - stopien, w jakim interpretacja faktow i wewnetrzne analizy banku
centralnego odpowiadajg informacjom przekazywanym przez bank centralny
sektorowi prywatnemu.

Nieco inaczej cechy te ujmujg K. Kutner i A. Possen’>. Zaliczajg si¢ do nich:
1. Ilosciowo okreslony dtugoterminowy cel polityki banku centralnego.

2. Publikowanie raportéw o inflacji opisujacych modele ekonomiczne banku cen-
tralnego oraz wskazujacych oczekiwane efekty podejmowanych dziatan.

72 B. Winkler, Which Kind of Transparency? On the need for clarity in monetary policy-
making, ,ECB Working Papers” 2000, no. 26, August, s. 8.
73 K. Kuttner, A. Posen, Inflation, Monetary Transparency and G3 Exchange Rate Volatility,
Report 00-6, Institute for International Economics, Washington DC 2000, s. 8.
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3. Podawanie do wiadomo$ci publicznej przez bank centralny celu prognoz niekto-
rych zmiennych (np. prognozy inflacyjne), wyglaszanie jasnych komunikatow

o korzystaniu z podstawowych instrumentéw przez bank centralny (np. komu-

nikat o zmianie lub pozostawieniu przez bank centralny poziomu stép procen-

towych).
4. Dokonywanie ocen i analizowanie przyczyn oraz skutkow niepowodzenia

w osigganiu zalozonych celow.

W kontekscie przedstawionych definicji cech przejrzystej polityki pienigzne;j
mozna dojs¢ do wniosku, ze brak przejrzystosci wystepuje wtedy, gdy dostep do in-
formacji pozostaje ograniczony, informacja jest nieodpowiednio odbierana (inter-
pretowana) i udostepniana nie o czasie.

Warto nadmienic, ze przejrzysto$c jest pojeciem szerokim, stad tez w literaturze,
by uporzadkowa¢ zachowania banku centralnego, klasyfikuje si¢ typy przejrzy-
stos$ci w zalezno$ci od kwestii, ktorych ona dotyczy. Zdaniem P.M. Geraatsa oraz
Bartolomeo i Marchettiego wyrdznia sie piec typow przejrzystosci: przejrzystosc
polityczng, ekonomiczng, proceduralng, w zakresie prowadzonej polityki oraz
operacyjng’?.

Przejrzystos¢ polityczna dotyczy otwartosci w ujawnianiu celéw polityki banku
centralnego. Obejmuje tez formalng niezalezno$¢ banku centralnego w formuto-
waniu tych celéw oraz stosowaniu metod stuzacych do ich osiaggniecia.

Przejrzysto$¢ ekonomiczna dotyczy publikowania przez bank centralny poza-
danego zakresu danych statystycznych, formalnych modeli stosowanych do opisy-
wania gospodarki na podstawie, ktérych podejmowane sg decyzje oraz prognozy
na temat rozwoju sytuacji.

Przejrzystos¢ prowadzonej polityki obejmuje szybko$¢ w komunikowaniu spo-
teczenstwu i rynkom finansowym, jakie decyzje zostaly podjete oraz jasne wyja-
$nianie przestanek, jakimi kierowano si¢ w procesie decyzyjnym.

Przejrzystos¢ operacyjna okresla informowanie o efektach prowadzonej polity-
ki, z uwzglednieniem ewentualnych btedéw czy nieoczekiwanych zaburzen na ryn-
ku, fgcznie z oceng polityki w kontekscie wyznaczonego celu.

Inaczej klasyfikujg to inni autorzy. V. Hahn”> wyrdznia trzy typy przejrzystosci:
przejrzystos¢ celu, przejrzystos¢ informacyjna, przejrzysto$¢ operacyjna. Z kolei
M. Kiedrowska i P. Marszatek” wyr6zniaja cztery typy przejrzystosci: strategiczna,
ekonomiczng, proceduralng i operacyjna.

74 P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Polityka informacyjna bankéw centralnych
jako instrument wspierania stabilnosci systemu finansowego, ,,Materiaty i Studia” 2006,
z.200,s.9.

75 V. Hahn, Transparenty in Monetary Policy: a survey, ,Ifo Studien” 2002, Jg. 48, Nr 3,
s.430.

76 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Jakosciowe aspekty polityki gospodarczej jako przestanka
koordynacji dziatan wtadz monetarnych i fiskalnych, [w:] L. Pawtowicz, R. Wierzba (red.),
Bankowosc¢ wobec procesow globalizacji, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa
2003, s. 210-220.
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Rozwazajac to, co zostalo do tej pory powiedziane na ten temat, trudno sobie
wyobrazi¢, zeby banki centralne nie przywiazywaty wagi do zasady przejrzystosci.
Zgodnos¢ w tym zakresie prezentujg zaréwno teoretycy ekonomii, jak i wigkszos¢
bankéw centralnych. Powod jest prosty - istota skutecznej komunikacji z otocze-
niem w strategii bezposredniego celu inflacyjnego musi by¢ przejrzysta polityka
pieniezna. Taka postawa wynika z przekonania, Ze polityka monetarna prowadzo-
na jawnie moze skuteczniej oddzialywac na oczekiwania podmiotéw i tym samym
zapewniac skuteczniejszg realizacj¢ celow banku centralnego. Wspélczesne modele
wykorzystywane do analiz polityki pienieznej pokazuja bowiem, ze na zachowanie
podmiotéw oddzialuje nie tyle biezaca stopa procentowa, ktdra steruje bank cen-
tralny, ile przede wszystkim oczekiwania dotyczace jej ksztaltowania sie w przy-
szlo$ci. W tej sytuacji banki centralne podejmujg znaczny wysilek, by wptywac
na terminowg strukture stop procentowych: publikuja opracowania ttumaczace
sposob prowadzenia polityki pieni¢znej, zapisy dyskusji na posiedzeniach ciat de-
cyzyjnych, projekcje makroekonomiczne, a nawet oczekiwania dotyczace przyszlej
$ciezki stop procentowych”’. Nalezy jednak zauwazy¢, ze o skutecznosci komuni-
kacji mozna méwic¢ wtedy, gdy dziatania banku zmierzajace do poprawy poziomu
przejrzystosci, skutkuja redukcja zjawiska asymetrii informacji’® oraz zmniejsze-
niem niepewnosci.

2.4.2. Pojecie i cechy wiarygodnej polityki pienieznej

Wiarygodnos¢ polityki pienieznej, podobnie jak przejrzystos¢, jest charakterystyka,
ktdrej znaczenie podkresla si¢ we wspolczesnej teorii makroekonomii. Najczesciej
pojecie to odnoszone jest do polityki, jaka prowadzi bank centralny. Pojawilo sie
ono, jak pisze M. Kiedrowska i P. Marszalek, w kontekscie problemu niesp6jnosci
czasowej polityki gospodarczej i skrzywienia inflacyjnego. Stad tez czesto wiarygod-
no$¢ utozsamiana jest z awersja banku centralnego do ryzyka”.

Powszechnie uwaza sig, Ze pojecie wiarygodnosci wprowadzit do analizy ma-
kroekonomicznej William Fellner w 1979 roku, formutujac tzw. hipoteze wia-
rygodnosci®’. M6éwi ona, iz koszt polityki dezinflacyjnej w postaci utraconego

77 M. Brzoza-Brzezina, Korzysci z publikacji projekcji makroekonomicznych i Sciezki stop
procentowych w Polsce, ,Bank i Kredyt” 2008, nr 12, s. 4.

78 Pojecie asymetrii informacji odnosi sie do sytuacji, w ktérej jeden podmiot gospodar-
czy ma lepsze (petniejsze i doktadniejsze) informacje na dany temat niz inny. Asyme-
tria informacji wywotuje wiele konsekwencji, ktére zmieniaja funkcjonowanie rynku
w pordwnaniu z jego funkcjonowaniem w warunkach doskonatej informacji. Szerzej
czytaj: P. Cizkowicz, Inflacja, inwestycje, polityka pieniezna, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2010.

79 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Bank centralny i stabilnos¢ finansowa, ,Bank i Kredyt”
2003, nr6,s. 9.

80 Hipoteza wiarygodnosci jest bezposrednio zwigzana z hipoteza racjonalnych oczeki-
wan i uzupetniong o oczekiwania krzywa Philipsa.
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produktu bedzie mniejszy, jesli spoteczenstwo wierzy, ze taka polityka faktycznie
zostanie przeprowadzona. Zgodnie z hipotezg wiarygodnosci, wiarygodno$¢ wply-
wa na ,wymienno$¢” w polityce pieni¢znej: pomiedzy stopa inflacji a wielko$cia
produkcji. Bank centralny o niskiej wiarygodnosci musi pogodzi¢ sie z wigksza
stratg po stronie produkcji, w zamian za obnizenie inflacji o t¢ sama wielkos¢, niz
bank o wysokiej wiarygodno$ci®!.

Niezaleznie od tego, czy zmniejsza koszty walki z inflacja, czy tez nie, czlon-
kowie wladz bankdw centralnych cenig sobie wiarygodnos¢, postrzegajac ja jako
drogocenny zasdb, ktérego nie wolno roztrwonic. Literatura akademicka twierdzi,
iz banki centralne inwestuja w wiarygodnos¢ (s3 sktonne ponosi¢ pewne koszty),
aby poprawi¢ warunki krétkoterminowego wyboru pomiedzy konkurencyjnymi
celami®?.

Mimo ze pojecie wiarygodnosci polityki pieni¢znej, czy tez wladz monetarnych,
zajmuje wazne miejsce w dyskursie teoretycznym i empirycznym, definiowane jest
w rézny sposob, co przedstawia tabela 2.3.

Tabela 2.3. Wybrane definicje wiarygodnej polityki pienieznej

Autor Definicja wiarygodnej polityki pienieznej

Wiarygodnos¢ to takie wypowiadanie sie, ktére moze zosta¢ uznane
A.S.Blindera | za oparte na faktach lub przedstawienie takich motywdw, ktére moga
by¢ uznane za szczere

A. Cukierman | Wiarygodnos$¢ to warto$¢ bezwzgledna roznicy pomiedzy planami wtadz
i B. MeltzerP | a przekonaniem sektora prywatnego co do tych planéw

Wiarygodnos¢ jest osiagnieta wowczas, gdy przekonania dotyczace
B.T. McCallume¢ | prowadzonej polityki dostosowuja sie do rzeczywistego kursu tej polityki
oraz do oficjalnych zapowiedzi dotyczacych jej prowadzenia

Wiarygodnos¢ to przekonanie, ze bank centralny osiagnie postawione
przed nim zadania w czasie okreslonym i zaakceptowanym przez pod-
mioty ekonomiczne. Jest to zaufanie do polityki monetarnej prowadzo-
nej przez bank centralny

Z. Polanskid

aA.S. Blinder, Bankowosc centralna w teorii i praktyce, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu,
Warszawa 2001, s.90

bA. Cukierman, A. Meltzer, The Theory of Ambiguity, Credibility, and Inflation under Discretion and
Asymmetric Information, ,Econometrica” 1986, vol. 54, no. 5,s. 1108

¢B.T. McCallum, Credibility and Monetary Policy, ,NBER Working Paper” 1984, no. 1490, s. 1

dZ. Polanski, Wiarygodnos¢ banku centralnego a cele polityki pienieznej, ,Bank i Kredyt” 1998,
nre,s.48-60

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przywotanych publikacji

81 J.Mackiewicz-tyziak, Wiarygodnosc¢ banku centralnego, Wydawnictwo Difin, Warszawa
2010, s. 12-13.

82 A.S.Blinder, Bankowosc centralna w teorii i praktyce, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu,
Warszawa 2001, s. 88-92.
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Jak wida¢, chociaz przytoczone definicje sg rézne, prowadzg do tego samego
wniosku - polityka banku centralnego uznawana jest za wiarygodna, jesli oczeki-
wania spoleczenstwa i podmiotéw gospodarczych pozostaja spojne z zapowiedzia-
mi i dzialaniami wladz monetarnych.

Pomimo ze wiarygodnos¢ banku centralnego nie jest cechg bezposrednio obser-
wowalng, stanowi istotng charakterystyke banku z punktu widzenia skutecznosci
prowadzonej polityki pienieznej i wazng zmienng objasniajaca réznice w osiaga-
nych efektach tej polityki. Wedtug wynikéw badania® przeprowadzonego na pod-
stawie ankiet instytutu Ifo®* wsréd ekonomistéw bankowych, do najwazniejszych
czynnikow przyczyniajacych si¢ do budowy wiarygodnosci banku centralnego
naleza:

a) wysoki stopien niezaleznos$ci banku centralnego (1,8),

b) przekonanie, ze bank centralny ,,robi to, co méwi” (2,93),

©) przejrzystos$¢ i jawnos¢ dzialan banku centralnego (3,13),

d) historia sukceséw w walce z inflacja (3,70),

e) istnienie formalnej regulty determinujacej konkretne decyzje (4,85),

f) niski poziom deficytu i dlugu publicznego (5,26),

g) istnienie sankcji dla decydentéw, np. obnizenie ptacy lub utrata stanowiska,

za niezrealizowanie celu (6,38)%.

Przedstawione powyzej rezultaty badan stanowia dobry punkt wyjscia do ana-

lizy zagadnienia determinant wiarygodnosci polityki pieniezne;j.

2.4.3. Zwiazek i konsekwencje przejrzystej i wiarygodnej polityki
pienieznej

W poprzednich dwdch podrozdzialach zostaty przedstawione pojecia i cechy/deter-
minanty przejrzystej i wiarygodnej polityki pieni¢znej. W tej czesci wskazemy, jakie
konsekwencje niesie ze sobg przejrzysta i wiarygodna polityka pieni¢zna oraz jaki
jest zwiazek tych pojec z efektywnym informacyjnie rynkiem.
Na poczatek zajmijmy si¢ jasniejszymi stronami, jakie daje zapewnienie przej-
rzysta polityka pieni¢zna. Wsrdd tych korzysci mozna wymienic:
1. Poprawe efektywnosci polityki pienieznej — zapewnienie wysokiego stopnia
przejrzystosci polityki pienieznej poprawia dziatanie kanalu oczekiwan infla-
cyjnych ijego efektywnos$ci w osigganiu stabilnego poziomu cen, na czym zalezy

83 M. Reluga (red.), Wcigz daleko od OK., ,,Makroskop” 2004, nr 7, http://skarb.bzwbk.pl/
skarb/serwis-ekonomiczny/makroskop-pl/archiwum.html, s. 2-6 (dostep: 23.10.2011).

84 Ifo - Information and Forschung Institute for Economic Research AT the University of
Munich.

85 W nawiasie podano $rednig warto$¢ przypisang danemu czynnikowi przez ekonomi-
stéw: 1 - najwieksze znaczenie, 7 - najmniejsze znaczenie.
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bankom centralnym realizujacym szczegolnie strategie bezposredniego celu in-
flacyjnego®®.

. Poprawe dzialania rynku finansowego - zwiekszona przejrzystos¢ oraz efek-

tywne przekazywanie informacji i tresci redukuja asymetrie informacji i zwigk-
szaja przewidywalno$¢ decyzji w polityce monetarnej, dzigki czemu wplywaja
pozytywnie na dzialanie rynku finansowego®”. J. Brzeszczynski, J. Gajdka,
A.M. Kutan stwierdzajg, ze zapowiedzi banku centralnego maja stabilizujace
dzialanie na rynek gieldowy i rynek walutowy®®.

Zwigkszenie stabilno$ci makroekonomicznej — Tarkka i Mayes® uwazaja,
ze publikacja prognoz zwigksza stabilnos¢ makroekonomiczng, nawet jesli pro-
gnozy nie s3 doktadne. Dodatkowo Chartareas’® wskazuje, ze publikacja prognoz
pomaga obnizy¢ stope inflacji.

Sprzyjanie okresleniu dlugoterminowego celu polityki pienieznej — dzigki
przejrzystej polityce bank centralny stara si¢ doktadniej okresla¢ swéj cel, po-
nadto ma wiekszg motywacje do podejmowania dziatan, ktére maja doprowadzi¢
do osiggniecia tego celu®'.

. Wzmocnienie wiarygodnosci polityki pienieznej — przejrzystos¢ w polityce pie-

nieznej ma ulatwi¢ zrozumienie przez otoczenie zewnetrzne celéw i sposobow
prowadzenia polityki pienieznej. Dodatkowo, jesli bank zaczyna realizowac to,
co zapowiedzial, zdobywa zaufanie i wiarygodno$¢ uczestnikow rynku®2.

Sprzyjanie odpowiedzialnosci banku centralnego - zdaniem Eijffingera
i Hoeberichtsa odpowiedzialnos¢ w zakresie prowadzenia polityki pieni¢znej
rozpatruje si¢ w odniesieniu trzech obszaréw: podejmowania decyzji o celach
polityki pienieznej, przejrzystosci banku centralnego, tego, kto ponosi ostateczng
odpowiedzialno$¢ za wyniki polityki pienieznej. Jesli chodzi o podejmowanie
decyzji, wydaje si¢, Ze powinni to robi¢ reprezentanci wybrani przez spoleczen-
stwo, za$ zadaniem banku centralnego jest ich realizacja. Podkresla sig, ze aby
spoleczenstwo moglo skutecznie kontrolowa¢ dziatania banku centralnego i oce-
nia¢, czy dobrze wypetnia on nalozone na niego zadania, musi mie¢ zapewniony

M. Reluga (red.), Dobre checi to nie wszystko, ,Makroskop” 2005, nr 12, http://skarb.

bzwbk.pl/skarb/serwis-ekonomiczny/makroskop-pl/archiwum.html, s. 2-6 (dostep:
23.10.2011).

P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Polityka informacyjna bankéw centralnych
jako instrument wspierania stabilnosci systemu finansowego.

J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Does Central Bank Communication Matter in
Emerging European Markets? Evidence from Poland, SSRN Electronic Journal. 10.2139/
ssrn.2495791, s. 1-55 (https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2495791).

J. Tarkka, D. Mayes, The Value of Publishing Official Central Bank Forecasts, ,,Discussion
Paper”, no. 22/99, Bank of Finland, Helsinki.

M. Brzoza-Brzezina, Korzysci z publikacji projekcji makroekonomicznych i Sciezki stép
procentowych w Polsce, s. 4.

U. Ziarko-Siwek, Efektywnosc informacyjna rynku finansowego w Polsce, Wydawnictwa
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2005, s. 62.

M. Reluga (red.), Dobre checi to nie wszystko, s. 2-6.
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dostep do informacji. Dlatego bank centralny ma za zadanie wskaza¢, jaki zakres
informacji powinien udostepniac. Po trzecie, odpowiedzialno$¢ nalezy interpre-
towac jako rozliczenie kogos za jego dziatania — w kontekscie polityki monetarnej
oznacza to rozliczenie wybranych wltadz monetarnych?.

Ograniczanie niepewnosci na rynku, sprzyjajace stabilnosci na rynku - poli-
tyka informacyjna banku centralnego dostarcza wszystkim uczestnikom rynku
informacji okreslajacych skale mozliwych zagrozen, zwigkszajac prawdopodo-
bienistwo samoistnej korekty zachowan uczestnikéw rynku. Dodatkowo, petne
i terminowe informowanie o ksztalcie i zasadach realizacji polityki moze przy-
czynic sie do zapobiegania niestabilno$ci systemu finansowego®*.
Ograniczenie czestotliwosci i intensywnosci kryzyséw finansowych — wigk-
sza przejrzysto$¢ bankéw centralnych moze ogranicza¢ narastanie nieréwno-
wagi finansowej i gospodarczej panstwa, stanowi¢ bodziec do odpowiedniego
dostosowywania polityki pienieznej i gospodarczej w odpowiednim czasie oraz
ogranicza¢ efekty zarazania®.

Ulatwianie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej — przejrzysta polityka pie-
niezna ufatwia planowanie dzialan gospodarczych podejmowanych przez pod-
mioty gospodarcze. Podmioty gospodarcze, bedac lepiej poinformowane o przy-
sztych dziataniach banku centralnego, moga tatwiej i szybciej podja¢ decyzje
na temat swojej polityki inwestycyjnej.

Istniejg rowniez ciemniejsze strony, jakie daje przejrzysta polityka pieni¢zna.

Autorzy publikacji®® wéwczas wskazuja na:

1.

93
94

95

96

97

Koszty tworzenia wynikajace z poswigcenia dodatkowych zasobéw na przygoto-
wanie np. danych, materialéw i raportéw oraz publicznych wystgpien.

Koszty zwigzane z niespdjnoscig celéw banku centralnego i spoleczenstwa,
co moze — poprzez przejrzysto$¢ — wptywac niekorzystnie na skuteczno$¢ poli-
tyki banku centralnego, ktéra zmierza do $cisle okreslonych celéw.

Koszty weryfikacji polityki banku centralnego, ktére moga przyczynic sie
do ograniczania skutecznosci prowadzonej polityki oraz okresowo wptywac ne-
gatywnie na wiarygodnos¢ banku centralnego.

Wg F.S. Mishkina, ukierunkowanie dziatan na zwiekszenie przejrzystosci nie
pomaga bankom centralnym realizowa¢ wyznaczonych celéw, poniewaz na-
rusza popularng zasade prostoty i latwosci, zwang zasadg KISS?”. Zachowanie

J. Mackiewicz-tyziak, Wiarygodnos¢ banku centralnego, s. 59-61.

P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Przejrzystos¢ bankéw centralnych we wspie-
raniu stabilnosci finansowej, ,Bank i Kredyt” 2006, nr 11-12, s. 14-17.

P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Polityka informacyjna bankéw centralnych
jako instrument wspierania stabilnosci systemu finansowego, s. 6.

Ibidem oraz M. Noga, Komunikacja bankéw centralnych z otoczeniem a realizacja polityki
pienieznej na przyktadzie NBP, [w:] D. Kopycinska (red.), Polityka gospodarcza panstwa,
Wydawnictwo PRINT Group Daniel Krzanowski, Szczecin 2007.

Zasada KISS (Keep It Simple, Stupid) opiera sie na zatozeniu, ze ludzie generalnie wola
rzeczy proste, ktére daja sie tatwo zrozumiec, nauczy¢ i stosowac.
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przejrzystosci w tym przypadku wymaga bowiem powstrzymania sie przez bank

centralny od podejmowania czestych, dyskrecjonalnych decyzji, poniewaz sg one

malo zrozumiale dla otoczenia zewnetrznego. Zatem przejrzystos¢ powinna by¢

traktowana jako $rodek do osiagnigcia dlugookresowego celu, a nie jako cel krot-

kookresowy?®.

Jesli chodzi o konsekwencje prowadzenia wiarygodnej polityki pieni¢znej,
to sg one niepodwazalne. Wéréd nich mozna wyréznic:

1. Zwiekszenie efektywnosci polityki pienieznej — wiarygodnos¢ polityki pieniez-
nej i prowadzonej przez bank jest kluczowa, poniewaz umozliwia m.in. bardziej
efektywne wplywanie na oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych i go-
spodarstw domowych oraz zmniejszenie ich niepewnosci co do przyszlej sytuacji
ekonomicznej. Utrzymanie wysokiej wiarygodnosci pozwala na efektywne funk-
cjonowanie tzw. kanatu oczekiwan w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej,
co zkolei umozliwia zredukowanie kosztow procesu dezinflacji badz tez utrzyma-
nia inflacji pod kontrola, czyli zminimalizowanie wymiennosci pomiedzy zmien-
noscig inflacji a zmiennoscig tempa wzrostu gospodarczego®. Ponadto efektywna
polityka pieni¢zna zapewnia skuteczng realizacje celu polityki pieni¢zne;.

2. Zwiekszenie skuteczno$ci polityki pienieznej - wpltyw wiarygodnej polityki
na skuteczno$¢ dziatan wladzy monetarnej istnieje dzigki mozliwosci ksztatto-
wania (poprzez przekazywanie informacji) oczekiwan uczestnikéw rynku i cen
aktywoéw. Mozliwo$¢ ta zalezy od ,,zdolnosci jasnego przedstawiania i przeka-
zywania swoich intencji przez osoby odpowiadajace za polityke monetarng™'®°.
Wyzsza wiarygodnos¢ przyczynia si¢ do bardziej precyzyjnego osiggania celow
inflacyjnych, a wiec do wigkszej skutecznosci prowadzonej polityki pieniezne;j.

3. Ograniczenie czestotliwosci i intensywnosci kryzyséw finansowych -wiary-
godnos¢ moze ograniczaé narastanie nierdownowagi finansowej i gospodarczej
panstwa, stanowic¢ bodziec do odpowiedniego dostosowywania polityki pienigz-
nej i gospodarczej w odpowiednim czasie oraz ograniczac efekty zarazania'®'.

4. Zwigkszenie elastycznosci w prowadzonej polityce pieni¢znej — bank centralny,
zdobywajac wiarygodno$¢ uczestnikow rynku, moze zapewnic¢ wlasnej polityce
wigkszg elastycznos¢ w dostosowywaniu prowadzonej polityki do zmieniajacych
sie warunkow gospodarczych. Przejawia si¢ to tym, Ze bank centralny moze so-
bie pozwoli¢ na wzrost inflacji ponad cel inflacyjny, poniewaz uczestnicy rynku
wierza, ze bank wie, co robi i jest to tylko stan przej$ciowy'*%.

98 M. Noga, Komunikacja bankdéw centralnych z otoczeniem a realizacja polityki pienieznej
na przyktadzie NBP, s. 213-220.

99 M. Reluga (red.), Dobre checi to nie wszystko, s. 2-6.

100 M. Rozkrut, K. Rybinski, L. Sztaba, R. Szwaja, Quest for Central Bank Communications:
does it pay to be ,talkative”?, ,European Journal of Political Economy” 2007, vol. 23,
no. 1,s. 176-206.

101 Report of the Working Group on Transparency and Accountability, 1998, http://www.
bis.org/publ/othp01b.pdf (dostep: 23.10.2011).

102 M. Reluga (red.), Wcigz daleko od OK, s. 2-6.
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5. Zmniejszenie niepewnosci rynku, sprzyjajace stabilnos$ci - tam, gdzie bank
centralny jest bardziej wiarygodny, podmioty gospodarcze w wiekszym stopniu
sg sklonne zaklada¢, iz nowo ogloszony cel inflacyjny zostanie w rzeczywisto$ci
zrealizowany, w zwigzku z czym oczekiwania inflacyjne szybciej zbiegaja do celu.
Dzigki temu cel fatwiej zostaje zrealizowany, co przektada si¢ na wigksza stabil-
no$¢ w gospodarce poprzez kanat oczekiwan, a takze posrednio poprzez realne
stopy procentowe i kursy walutowe!®.

6. Zmniejszenie oczekiwan inflacyjnych - Issing'** podkresla, ze bank centralny
w diugim okresie moze wykorzystywac mozliwos¢ zarzadzania oczekiwaniami
iich ksztaltowania poprzez dbanie o spdjnos¢ poszczegolnych decyzji z ogloszo-
nym dlugoterminowym celem inflacyjnym.

7. Budowanie prestizu i reputacji — bank centralny, budujgc swoja wiarygodnos¢
poprzez polaczenie trzech komponentéw: autonomii, transparentnosci i odpo-
wiedzialno$ci, tworzy swdj prestiz i reputacje!®.

8. Ulatwianie pelnienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji - powszechnie
uwaza sie, ze w czasach kryzysu wiarygodnemu bankowi centralnemu tatwiej jest
pelni¢ funkcje pozyczkodawcy, poniewaz jako bank odpowiedzialny za stabilno$¢
calego systemu moze zapewni¢ wystarczajaca podaz banknotdéw w sytuacji ogol-
nego niedoboru ptynnosci, nie zwiekszajac przy okazji oczekiwar inflacyjnych'®®.
Istniejg rowniez i negatywne cechy wiarygodnej polityki pieni¢znej. Do nich

nalezy zaliczy¢ pojawianie si¢ wahan wielko$ci realnych oraz cen aktywow fi-

nansowych - jezeli spoleczenstwo jest przekonane, zZe poziom cen pozostanie sta-
bilny wskutek dzialan wiarygodnego banku centralnego, istnieje ryzyko powstania
wstrzgsow, objawiajacych si¢ wahaniami wielkosci realnych oraz cen aktywow fi-
nansowych. Przy stabilnych oczekiwaniach co do przyszlej inflacji ceny moga by¢
relatywnie sztywne. Reagujac tylko na ich zmiany, bank centralny nie ma motywow,
by zareagowac na inne zaburzenia w systemie finansowym i pozwala na eskalacje
problemoéw. Z czasem, gdy gospodarka przekroczy poziom produktu potencjalnego
uznawanego za nieinflacyjny, zaufanie do stabilnosci cen raptownie spada. Pojawia
sie nagla inflacja i bank centralny musi zareagowac zaostrzeniem polityki. Spada
wzajemne zaufanie podmiotdéw, co redukuje perspektywy przysztych zyskow, wywo-
tujac ostry spadek cen aktyw6w oraz znaczacy spadek zagregowanego popytu'”.

Po przedstawieniu najwazniejszych konsekwencji przejrzystej i wiarygodnej
polityki pienieznej nadszed! czas na okreslenie zwigzku pomiedzy efektywno-
$cig informacyjng rynku finansowego a przejrzystoscia i wiarygodnoscig polityki

103 P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Polityka informacyjna bankdéw centralnych
jako instrument wspierania stabilnosci systemu finansowego.

104 O.lIssing, Communication, Transparency, Accountability: monetary policy in the twenty-
-first century, ,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 2005, vol. 87, no. 2, s. 65-83.

105 P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Polityka informacyjna bankdw centralnych
jako instrument wspierania stabilnosci systemu finansowego, s. 7.

106 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Bank centralny i stabilnosc finansowa, s. 13.

107 Ibidem,s. 10.
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pieni¢znej. Najlatwiej w tym celu postuzy¢ si¢ schematem 2.2, ktéry wskazuje,
ze zwigzek ten istnieje i jest istotny dla prowadzonej polityki monetarne;.

Efektywnose informacyjna
rynku finansowego

7

Przejrzystosc polityki
pienigzne

Wiarygodnose polityki
pienigzne

¥

kratki termin

dtugi termin

Schemat2.2. Zwigzek pomiedzy efektywnoscia informacyjna rynku finansowego
aprzejrzystoscia i wiarygodnoscia polityki pienieznej

Zrédto: U. Ziarko-Siwek, Efektywnosé informacyjna rynku finansowego w Polsce, Wydawnictwa
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2005, s. 70

Przeanalizujmy pierwszy zwiazek pomiedzy efektywnoscia informacyjng rynku
a przejrzystoscia. Jak wskazuje schemat, zaleznos¢ ta jest i powinna by¢ obustronna.
Po pierwsze dlatego, ze na rynku efektywnym informacyjnie ceny waloréw reagu-
ja tylko na nieoczekiwang informacje i reakcja ta jest szybka. Jesli jednak reakcja
notowan waloréw wystepuje z pewnym opdznieniem lub/i na wiadomosci w czesci
przewidywalne, tzn. ze polityka monetarna nie jest w petni przewidywalna, a w kon-
sekwencji nie w pelni przejrzysta. Po drugie, dlatego ze przejrzystos¢ polityki pie-
nieznej przyczynia si¢ do poprawy efektywnosci informacyjnej rynku. Zgodnie
z przejrzysta polityka pieniezna, jak juz wczesniej wspomniano, mamy do czynienia
wtedy, gdy jest ona prowadzona jawnie i zrozumiale dla wszystkich uczestnikow
rynku (nie istnieje wyrazna asymetria informacji pomiedzy organami wtadzy mo-
netarnej a uczestnikami zycia gospodarczego). To oznacza, ze rynek bedzie rynkiem
efektywnym, jesli podmioty na nim dzialajace poprawnie i szybko (skutecznie) za-
reaguja na nowe informacje z rynku.

Drugi analizowany zwigzek to zalezno$¢ pomiedzy przejrzysta i wiarygodna po-
lityka pieniezna. Jak wynika ze schematu, przejrzystos¢ wptywa na wiarygodnos¢.
Wyjasni¢ to mozna w ten sposob, Ze przejrzystos¢ w polityce ma na celu utatwie-
nie formutowania oczekiwan podmiotom gospodarczym, a tym samym wywiera
bezposredni wpltyw na wiarygodnos¢ organdéw wladzy monetarnej. Oczekiwania
te s3 zwykle ksztaltowane tym skuteczniej, im bardziej przejrzyste (jasne i zrozu-
miale) sg dzialania wladz monetarnych. Przejrzystos¢ te najlepiej budowac poprzez
oznajmienie uczestnikom zycia gospodarczego tego, co zamierza si¢ osiaggna¢, a na-
stepnie stworzenie mozliwo$ci obserwowania swych dziatan.

W dlugim okresie zachowanie przejrzystosci polityki pienieznej wzmacnia wia-
rygodno$¢ wladz monetarnych i zapewnia wigkszg elastycznos¢ w dostosowywaniu
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prowadzonej polityki do zmieniajacych si¢ warunkéw gospodarczych (np. bank
centralny moze sobie pozwoli¢ na wzrost inflacji ponad cel inflacyjny, bo uczestni-
cy rynku wierza bankowi, ze bedzie on przejsciowy). Niemniej w krétkim okresie
podejmowanie dziatan ukierunkowanych na zwiekszenie przejrzystosci stoi cze-
sto w sprzecznosci z elastycznoscia polityki pienieznej. Zachowanie przejrzystosci
wymaga bowiem powstrzymania si¢ przez bank centralny od podejmowania cze-
stych, dyskrecjonalnych decyzji, poniewaz sg one zazwyczaj mato zrozumiate dla
uczestnikdw rynku'®®.

Ostatnia zaleznos¢, jaka pozostala do omdwienia, to zwigzek pomiedzy efek-
tywnoscig a wiarygodnoscia. Na schemacie jest on zaznaczony linig przerywana,
poniewaz nie chodzi tu o pokazanie zwigzku przyczynowo-skutkowego, ale o to,
ze przy interpretowaniu reakcji w $wietle efektywnosci informacyjnej, ich kierunek
zaleze¢ bedzie od tego, czy polityka pieni¢zna postrzegana jest jako wiarygodna,
czy nie. Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktorej zrealizowana inflacja okazala si¢ wyz-
sza niz oczekiwano. Wéwczas, jesli polityka pienigzna jest uwazana za wiarygodna,
uczestnicy rynku nie zareaguja, gdyz rynek wierzy, ze mimo wzrostu inflacji, or-
gany wladzy monetarnej odpowiednio zareaguja, aby osiggnac srednioterminowy
cel inflacyjny!'®,

2.4.4. Informacja i komunikacja w systemie finansowym

We wspoélczesnym swiecie informacja i komunikacja nalezg do najistotniejszych
elementow zycia spotecznego. W relacji miedzy ludzmi komunikacja to metoda
porozumiewania si¢ za pomoca przekazu wiadomosci (informacji) oraz zdolnos¢
do odbioru i rozumienia tego przekazu. W literaturze definiuje sie ja jako ,,proces,
w ktérym uczestnicy tworza i dzielg sie ze sobg informacja po to, by osiaga¢ wza-
jemne zrozumienie™'°.

Na og6! w procesie komunikacji wyrdznia si¢: nadawcow, kanaty (w tym $rod-
ki i narzedzia informacji) oraz odbiorcow. Wszystkie te elementy skladaja sie
na strukture (proces) komunikacji, ktéra powinna by¢ dostosowana do realizacji
okreslonych celéw i zadan.

Istotg procesu komunikacji powinna by¢ skutecznos¢ przekazywanych informa-
cji. Skutecznos¢ te gwarantuje otrzymanie i zrozumienie przez odbiorce komuni-
katu przygotowanego i wyslanego przez nadawce informacji oraz reakcja odbiorcy.
Wazng cechg procesu komunikacji pozostaje kanal przeptywu informacji oraz po-
wtarzalnos¢ przekazywanych informacji.

108 M. Reluga (red.), Wcigz daleko od OK.

109 U. Ziarko-Siwek, Efektywnosc¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce, s. 71.

110 J. Mikutowski Pomorski, Od méwcy do rozmdéwcy. Perswazja czy spotkanie? Rewizja
klasycznych modeli komunikacji, ,Euro-limes” 2004, nr 1(4), marzec, www.euro-limes.
ae.krakow.pl (dostep: 12.05.2011).
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W literaturze proces komunikacji przedstawiany jest za pomocg réznych modeli.
Jednym z nich jest model komunikowania Shannona i Weavera zaproponowany
w pracy B. Dobek-Ostrowskiej (patrz schemat 2.3).

Ma on ma charakter linearny, co oznacza, ze wystepuje tu jednokierunkowos¢
oddziatywania. Model ten zawiera dwa zasadnicze elementy: nadawce i odbiorce,
ktérzy wzajemnie na siebie wptywaja.

Zrodlo
Przekaznlk —> —> Odblornlk Adresat
Informacu komunlkal komnunlka(
sygna’ wystany sygnat odebrany

Zrédio
szumu

Schemat 2.3. Model komunikacji

Zrédto: E. Garcia de Torres, Szkota Palo Alto, [w:] B. Dobek-Ostrowska (red.), Nauka
o komunikowaniu. Podstawowe orientacje teoretyczne, Wydawnictwo Uniwersytetu
Wroctawskiego, Wroctaw 2001, s. 103

Podobng funkcje¢ komunikacja odgrywa w systemie finansowym. Jak wczesniej
zasygnalizowano, najistotniejszg role odgrywa tu bank centralny''?, dlatego na nim
spoczywa duza odpowiedzialnos¢ za proces komunikacji z rynkami finansowymi
i spoteczenstwem. Dotyczy to zwlaszcza bankow centralnych realizujacych strate-
gie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), nastawiona na bardziej otwarty spo-
s6b komunikowania sie z rynkami finansowymi (budowanie wiarygodnosci) oraz
znaczne obnizenie inflacji w kolejnych latach.

Proces komunikacji banku centralnego z otoczeniem zewnetrznym odbywa sie
za pomocg mechanizmow transmisji impulséw polityki pienigzne;j'"?, nazywanych
w literaturze kanatami (drogami), jakimi bank wptywa na gospodarke. Mecha-
nizmy transmisji impulséw polityki pieni¢znej maja za zadanie wystanie impul-
s6w polityki pienieznej banku centralnego'* (najczeéciej o charakterze monetar-
nym) do jednostek i instytucji ekonomicznych o zmianie w narzedziach polityki

111 E. Garcia de Torres, Szkota Palo Alto, [w:] B. Dobek-Ostrowska (red.), Nauka o komuni-
kowaniu. Podstawowe orientacje teoretyczne, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctaw-
skiego, Wroctaw 2001, s. 103.

112 Bank centralny ksztattuje warunki dziatania tego systemu, poniewaz dysponuje
najwiekszymi zasobami informacji o catym systemie.

113 Przez impulsy polityki pienieznej nalezy rozumieé zmiany cen (stop procentowych,
innych stop dochodowosci, kursu walutowego) oraz zmiany rozmiaréw podazy ist-
niejacych w gospodarce instrumentéw finansowych. Wiecej patrz: R. Kokoszczynski
(red.), Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej: przeglgd gtéwnych teorii oraz
specyfika transmisji w Polsce, ,Materiaty i Studia” 1999, z. 91, s. 1-68.

114 Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze impulsy pieniezne w gospodarce moga byc¢ genero-
wane przez kazdy podmiot gospodarczy. Jednak z uwagi na mniejsza site tych impul-
s6w zostang pominiete w opisie.
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pieni¢znej. Mechanizmy te mozemy podzieli¢ na dwa etapy: reakcji bankéw komer-
cyjnych na zmiany w instrumentach polityki pienieznej banku centralnego oraz
reakcji podmiotéw gospodarujacych (przedsigbiorstw i gospodarstw domowych)
na zmiany oprocentowania depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych. W li-
teraturze wyrdznia sie cztery podstawowe kanaty transmisji'’® impulséw monetar-
nych: tradycyjny, kursowy, kredytowy, gietdowy, jednak brak w niej jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie, ktory z nich ma najwigksze znaczenie w prowadzeniu poli-
tyki pieni¢znej. Trzeba jednak sobie zdawac sprawe, ze kanaty komunikacji wypra-
cowane w warunkach spokoju na rynkach finansowych stanowig istotny element
polityki banku centralnego prowadzonej w warunkach niestabilnosci czy tez kryzy-
su. Dlatego tez banki centralne coraz wiecej uwagi poswigcaja zagadnieniom komu-
nikacji i budowie wiarygodnosci, ktdrej sprzyja przejrzystos¢ prowadzonej polityki.
Jedna z cech przejrzystej polityki stanowi otwarta komunikacja banku z otoczeniem.
Jak dotad przynosi ona wiele korzysci, przyczyniajac sie¢ do stabilnosci finansowej
i skuteczno$ci dziatan w obliczu ewentualnego kryzysu w przysztosci.

Z powodu kluczowej roli, jaka przejrzystos¢ odgrywa w realizacji strategii BCI,
mozna zaobserwowac podejmowanie szeregu dziatan, zmierzajacych do poprawy
procesu komunikacji z otoczeniem zewnetrznym. Analizujac przejrzystos¢ bankow
centralnych, warto zwrdci¢ uwage na to, jak te instytucje wykorzystuja swoje narze-
dzia ijaka pelnig funkcje. Opisu tych narzedzi dokonano na podstawie trzech kra-
jow — Polski, Czech i Wielkiej Brytanii. Wybor ten nie jest przypadkowy, poniewaz
Polska i Czechy, dotychczas okre$lane jako rynki rozwijajace sie, zostalty w roku
2010 zakwalifikowane przez Barclays Capital do grona dojrzatych rynkéw wscho-
dzacych (oznacza to, Ze zdjeto z tych krajow etykietke krajow rozwijajacych sie)
oraz nastgpilt wzrost wiarygodnosci'® Narodowego Banku Polskiego i Narodowego
Banku Czech. Natomiast Bank Anglii, wedtug tych samych badan, stanowi wzor
do nasladowania w kwestii swojej wiarygodnosci, bowiem od wielu lat skutecznie
prowadzi polityke pieniezng w ramach bezposredniego celu inflacyjnego.

Dos$wiadczenia bankéw centralnych realizujgcych strategie bezposredniego celu
inflacyjnego wskazuja, Ze najwazniejszg uwage banki te powinny skupia¢ na odpo-
wiedniej strategii komunikacyjnej. W zwigzku z powyzszym, uznaje sie, ze kazdy
bank centralny powinien w odpowiedni sposdb informowac otoczenie zewnetrzne
(opinie publiczng, rynki finansowe, podmioty gospodarcze) o swoich decyzjach

115 Szerzej o kanatach transmisji mozna przeczyta¢ w: D. Kubacki, Informacja i komuni-
kacja banku centralnego i narodowej instytucji statystycznej w systemie finansowym,
[w:] D. Korenik (red.), ,Finanse i Rachunkowos¢” Seminarium doktorantéw edycja Vill,
Zeszyty Naukowe 32, Wyzsza Szkota Zarzadzania i Finanséw we Wroctawiu, Wroctaw
2011, s.7-22.

116 Mowa tu o wynikach otrzymanych w badaniach przeprowadzonych przez J. Mackiewicz-
-kyziak w ksigzce Wiarygodnos¢ banku centralnego za pomoca indeksu wiarygodnosci,
ktorego wartosc istotnie wzrosta pomiedzy rokiem 1999 a 2007. Za zaobserwowany dos$¢
znaczny wzrost indeksu odpowiadaty przede wszystkim trzy czynniki: wysokos¢ prze-
sztej inflacji, skuteczno$é w wypetnianiu celéw oraz przejrzystos$¢ polityki pienieznej.
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z zakresu polityki pienieznej, jak rowniez wyjasniaé przyczyny podjecia takich,
anie innych decyzji i wskazywa¢ na spodziewane efekty'”. Przekltadajac powyzsze
na praktyke funkcjonowania rynkéw finansowych, strategia komunikacyjna ban-
ku centralnego powinna uwzglednia¢ publikowanie (z okreslong czgstotliwoscia)
pewnych kluczowych informacji. Sposob realizacji tej polityki (rodzaje i czestotli-
wos¢ publikacji okreslonych informacji) przez trzy banki centralne: Polski, Czech
i Wielkiej Brytanii zostaly przedstawione w tabeli 2.4.

Tabela 2.4. Czestotliwo$¢ wydawania (publikowania) wazniejszych dokumentéw bedacych
czescia strategii komunikacyjnej bankéw centralnych Polski, Czech i Wielkiej Brytanii

Czestotliwos¢
publikacji

Narodowy Bank
Polski

Narodowy Bank
Czech

Bank Anglii

raz na kilka lat

Strategia polityki
pienieznej

Monetary Strategy and
Inflation Targets

The New Inflation
Target

Raport roczny
(publikowany od 1997)

Anuual Report
(publikowany od 1997)

Annual Report &
Account (publikowany
0d 2000)

Raport o stabilnosci
finansowej
(publikowany od 2000)

Financial Stability
Report (publikowany
0d 2005)

Financial Stability
Report (publikowany
0d 1996)

Financial Market
Supervision Reports
(publikowany od 2007)

Zatozenia polityki
pienieznej
(publikowany od 2000)

Sprawozdanie

z wykonania zatozen
polityki pienieznej
(publikowany od 1998)

raz do roku

Financial Report
(publikowany od 1999)

Annual Reports

on Banking
Supervisory Activities
(publikowany od 2005)

Balance of Payments
(publikowany od 1997)

Current Account of
the Czech Republic
(publikowany od 2009)

117 K. Szelag, Strategia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro - kluczowe elementy i za-
sady, s. 32.
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Tabela 2.4 (cd.)

Efektywnos¢ rynku finansowego w ujeciu teoretycznym

Czestotliwos¢

Narodowy Bank

Narodowy Bank

publikacji Polski Czech Bank Anglii
Foreign direct
investment
(publikowany od 1998)

raz do roku

Rozwdéj systemu
finansowego
(publikowany od 2002)

raz na kwartat

Raport o inflacji
(publikowany od 1998)

Inflation Reports
(publikowany od 1998)

Inflation Reports
(publikowany od 1997)

Central Bank
Monitoring
(publikowany od 2004)

Central Bank
Monitoring
(publikowany od 2004)

Bilans ptatniczy
(publikowany od 2002)

Quarterly Bulletin
(publikowany od 1994)

raz na miesiac

Informacja wstepna
(publikowana od 2003)

Graph of Risks
to Inflation Projection
(publikowany od 2011)

Konferencja prasowa
cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej
po posiedzeniu ws.
stép procentowych

Konferencja prasowa
cztonkéw CNB Bank
Board po posiedzeniu
ws. stép procentowych

Konferencja prasowa
cztonkéw The Mone-
tary Policy Comittee
po posiedzeniu

ws. stép procentowych

Opis dyskus;ji

na posiedzeniu
decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej
(publikowany od 2007),
wyniki gtosowan

na posiedzeniach Rady
Polityki Pienieznej
(publikowany od 2011)

Minutes of the CNB
Board Meeting
(publikowany od 1998)

Monetary Policy
Committee Minute
(publikowany od 1997)

Publikacje naukowe:
»Materiaty i Studia”
(publikowany od 1989),
»,BankiKredyt”
(publikowany od 1999)

Publikacje naukowe:
~Working Paper Series”
(publikowany od 2002),
»Research and Policy
Notes” (publikowany
od 2003), ,Economic
Research Bulletin”
(publikowany od 2003),

Publikacje naukowe:
~Working Paper”
(publikowany od 1992)
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Inne publikacje: Inne publikacje: Inne publikacje:
raz na miesiac »Biuletyn »,Monetary Statistics »,Bankstats - Monetary
Informacyjny” - Monthly Bulletin” & Financial Statistics”
(publikowany od 1999) | (publikowany od 2005)
Wywiady cztonkow Wywiady cztonkow Wywiady cztonkow
Rady Polityki CNB Bank Board dla The Monetary Policy
Pienieznej dla mediéw, | mediéw, spotkania Comittee dla mediow,
spotkania cztonkow cztonkow z analitykami | spotkania cztonkow
z analitykami rynkowymi z analitykami
rynkowymi rynkowymi,
okazjonalnie
Udziat cztonkow Udziat cztonkéw Udziat cztonkéw
RPP w seminariach CNB Bank Board The Monetary
naukowych, krajowych | wseminariach Policy Comittee
i zagranicznych naukowych, krajowych | w seminariach
i zagranicznych naukowych, krajowych
i zagranicznych
Strona internetowa Strona internetowa Strona internetowa
na biezaco www.nbp.pl www.bankofengland. | www.cnb.cz
co.uk

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie stron internetowych www.nbp.pl,
www.bankofengland.co.uk, www.cnb.cz

Podstawe strategii komunikacyjnej z rynkami finansowymi i spoleczenstwem
stanowi publikowanie okreslonych celéw i zadan, za ktére odpowiedzialny jest
bank centralny, warunkoéw, w ktorych funkcjonuje oraz zasad i regut dziatania
instytucji na rynkach finansowych. Ma to bezposrednie przelozenie na odpowie-
dzialnos¢ za ich wykonanie, a w konsekwencji przyczynia si¢ do budowania wia-
rygodnosci (zaufania) wérdd uczestnikow rynku finansowego i jego otoczenia.

Innym waznym sposobem komunikacji banku z otoczeniem zewnetrznym jest
dobrze prowadzona strona internetowa banku. Jej struktura powinna by¢ prosta
i wielojezyczna, aby strone mogta przegladac szeroka grupa uczestnikow zycia go-
spodarczego w kraju i za granica. Jednakze trzeba pamigta¢, ze informacje i dane
tam zamieszczane powinny by¢ aktualizowane na biezaco. Na stronie znajdziemy
m.in. podstawowe wskazniki, dane finansowe, harmonogramy spotkan i konferen-
cji prasowych rad® - cial odpowiedzialnych za podejmowanie decyzji w sprawie
poziomu stop procentowych.

118 Niekiedy uzywa sie terminu ,komitet”. W Polsce jest to Rada Polityki Pienieznej
w sktad ktérej wchodzi 9 cztonkéw, powotywanych na okres 6 lat w rownej liczbie
przez: Prezydenta RP, Sejm i Senat oraz przewodniczgcego Rady, ktérym jest Prezes
NBP. W Czechach jest to The Bank Board, w sktad ktérej wchodzi 7 cztonkéw (w tym
przewodniczacy Rady), powotywanych na okres 6 lat przez Prezydenta Czech. W Wiel-
kiej Brytanii jest to The Monetary Policy Committee, w sktad ktérego wchodzi 9 czton-
kow (w tym przewodniczacy Komitetu) - 5 z Banku Anglii i 4 zewnetrznych cztonkéw
mianowanych przez ministra skarbu.
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O tym, jak wazne sg szczegély dziatan bankéw centralnych moze réwniez $wiad-
czy¢ fakt oglaszania decyzji w sprawie poziomu stop procentowych i organizowania
konferencji o tej samej porze!”®. Podobnie jest z konferencjg prasowg, kt6ra zwykle
rozpoczyna prezes banku centralnego'?’, przedstawiajac decyzje rady z zakresu po-
lityki pienieznej i ich wyjasnienie/przestanki. Nastepnie odbywa sie standardowa
sesja pytan i odpowiedzi z udzialem dziennikarzy i kierownictwa banku.

Rola tych przestanek lub/i wypowiedzi cztonkéw jest bardzo wazna, ponie-
waz wskazujg oni na podstawy podejmowania decyzji przez to cialo!?. Pozwalajg
one uczestnikom zycia gospodarczego lepiej ocenic, czy decyzje sa podejmowane
w sposob kompetentny, czy argumenty za takim czy innym ruchem sg wlasciwe.

W tym kontekscie podkresla sie rowniez znaczenie udostepniania innych do-
kumentoéw, takich jak: raport o inflacji, prognozy inflacyjne, analizy ekonomicz-
ne, a nawet rozktad gloséw i prowadzonej dyskusji podczas spotkan rad. Rozktad
gloséw i dyskusja prowadzona podczas rad bankéw centralnych Polski, Czech
i Wielkiej Brytanii publikowane sg na stronie internetowej w postaci protokotéw
z gory w okre$lonym czasie!'??. Prezentowane podejscie ma stuzy¢ jawnej i czytel-
nej informacji na temat pogladéw kazdego z czlonkéw, z jakimi mamy rowniez
okazje zapoznac si¢ podczas innych wystgpien (rozméw) z dziennikarzami w in-
nym czasie.

Jesli chodzi o analizy ekonomiczne lezace u podstaw decyzji w polityce pieniez-
nej, to s3 one w znacznej mierze dostepne poprzez publikacje bankéw centralnych
tych krajow. Publikacje te, jak na przyktad Raport o inflacji, Zalozenia i Strategia
polityki pieni¢znej maja za zadanie okreslenie m.in. celu i zadan polityki pieniez-
nej, za ktore sg odpowiedzialne banki tych krajow.

Publikowanie tych dokumentéw, prezentujacych szczegdtowe warunki analiz
ekonomicznych, perspektywy wzrostu gospodarczego i walki z niekorzystnymi
zjawiskami za pomoca odpowiednich instrumentéw, nie jest jedynie dobrowolne,
ale staje si¢ koniecznoscia dla wigkszej przewidywalnosci dzialan banku w obecnej
rzeczywistosci. Taka strategia informacyjna ma bowiem budowac¢ wtasna reputacje
i wiarygodno$¢ w oczach podmiotéw krajowych i zagranicznych.

119 W Polsce decyzja dotyczaca zmiany lub pozostawienia poziomu stép procentowych
ogtaszana jest miedzy godzing 13.00 a 14.00, a konferencja prasowa rozpoczyna sie
016.00. W Czechach decyzja dotyczaca zmiany lub pozostawienia poziomu stép pro-
centowych ogtaszana jest 0 13.00, a konferencja rozpoczyna sie o 14.30. W Wielkiej
Brytanii decyzja dotyczaca zmiany lub pozostawienia poziomu stép procentowych
ogtaszana jest 0 12.00, wraz z rozpoczeciem sie konferencji prasowe;j.

120 Niekiedy uzywa sie terminu przewodniczacy.

121 Zazwyczaj dotycza one oceny dotyczacej rozwoju sytuacji gospodarczej i ewentualnych
zagrozen dla stabilnosci cen.

122 W Polsce nie istnieje jeden dokument w postaci protokotu, tylko dwa dokumenty:
opis dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej jest zamieszczany
w ciggu 3 tygodni od posiedzenia, a wyniki gtosowan na posiedzeniach RPP zamiesz-
czane s3 w ciggu 6 tygodni od posiedzenia; w Czechach protokét z posiedzenia jest
publikowany w ciggu 8 dni, a w Wielkiej Brytanii w ciagu 14 dni.
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Innym elementem strategii komunikacyjnej bankéw centralnych jest pro-
wadzona na szeroka skale dzialalnos¢ analityczna i dydaktyczna. Prace badaw-
cze i analityczne prowadzone przez ekspertow bankéw centralnych, dotyczace
roznego rodzaju aspektow polityki pienigznej, s3 wydawane w ramach okreslo-
nych serii publikacji bankéw centralnych badz upubliczniane na ich stronach
internetowych.

W tym miejscu warto wspomniec o pewnych restrykcjach, jakie nie wystepuja
w Polsce i Czechach, natomiast obowiazuja cztonkéw Komitetu Polityki Mone-
tarnej w Wielkiej Brytanii. Chodzi to o pewne wytyczne/wskazéwki nazywane
~purdah”. Wskazoéwki te zakazuja na przyktad udzielania wywiadow mediom
lub innych komentarzy o polityce monetarnej i fiskalnej w okresie 8 dni od piat-
ku przed spotkaniem Komitetu do pigtku wtacznie po ogloszeniu decyzji'?.
Dodatkowo, w miesigcach, kiedy jest publikowany Raport o inflacji'**, obowig-
zuje zakaz udzielania wywiadéw i komentarzy do konca dnia. W okresie ,,pur-
dah” wyklucza si¢ réwniez publikowanie jakichkolwiek rozméw udzielonych
w przeszto$ci'®,

Inny punkt strategii komunikacyjnej bankow centralnych wymaga takze regu-
larnego publikowania danych statystycznych i ich metodologii, ale takze istotnych
regulacji krajowych i europejskich, m.in. danych z zakresu statystyki bankowe;
i pienieznej, bilansu platniczego, miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, rachun-
kéw inwestycyjnych. Terminowa publikacja tych danych ma stuzy¢ dzieleniu sie si¢
z otoczeniem zewnetrznym posiadanymi informacjami na temat rozwoju sytuacji
gospodarczej oraz mozliwosci przygotowania gruntu pod kolejne decyzje rad ban-
kéw centralnych.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz strategia polityki bezposredniego celu in-
flacyjnego ma na celu wypracowanie podstawowych elementéw komunikacji po-
miedzy bankiem i otoczeniem zewnetrznym. Wypracowujac je, bank centralny
zapewnia najwyzszy stopien przejrzystosci swoich dzialan, co jest istotne, gdyz
przejrzystos¢ wiaze sie takze z odpowiedzialnoscia.

We wspdlczesnym swiecie system finansowy nie moze istnie¢ bez aktywnej i $ci-
stej wspotpracy z innymi infrastrukturalnymi systemami informacyjnymi kraju,
a w szczegdlnosci z systemem informacyjnym administracji publicznej. Przykta-
dem jest system statystyki publicznej, najczesciej skupiony w jednym podmiocie
- narodowej instytucji statystycznej.

System statystyki publicznej jest systemem:

a) zbierania danych statystycznych,

123 Spotkania Komitetu Polityki Monetarnej w Wielkiej Brytanii odbywaja sie cyklicznie
co miesigc na dwudniowych spotkaniach, zazwyczaj w $rode i czwartek po pierwszym
poniedziatku kazdego miesigca.

124 Raport o inflacji publikowany jest raz na kwartat w nastepujacych miesigcach: luty, maj,
sierpien, listopad.

125 M. Ehrmann, M. Fratzscher, Purdah - On the Rationale for Central Bank Silence Around
Policy Meetings, ,Working Paper Series” no. 868, February 2008.
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b) gromadzenia, przechowywania i opracowywania zebranych danych, oraz

¢) oglaszania, udostepniania i rozpowszechniania wynikéw badan jako oficjal-

nych danych statystycznych!?6.

Podstawowym zadaniem systemu statystyki publicznej jest zapewnienie bezpie-
czenstwa informacyjnego spoteczenstwa, gospodarki i panstwa.

Ceche charakterystyczng systemu statystyki publicznej stanowi bardzo zréz-
nicowany zakres podmiotowy i przedmiotowy oraz mozliwos¢ pozyskiwania
informacji z innych systemdéw informacyjnych panstwa, tj. z danych zbieranych
i gromadzonych przez organy administracji rzagdowej oraz jednostki samorzadu
terytorialnego, inne instytucje rzadowe, organy prowadzace urzedowe rejestry i na-
rodowy bank centralny'%.

Konieczno$¢ coraz lepszego zaspokojenia potrzeb uzytkownikéw odnosnie
do danych statystyczne wyznacza ramy rozwoju statystyki i takiego jej usprawnie-
nia, aby spetniata wiodaca role diagnostyczng i monitorujacag w réznych warun-
kach rozwoju gospodarczego. Mozna pokusic si¢ o stwierdzenie, Ze oczekiwania
wobec statystyki wcigz rosng. Coraz czesciej podejmuje sie dyskusje, na ktérych po-
rusza si¢ takie tematy jak miejsce statystyki w zyciu spoteczno-gospodarczym.

Podkresla sie, ze dobra statystyka to podstawa trafnej diagnozy sytuacji spo-
teczno-gospodarczej. Jest ona niezbedna do monitorowania dokonujacych sie
zmian, stanowi wazny instrument wzbogacajacy wiedze¢ o otaczajacej nas rzeczy-
wistoéci i dostarcza przestanek do podejmowania prawidtowych decyzji. Swiatowy
kryzys gospodarczy wykazal, jakie znaczenie powinna mie¢ statystyka publiczna
i dlaczego tej roli nie udato si¢ wypetni¢. Nie ostrzegla ona opinii spotecznej i de-
cydentow o nadciggajacym kryzysie, co podkresla potrzebe wzmocnienia monito-
rujacej roli statystyki i naklada odpowiedzialne zadania. Coraz wiecej uzytkowni-
kéw danych statystycznych (w tym system finansowy) oczekuje lepszej jakosciowo
statystyki: danych bardziej precyzyjnych, o wigkszym znaczeniu dla oceny zjawisk
spotecznych i ekonomicznych, wiarygodniejszych wynikéw badan oraz szybciej
udostepnianych informacji. Dlatego tez, aby spelni¢ te oczekiwania, statystyka
musi w pelni korzysta¢ z nowoczesnej technologii oraz dostosowywaé metodo-
logie i organizacj¢ badan do obecnych mozliwosci technologicznych. Z jednej
strony, od statystyki oczekuje si¢ doskonalenia dotychczasowych badan, w celu
dostosowania ich do wspétczesnych wymagan, ale z drugiej strony, szerszy zakres
potrzeb informacyjnych powoduje, ze konieczne jest takze wdrazanie nowych ba-
dan charakteryzujacych sie wysokg jakoscia rezultatow!?®,

126 Portal Edukacyjny Statystyki Publicznej, http://www.edustat.com.pl/statpubl.htm-
[?nr=1 (dostep: 23.10.2011).

127 Szerzej o systemie statystyki publicznej mozna przeczytaé w: D. Kubacki, Informacja
i komunikacja banku centralnego i narodowej instytucji statystycznej w systemie finan-
sowym,s. 7-22.

128 J. Witkowski, Rola statystyki we wspdtczesnym swiecie, ,Wiadomosci Statystyczne”
2010, nr2 (585), s. 1-18.
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Coraz wigkszego znaczenia nabiera takze synteza informacji statystycznych oraz
interpretacja danych. Te zadania statystyki byly wazne zawsze, ale ich znaczenie
ujawnito sie tak dobitnie w warunkach kryzysu gospodarczego. Wiarygodna sta-
tystyka jest bowiem podstawg oceny uwarunkowan ekonomicznych i spotecznych
rozwoju oraz niezbednym narzedziem jego programowania. Z tego wynika po-
trzeba doskonalenia statystyki tak, aby spelniata swoja wiodaca role diagnostyczng

i monitorujgcg w r6znych warunkach rozwoju gospodarczego'®.

2.5. Efektywnosc¢informacyjnarynku
finansowego

Sposob funkcjonowania rynkéw finansowych jest odmienny w poszczegdlnych kra-
jach, co przeklada si¢ na rézny stopien dziatania mechanizméw w poszczegdlnych
jego segmentach. Za ich pomoca realizuje si¢ bowiem funkcja efektywnej alokacji
kapitatu w skali catej gospodarki. Aby jednak kapitat zostal ulokowany w danym
kraju, potrzebne jest odpowiednie zaplecze w postaci instytucji obstugujacych in-
westoréw, rynek musi oferowac szerokie mozliwosci inwestycyjne, odznaczac sie
wysoka konkurencyjnoscig oraz posiada¢ cechy rynku efektywnego informacyijnie,
tj. ceny powinny odzwierciedla¢ rzeczywisto$c i zawiera¢ w sobie wszystkie wazne
informacje. Wowczas rynek taki warunkowa¢ moze diugookresowy wzrost gospo-
darczy i przynies¢ najlepsza mozliwos$¢ uzyskania wysokiej stopy zwrotu.
Wspolczesne badania rynkéw finansowych dotyczg okreslenia i analizy stopnia
ich efektywno$ci, w szczegdlnosci efektywnosci informacyjnej. Rozpoznania stop-
nia efektywnosci rynku, poza aspektem poznawczym, jakim jest zbadanie stadium
jego rozwoju, sposobu funkcjonowania oraz efektywnosci gospodarki, ma réwniez
wymiar praktyczny. Poziom efektywnosci okresla bowiem rodzaj strategii inwe-
stycyjnych, jakie podmioty powinny przyja¢, aby zwiekszy¢ prawdopodobienstwo
dokonania optymalnych decyzji'*’. Dlatego autor niniejszej ksigzki postanowit
wlaczy¢ si¢ w nurt tych badan, zbada¢ efektywno$¢ rynku finansowego w Polsce
i poréwnac ja zdwoma innymi krajami. Badanie to bedzie obejmowac srednig efek-
tywnos$¢ rynku, a nie stabg, poniewaz zgodnie z hipotezg rynkéw efektywnych
efektywnos¢ informacyjna w formie $redniej $wiadczy o istnieniu efektywnosci
informacyjnej w formie stabej (zaktadam, ze badane rynki ja posiadajg)!*..

129 Ibidem.

130 M.Z. Mucha, Teoria oczekiwan. Analiza empiryczna Gietdy Papieréw WartosSciowych
w Warszawie SA, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2009, s. 79.

131 Wiekszo$¢ badan z zakresu tematyki dowodzi hipotezy o braku mozliwosci osiggniecia
anormalnych stép zwrotu na podstawie metody analizy technicznej, zwtaszcza na ryn-
kach finansowych gospodarek rozwinietych, a skoro Polska i Czechy zostaty zakwali-
fikowane (np. przez Barclays Capital - patrz raport z 2010 r., P. Ghezzi, E. Levy-Yeyati,
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Zanim jednak zostanie przedstawiona metodyka tych badan, warto przesledzic¢
metody i wyniki analiz efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych podej-
mowanych przez innych badaczy.

2.5.1. Metody analizy efektywnosci informacyjnej rynkow
finansowych

W rzeczywisto$ci trudno wskaza¢, czy rynki sa efektywne, czy nieefektywne. Moz-

na podac kilka przyczyn tego problemu:

1. Nazadnym z rynkéw nie ma grupy inwestorow, ktora zachowywalaby sie w ten
sam sposdb.

2. Na zadnym z rynkéw nie ma bezptatnego i kompletnego dostepu do wszystkich
informacji.

3. Sposob organizacji rynku - regulacje prawne!

Oznacza to, ze efektywnos$¢ moze przybierac rozny wymiar i na tym samym
rynku mogg wystepowac segmenty charakteryzujace sie r6zng efektywnoscia. Jej
najwyzszy poziom mozna przyporzadkowac bezpiecznym papierom warto$cio-
wym, takim jak obligacje czy kwity depozytowe. Na nizszym poziomie efektyw-
nosci znajduje si¢ rynek akcji, a najmniej efektywny jest rynek kontraktéw termi-
nowych (uwazany za najbardziej niebezpieczny i spekulacyjny)!'*.

Zgodnie z hipoteza rynku efektywnego w sensie informacyjnym, rynek uznaje
sie za efektywny w stosunku do okreslonego zbioru informacji, jezeli rynkowe ceny
waloréw whasciwie odzwierciedlaja wszelkie dostepne informacje'*. Efektywno$¢
rynku ma wigc swoje zrodto w tym, ze inwestorzy nieustannie wyszukuja nowych
informacjiiw oparciu o nie dokonuja transakcji. Pragnac osiaggna¢ ponadprzeciet-
ne zyski, przescigaja sie oni w poszukiwaniu przejawow nieefektywnosci rynku,
jednoczesnie jednak niwelujg swojg aktywnoscig wiekszo$¢ z nich'>>. W zwigz-
ku z szerokim zakresem informacji naptywajacych na rynek E. Fama zapropo-
nowal wyodrebnienie trzech form efektywnosci informacyjnej - stabej, potsilnej
i silnej’*®. Celem takiego podziatu byto wskazanie poszczeg6lnych etapdw, jakie

32

Advanced Emerging Markets: The road to graduation, ,Emerging Market Research. Barc-
lays Capital”, October 2010, dostepny na stronie http://ssrn.com/abstract=1755755,
dostep: 1.02.2014) do grona krajéw dojrzatych rynkéw wschodzacych, postanowiono
pominac¢ badanie stabej formy efektywnosci.

132 A. Dembny, Budowa portfeli ograniczonego ryzyka, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu,
Warszawa 2005, s. 80.

133 /bidem, s. 80.

134 E.Fama, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, s. 383-417.

135 A.Szyszka, Efektywnosc rynku kapitatowego a motywacja inwestoréw do poszukiwania
i analizy informacji, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2000, nr 12, grudzien, s. 53-56.

136 E.Fama, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, s. 383-417.
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prowadzi¢ moga do osiggniecia pelnej efektywnosci informacyjnej na rynku. Taki
podzial sprawia, ze kazdy z pozioméw efektywnosci rynku ktory jest $cisle po-
wigzany z podzialem caltego zbioru informacji na grupy'”’, wymaga innych metod
weryfikacji. Metody weryfikacji mozna wowczas podzieli¢ wedtug nastepujacych
metod oceny:

a) metody oceny efektywnosci stabej,

b) metody oceny efektywnosci $redniej,

¢) metody oceny efektywnosci silnej'*.

Werytikacje hipotezy o slabej efektywnosci rynku najczesciej przeprowadza sig
za pomocy trzech zasadniczych grup metod'*®. Grupe pierwszg stanowig metody
badania blagdzenia losowego, druga — badania oparte na analizie technicznej, trze-
cig - rozklad stop zwrotu w czasie.

Zgodnie z koncepcja bladzenia losowego, znang jako random walk, ruch cen
aktywow nie jest efektem w pelni losowych zmian i wynika z pojawienia si¢ w sys-
temie gospodarczym nowych (czesto nieoczekiwanych) informacji. Niemniej ceny
aktywow moga wykazywac pewne trendy, jednak fluktuacje wokdt trendu powinny
by¢ czysto losowe*. W mysl hipotezy btadzenia losowego uznaje si¢ wiec, ze ceny
aktywow z przeszlosci nie moga by¢ wykorzystane do predykeji przysztego ich za-
chowania. W ten sposob stwierdzajac istnienie btadzenia losowego lub zaprzeczajac
mu, mozna wnioskowac o stabej efektywnosci'®!.

Hipoteza bladzenia losowego narodzila si¢ w wyniku obserwacji oraz statystycz-
nej analizy stop zwrotu. Dopiero pdzniej przyjeto zalozenie niezaleznosci zdarzen,
ktére bylo usprawiedliwieniem zastosowania analizy statystycznej. Zwienczeniem
tego procesu stala si¢ hipoteza efektywnosci rynku, ktérego rozwdj nastgpit w XX
wieku!*?,

W metodach badania bltadzenia losowego testuje si¢ hipoteze braku zaleznosci

w badanych szeregach czasowych zaréwno w krétkim, jak i w dtugim okresie. Nie

137 Caty zbiér informacji mozna podzieli¢ na trzy grupy; informacje zawarte we wcze-
$niejszych notowaniach (np. historyczne ceny waloréow, wielko$¢ wolumenu i inne),
wszystkie publiczne informacje (np. decyzja banku centralnego o zmianie lub pozo-
stawieniu poziomu stopy procentowej, wyniki finansowe spétek), wszystkie dostepne
informacje, publiczne oraz niepubliczne. Wyjasnienie zaczerpnieto z: J. Czekaj, M. Wos,
J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy dziesieciole-
cia,s.32-33.

138 Ibidem, s. 35.

139 S. Buczek, Efektywnosc informacyjna rynkdw akcji. Teoria a rzeczywistosé, wyd. 2 popr.,
Wydawnictwo Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2005, s. 101-114.

140 K. Jajuga (red.), Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapitatowego,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw
2000, s. 24; M. Proniewski, A. Niedzwiedzki, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie - ujecie retrospektywne, Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku,
Biatystok 2009, s. 142.

141 A. Gabrys, Efektywnosc rynku kapitatowego, s. 477-507.

142 E.E. Peters, K. Sroda, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, s. 14-15.
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chodzi tu o badanie braku korelacji, ktére jest pojeciem wezszym. Jesli zmiany cen
sg ze sobg nieskorelowane, niezaleznie od wyboru odstepu miedzy nimi, to nie
oznacza, ze s3 one nieprzewidywalne. Pozostaje wowczas mozliwo$¢, ze zaleznos¢
ma charakter nieliniowy'**.

W obrebie tych metod zwykle stosuje sie analizy przeprowadzane na podstawie
takich narzedzi'** jak: testy autoregresji, ilorazy wariancji, testy serii, testy obec-
nosci pierwiastkow jednostkowych, testy teorii chaosu (np. badanie wykladnika
Hursta)™>.

Rozwazajac te wersje hipotezy efektywnosci, nalezy mie¢ na uwadze, ze jest
to najbardziej ograniczona wersja i efektywnos$¢ rynku nie implikuje bladzenia
przypadkowego, ale btadzenie przypadkowe implikuje rynek efektywny'46.

Druga grupa metod badania stabej efektywnosci rynku to analiza techniczna,
ktdra stuzy do badania i prognozowania zachowan cen na rynku akeji. Zajmuje sie
badaniem wzorcédw zachowania rynku oraz popytu i podazy akeji'*’. W tym celu
wykorzystuje si¢ m.in. formacje tworzone przez ceny, linie, wskazniki techniczne
oraz rozmaite teorie rynku, np. teoria fal Elliota, teoria Dowa, Carolana'*®,

Analiza techniczna to proba zrozumienia rynku poprzez obserwacje emocji
na nim panujgcych. Obserwuje sie tu tylko rynek, a nie jego otoczenie!®. Z istoty
analizy technicznej wynika, ze jest to strategia o charakterze krétkoterminowym,
przy czym jej zwolennicy s3 w matym stopniu zainteresowani tym, czy spotka, kto-
rej akcje kupuja znajduje si¢ w dobrej czy zlej sytuacji finansowej. Analiza technicz-
na zaklada, ze zjawiska gieldowe wyprzedzaja w czasie zjawiska ekonomiczne, a ry-
nek jest mechanizmem dyskontujacym przysztos¢. Analiza ta wykorzystuje dwie
grupy metod (narzedzi). Pierwsza grupa opiera si¢ na analizie wykreséw przeszlych
cen akgji, ich trendéw oraz wolumendw obrotéw. Druga stanowig tzw. wskazniki
techniczne, do ktdrych zalicza si¢ m.in. indeksy gietdowe™.

143 G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota, Analiza empiryczna efektywnosci polskiego ryn-
ku akgcji, s. 21.

144 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Z per-
spektywy dziesieciolecia, s. 65-98.

145 Wspétczesna teoria podwaza czesto stosowanie klasycznych metod badania losowe-
g0, gdyz nie spetniajg one podstawowych zatozen stosowalnosci, stad tez postuluje sie
stosowanie narzedzi bardziej uniwersalnych, nie wymagajacych tylu zatozen. Takich
narzedzi dostarcza teoria chaosu, a do nich nalezy analiza przeskalowanego zakresu
oraz wymiar fraktalny. Wyjasnienie zaczerpnieto z: G. Przekota, A. Szczepanska-Prze-
kota, Analiza empiryczna efektywnosci polskiego rynku akcji, s. 21.

146 E.E. Peters, K. Sroda, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, s. 14.

147 G. Soros, Alchemia finansdw, czyli jak zrozumiec rynek, s. 52.

148 R. Jozwicki, Efektywnosc¢ wybranych europejskich rynkdw gietdowych w swietle regut
analizy technicznej, [w:] W. Bien (red.), Rynki kapitatowe, Wydawnictwo Szkoty Gtéwnej
Handlowej, Warszawa 2005, s. 93-103.

149 M. Krzywda, GPW - Gietda Papierdw Wartosciowych w praktyce: podstawy inwestowania
na GPW wyjasnione po ludzku, s. 72.

150 M. tuniewska, Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitatowego, s. 67.
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W metodach opartych na analizie technicznej weryfikuje sie wyniki uzyskiwane
ze stosowanych strategii inwestycyjnych do prognozowania przysztych cen walo-
réw. W metodach tych wykorzystuje si¢ jedynie dane transakcyjne o historycznych
cenach i obrotach, poziomach indeksu catego sektora czy rynku, pomija natomiast
informacje dotyczace otoczenia makroekonomicznego i mikroekonomicznego.
Gdyby okazalo sie, ze metody analizy technicznej pozwalajg osiagna¢ ponadprze-
cietne stopy zwrotu w stosunku do strategii pasywnej ,kup i trzymaj”, wowczas
byloby to dowodem na nieefektywnos¢ rynku i moglibysmy odrzuci¢ hipoteze jego
stabej efektywnosci.

Trzecia grupa metod opiera si¢ na badaniu rozkladu stop zwrotu w czasie. Jak
wiemy, hipoteza o efektywnosci rynku finansowego, juz nawet w wersji stabej, glosi
ze analiza historycznych stop zwrotu nie powinna dostarczaé uzytecznych infor-
macji pozwalajacych na przewidywanie stop zwrotu w przyszlosci i osiaganie po-
nadnormalnych zyskéw. Jednakze liczne prace, ktdre zostaly przedstawione przy
okazji omawiania anomalii rynkéw finansowych, wskazujg na wystepowanie pew-
nego czasowego ukladu stop zwrotu z aktywoéw. Szereg badan prowadzi do wniosku,
ze stopa zwrotu uwarunkowana moze by¢ porg dnia, dniem tygodnia lub miesigca.
Przeciwnicy hipotezy o efektywnosci rynku uwazaja je za przejaw nieefektywnosci.
Natomiast zwolennicy rynku efektywnego twierdza, Ze wyjasnienie obserwowanych
anomalii mozna wyttumaczy¢ tym, ze:

a) wielu badaczy analizuje ten sam zbi6r danych, lub

b) okreslone zaleznosci majg charakter przypadkowy i niestaty'.

Tak wiec, w tym podejsciu poszukuje si¢ roznych regularnosci — bada sie rozktad
stop zwrotu na dni tygodnia, tygodnie miesigca czy miesiace w roku. Wowczas, jesli
uda sie zidentyfikowac jaka$ regule, rynek nie nosi znamion efektywnego w formie
stabej™2.

Pozytywna weryfikacja hipotezy stabej efektywnosci rynku rozpoczyna proces
weryfikacji hipotezy efektywnosci sredniej, poniewaz mozliwe jest wystepowanie
ponadprzecietnych dochodéw z innych typéw informacji. Tym zbiorem informacji
dodatkowych w stosunku do formy stabej moga by¢ wszelkie publicznie dostep-
ne informacje —~dane mikroekonomiczne i makroekonomiczne oraz informacje
niecenowe'>.

W przypadku testowania tej formy efektywnos$ci wykorzystywane sg analizy
testow zdarzen lub eksperymenty symulacyjne (strategie inwestycyjne)'>*.

151 A. Szyszka, Efektywnosc rynku kapitatowego a anomalie w rozktadzie czasowym stop
zwrotu, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 1999, nr 12, grudzien, s. 54-61.

152 S. Buczek, Efektywnosc informacyjna rynkow akcji. Teoria a rzeczywistos¢, s. 115-128.

153 J.Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce: z perspek-
tywy dziesieciolecia, s. 40-41.

154 H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji: wptyw informacji na ceny papieréw warto-
Sciowych, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012, s. 22; S. Buczek, Efek-
tywnosc informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosc, s. 115-128.
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Analiza testow zdarzen'”, niekiedy nazywana ,analizg wydarzen”, jest narze-
dziem pomagajacym w ocenie wptywu zmian cen waloréw na wystgpienie okreslo-
nego wydarzenia, wpltywu zmian w polityce r6znych podmiotéw uczestniczacych
na rynku. Takimi podmiotami i zdarzeniami moga by¢:

1. Spoélka - ogloszenie prognoz finansowych, ogloszenie zmian personalnych
w spolce, zapowiedZ wyplaty dywidendy czy podanie do publicznej wiadomosci
danych na temat nowej emisji akcji, splitow.

2. Regulator/nadzorca rynku - np. ogloszenie przez bank centralny decyzji o po-
ziomie stopy procentowej, zmiana w polityce monetarne;.

3. Instytucja statystyczna — ogloszenie informacji o danych makroekonomicznych!®.
Historia tej metody siega okresu przedwojennego, bo roku 1933. Pierwszym,

ktory ja zastosowat byt J. Dolley, analizujacy splity akcji'™. Jednym z powodéw du-

zej popularnosci tej metody jest fakt, Ze wymaga ona jedynie dostatecznie dtugich
szeregdw czasowych cen instrument6éw finansowych. Sama analiza z kolei opiera
sie na badaniu zachowania sie cen instrumentéw finansowych przed publikacja,

w trakeie i po publikacji zdarzenia'*®, ktére moga mie¢ wptyw na ceny instrumen-

tow. W praktyce stosuje si¢ podejscie dwojakiego rodzaju: albo bada si¢ reakcje ryn-

ku naz gory okreslone ogloszenia albo tez poczatkowo wyrdznia zaistniale na rynku
anomalie, a nastepnie poszukuje si¢ ich przyczyn w postaci zaistniatych zdarzen, na-
tury zaréwno ekonomicznej, jak i politycznej lub tez czynnikéw niezaleznych'®.

Metodologia analizy zdarzen opiera si¢ na zalozeniu, Ze na rynku efektywnym
zdarzenie, w ktérym dochodzi do ujawnienia nowej informacji powinno znalez¢
odbicie w cenie instrumentu finansowego niezwlocznie, bez zadnych opdznien.
Im szybciej nastapi skonsumowanie przez rynek tej informacji (uspokojenie sie
kursu), tym rynek jest bardziej efektywny w formie $redniej'®’. Osobng kwestie sta-
nowi pytanie, czy sita reakcji byta adekwatna do znaczenia danej informacji. Czesto
na pewne rodzaje informacji/ogloszen rynek w momencie publikacji reaguje zbyt
tagodnie albo zbyt gwaltownie, po czym mamy korekte, co w literaturze zostato
opisane pod roznie sklasyfikowanymi anomaliami.

Pierwszym krokiem analizy zdarzen jest zdefiniowanie zdarzenia, z ktérym wigze
si¢ nadejscie nowej informacji na rynek. Nastepna czynnoscia powinno by¢ ustalenie

155 Ze wzgledu na wykorzystanie tej metody do zbadania $redniej efektywnosci rynku
zdecydowano sie opisad ja w tym miejscu nieco szerzej niz pozostate metody.

156 J. Czekaj, M. Wos$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce: z perspek-
tywy dziesieciolecia, s. 41; H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji: wptyw informacji
na ceny papierow wartosciowych, s. 27-28; S. Buczek, Efektywnosc informacyjna rynkéow
akcji. Teoria a rzeczywistosc, s. 29.

157 J.Czekaj, M. Wos$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce: z perspek-
tywy dziesieciolecia, s. 41.

158 Z punktu widzenia analizy istotne jest precyzyjne okreslenie daty wybranych istotnych
zdarzen albo zaistniatych na rynku anomalii.

159 S. Buczek, Efektywnosc informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, s. 29; O. Sta-
rzenski, Analiza rynkow finansowych, s. 86-87.

160 O. Starzenski, Analiza rynkéw finansowych, s. 86-8T7.
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dokladnego momentu zdarzenia, wzgledem ktérego ustalany jest okres obserwacji
mierzony w dniach lub miesigcach, okreslany w literaturze jako ,,okno zdarzenia”.
W oknie tym, obejmujacym dzien zaistnienia zdarzenia oraz kilka dni wokét tego
dnia, analizowany jest wplyw zdarzenia na cen¢ wybranego instrumentu finanso-
wego'®!, Pomiar reakcji inwestoréw na zdarzenie sprowadza sie do ustalenia nadwyz-
kowej (dodatkowej) stopy zwrotu w czasie ,,okna zdarzenia”. Warto$¢ nadwyzkowej
stopy zwrotu ustala si¢ poprzez odjgcie od siebie rzeczywistej stopy zwrotu od teore-
tycznej (,normalnej”) stopy zwrotu z okresu, w ktérym nie byly odczuwane skutki
zdarzenia. Formalnie mogliby$my zapisac to tak, jak przedstawia wzor 2.1:

AR =R; - E(Ry), (2.1

gdzie:

AR;; - dodatkowa stopa zwrotu z instrumentu finansowego osiggnieta w okresie t,
R;; - rzeczywista stopa zwrotu z instrumentu finansowego osiagnieta w okresie t,
E(R;) - teoretyczna stopa zwrotu z instrumentu finansowego osiagnieta w okresie t,
t — dzien lub miesigc w zaleznosci od przyjetych do obliczen danych i jednostki
,,okna zdarzenia”.

Teoretyczna (,normalna”) stopa zwrotu obliczana jest przy uzyciu parametréw
estymowanych w okresie tzw. okna estymacji, ktére moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci
od konkretnego badania i wynosi¢ od kilku dni do nawet kilkunastu lat. Na tym
etapie wyznaczenie normalnej stopy zwrotu mozna oprze¢ o rézne rozwigzania,
ktére zostaly przedstawione przez S. Sudarsanama. Sg to:

1. Model skorygowany o $rednig — zaklada, ze teoretyczna stopa zwrotu jest rowna
$redniej arytmetycznej wartosci stopy zwrotu w okresie niezaleznym.

2. Model skorygowany o rynek - zaklada, Ze teoretyczna stopa zwrotu jest rowna
stopie zwrotu z indeksu rynkowego w ,,oknie zdarzenia”.

3. Model rynkowy - to jednowskaznikowy model, w ktérym zaklada sig, ze stopy
zwrotu z aktywa zalezg od stopy zwrotu z portfela rynkowego.

4. Model CAPM - zalozenia tego modelu s3 zgodne z zalozeniami modelu rynko-
wego Sharpe’a z tym wyjatkiem, ze uwzglednia on tylko rynkowa czes$¢ ryzyka
danego instrumentu finansowego.

5. Tréjczynnikowy model rynkowy Famy i Frencha.

6. Model portfelowy - zaklada analiz¢ poréwnawczg opartej na grupie podzielone;j
wzgledem réznych cech, np. wielkosci, wartosci wskaznika, rodzaju dziatalnosci.

161 Dtugosc¢ ,okna zdarzenia” zalezy od celéw badawczych i hipotez stawianych przez
badacza. Im wezsze okno analizy wokdét momentu zdarzenia, w tym wiekszym stopniu
mozna zweryfikowac jego bezposredni wptyw na ksztattowanie sie cen waloréw. Z ko-
lei zbyt szerokie ,,okno zdarzenia” moze przyczynic sie do mato wyraznych i trudnych
do interpretacji wynikow, znieksztatconych na skutek innych zdarzen, jakie mogty
w miedzyczasie nastapic.
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7. Model spétki kontrolnej — zaklada analiz¢ pordwnawczg oparta o spolke, ktora
nie bierze udziatu w zdarzeniu, ale posiada kilka cech wspdlnych, tj. wielko$¢,
warto$¢ wskaznika, rodzaj dziatalnosci itp'2.

W nastepnej kolejnosci, uzyskane wyniki dla nadwyzkowej stopy zwrotu moga
by¢ agregowane w celu obliczenia catkowitego wplywu okreslonego zdarzenia
na cene wybranego instrumentu finansowego w badanym ,,oknie zdarzenia™'®,
Agregowania dokonuje si¢ przy wykorzystaniu skumulowanej nadwyzkowej stopy
zwrotu CAR, wyrazajacej si¢ formulg 2.2:

T
CAR, =) AR, 2.2)
t=1

gdzie:

CAR;t - skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z instrumentu finansowego i osig-
gnieta w okresie obserwacji T,

T - okres obserwaciji.

Trzeba jednak zdawac sobie sprawe, Ze w badaniach analizy zdarzen stosuje sie wigk-
sze proby badawcze. Zakladajac, ze do badania wykorzystano probe o liczebnosci N,
wowczas do obliczenia zagregowanej dodatkowej stopy zwrotu zastosowa¢ mozna dwa
sposoby, roznigce sie odwrocong kolejnoscig dziatan matematycznych. W pierwszym
z nich najpierw ustalana jest suma dodatkowych stép zwrotu CAR; dla instrumentu
tinansowego i w okresie obserwacji T, nastepnie obliczana jest srednia skumulowana do-
datkowa stopa zwrotu, jako $rednia arytmetyczna skumulowanych dodatkowych stop
zwrotu wszystkich analizowanych instrumentéw finansowych wedlug formuty 2.3:

N
ACAR= %ZCAR”, (2.3)
i=1

gdzie:
ACAR - $rednia skumulowanych dodatkowych stép zwrotu,
N - liczba instrumentéw badanej populacji.

W drugim przypadku, w pierwszej kolejnosci liczona jest srednia dodatkowa
stopa zwrotu dla wszystkich badanych instrumentéw finansowych w okresie t row-
niez jako $rednia arytmetyczna wedlug nastepujacej formuty 2.4:

N
AAR = iZAig.,, (2.4)
N i=1

162 A. Perepeczo, Analiza zdarzenia i jej zastosowania, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 632, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 33, Wydawnic-
two Naukowe Uniwersytetu Szczecifnskiego, Szczecin 2010, na podstawie: S. Sudarsa-
nam, Creating Value from Mergers and Acquisitions. The Challenges, FT Prentice Hall,
New Jersey 2003, s. 90-91.

163 Te usrednione zwyzkowe stopy zwrotu sg analizowane celem sprawdzenia, czy zda-
rzenie ma pozytywny czy negatywny wptyw na cene instrumentu finansowego.
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gdzie:

AAR; - $rednia dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych instrumentoéw fi-
nansowych w okresie t,

N; - liczba instrumentéw badanej populacji w okresie t.

Nastepnie uzyskane wartosci srednie sg sumowane dla przyjetego ,okna zda-
rzenia” zgodnie z formutg 2.5:

1 12
— Y AAR, 2.5
NZI R (2.5)

CAA '12 =
gdzie:
CAAR; 2 - skumulowana $rednia dodatkowa stopa zwrotu w ,,oknie zdarzenia”,
t; — poczatek ,,okna zdarzenia”,

t, — koniec ,,okna zdarzenia”.

Metoda symulacyjna - jej stosowanie w badaniach naukowych zapoczatkowat
po raz pierwszy Marc Reinganum. Istota tej metody polega na testowaniu strategii
inwestycyjnych, opierajacych si¢ na analizie fundamentalnej. Tworzy si¢ portfele ak-
cji wedtug wartosci pewnego wskaznika fundamentalnego, a nastepnie sledzi stopy
zwrotu tych portfeli w relacji do stopy zwrotu indeksu rynkowego, aby w ten sposéb
przekonac sie, czy istnieja mozliwosci osiggniecia ponadprzecietnych stép zwrotu
wiekszych niz rynkowe oferowane przez portfel rynkowy'¢*. Podejécie to pozwala
zmierzy¢ site wpltywu na stope zwrotu zmian wartosci wskaznika fundamentalnego
uzytego jako zmienna objasniajaca'®®, co stanowi jego istotng zalete.

Najczesciej stosowanymi symulacjami sg strategie oparte na portfelach akeji
spotek dobranych wedtug: wysokosci kapitalizacji rynkowej (CAP), wspoélczynni-
ka beta, wskaznika ceny do wartosci ksiggowej (P/BV), wskaznika ceny do zysku
netto (P/E)!°.

Najtrudniej weryfikuje si¢ trzecia i najmocniejszg forme efektywnosci rynku,
poniewaz ten rodzaj efektywnosci jest najbardziej kontrowersyjny, jako ze definicja
wskazuje, iz poziom cen instrumentéw finansowych powinien uwzglednia¢ wszel-
kie dost¢pne informacje, zaréwno te publicznie dostepne, jak réwniez niepubliczne
- poufne wiadomosci prywatne. Oznacza to, ze istnienie rynku efektywnego w for-
mie silnej nie pozwala pokona¢ rynku przez zadnych inwestoréw. Dlatego tez wielu
autorow prac, w tym m.in. S. Buczek czy A. Szyszka, stwierdza, ze w przypadku tej

164 M. Reinganum, A Misspecification of Capital Asset Pricing: empirical anomalies based
on earnings yields and market values, ,,The Journal of Financial Economics” 1981, vol. 9,
issue 1, March, s. 19-46, [za:] H. Gurgul, Analiza zdarzeri na rynkach akcji: wptyw infor-
macji na ceny papieréw wartosciowych, s. 22; G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota,
Analiza empiryczna efektywnosci polskiego rynku akcji, s. 22.

165 J.Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce: z perspek-
tywy dziesieciolecia, s. 41.

166 Ibidem,s. 112.
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formy efektywnosci jest to czysta teoria, nieznajdujaca oparcia w rzeczywistosci.
Argumentem, ktory moglby ttumaczy¢ niemoznos¢ systematycznego osiggania
stop zwrotu wyzszych niz rynkowe przez inwestoréw posiadajacych nawet poufne
informacje jest fakt, Ze nie zawsze s3 oni w stanie dokladnie przewidywac¢ zacho-
wania rynku w momencie ogloszenia tychze informacji. Moga przeszacowac po-
siadane wiadomosci, a takze nie przewidzie¢ jednoczesnego pojawienia sie innych
informacji, np. dotyczacych catego rynku, ktére zdolne sg zneutralizowac¢ lub nawet
odwrdci¢ wptyw informacji pierwotnej dotyczacej danej spotki. Drugim argumen-
tem moze by¢ to, ze inwestowanie w oparciu o informacje poufne jest niedozwolone
~ karane przez prawo wysokimi karami pienieznymi oraz wiezieniem'®’.

Dlatego tez weryfikacji silnej formy efektywnosci nie przeprowadza sig, dostar-
czajac dowodow na jej potwierdzenie, tylko informaciji, jak szerokie jest grono inwe-
storéw badz instytucji bedacych w stanie poprzez wykorzystanie informacji pouf-
nych osiggna¢ ponadprzecietne zyski w dtugim okresie. Zazwyczaj badaniami taki-
mi obejmuje si¢ portfele funduszy inwestycyjnych i rekomendacje analitykow!s®.

Badania portfeli funduszy inwestycyjnych opieraja si¢ na wyznaczeniu wzgled-
nej efektywnosci inwestycji, pozwalajacej na oceng poszczegélnych portfeli. Ocena
efektywnosci portfela polega na poréwnaniu jego stopy zwrotu ze stopa zwrotu
portfela rynkowego. Oprdcz samej stopy zwrotu poréwnuje si¢ ryzyko towarzysza-
ce inwestycji w poszczegolne portfele definiowane jako zmienno$¢ stopy zwrotu lub
jej wrazliwo$¢ na ruchy szerszych klas aktywow (odpowiednio: ryzyko catkowite
i systematyczne). Wowczas naczelng zasadg jest, ze z dwdch portfeli o jednakowe;j
stopie zwrotu lepszy jest ten, ktéry odznacza si¢ mniejszym ryzykiem.

Badacze oceny efektywnosci portfela funduszy inwestycyjnych stosujg dwie gru-
py metod: metody z zakresu tzw. wyczucia rynku oraz metody oceniajace zdolnos¢
selekcyjna menedzera — pracownika funduszu - do wybierania waloréw do portfe-
la. O ile w pierwszym przypadku ocenia si¢ umiejetnos¢ uprzedzania ruchéw rynku
(wyczucia rynku), a wiec formulowania poprawnych prognoz, co umozliwia wlasciwy
wybor momentu zmiany struktury portfela, o tyle w przypadku selektywnosci oce-
nia sie, wlasciwg zarzadzajacym, umiejetnos¢ doboru aktywéw do portfela w oparciu
o prawidlowe mikroprognozy - przewidywanie zdarzen majacych wptyw na ceny
pojedynczych aktywdw, w oparciu o informacje publiczng i poufng'®®. W obrebie tej

167 S. Buczek, Od teorii rynkéw efektywnych do finanséw behawioralnych, ,Nasz Rynek
Kapitatowy” 2004, nr 8, sierpien, s. 83-85; A. Szyszka, Efektywnos¢ gietdy papieréw
wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrzatych, s. 21-22.

168 G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota, Analiza empiryczna efektywnosci polskiego ryn-
ku akgji, s. 23; M. Kalinowski, Silna forma efektywnosci informacyjnej polskiego rynku
akcji w warunkach kryzysu oraz jej interpretacja, [w:] M. Kalinowski (red.), Rynki finanso-
we w warunkach kryzysu, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 93-103;
J. Brzeszczynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkéw finansowych. Modele kurséw
gietdowych i kurséw walutowych, W1G-Press, Warszawa 2002, s. 8-14.

169 J. Czekaj, M. Wos$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce: z perspek-
tywy dziesieciolecia, s. 42-44; S. Buczek, Efektywnosc informacyjna rynkdw akcji. Teoria
a rzeczywistosc, s. 30-33; H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji: wptyw informacji
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podstawowej klasyfikacji wyroznia si¢ trzy podstawowe metody oceny selektywnosci:
wskaznik Sharpe’a, wskaznik Treynora, wskaznik Jensena'”’.

Z kolei wyczucie rynku przez zarzadzajacych instrumentem finansowym bada
sie z wykorzystaniem wskaznika Treynora-Mauzy’ego i wskaznika Henrikssona-
-Mertona'”".

Natomiast badania poswiecone przydatnosci rekomendacji sporzadzanych
przez profesjonalnych analitykéow i ekspertéw rynku opieraja si¢ na okreslaniu sku-
tecznosci stawianych przez nich sadéw i prognoz. W tym miejscu nalezy jednak
wyraznie rozgraniczy¢, jaki rodzaj informacji zalicza sie do wiadomosci prywat-
nych, a jaki powinien by¢ uwazany za informacje publiczne. Trzeba sobie odpo-
wiedzie¢ na pytanie, kiedy wiadomos¢ prywatna staje si¢ publiczng. W zaleznosci
od wyszczegolnienia granicy pomiedzy tymi wiadomosciami badania poswigco-
ne znaczeniu rekomendacji zaliczane mogg by¢ do testow sredniej lub silnej efek-
tywnosci rynku, albo tez do obydwu kategorii jednoczesnie. Wsrdd stosowanych
metodologii mozna wyrézni¢ dwie zasadnicze grupy: pierwsza obejmuje badania
przeprowadzone generalnie w sposdb podobny do klasycznych studiéw wydarzen,
z t tylko réznica, ze momentem odniesienia jest data nie publicznego ogloszenia
informacji, lecz sporzadzenia rekomendacji lub jej udostepnienia klientom. Nato-
miast drugg grupa nastawiona jest na badanie precyzyjnosci prognoz profesjonal-
nych analitykéw. Na ogét zdolnoé¢ do przewidywania przysziych stép zwrotow
ocenia si¢ poprzez obliczenie wspoétczynnika korelacji pomiedzy warto$ciami pro-

gnozowanymi a faktycznie zrealizowanymi'”2,

2.5.2. Przeglad badan dotyczacych weryfikacji efektywnosci
rynku finansowego

Debata i studia nad efektywnoscig rynku finansowego zaowocowaly wieloma bada-
niami empirycznymi majacymi na celu weryfikacje, czy dany rynek jest efektywny
i wjakim stopniu. Poczatkowo testy koncentrowaly sie na badaniach slabej formy
efektywnosci rynku, zwlaszcza na analizie technicznej, poniewaz w przypadku efek-
tywnosci rynku jej istnienie stracitoby sens. Jak si¢ pdzniej okazalo, wiele z tych
strategii okazalo si¢ zupelnie nieprzydatnych przy prognozowaniu cen, ale niektére
zaprzeczyly hipotezie efektywnej poprzez odkrycie anomalii na rynku. Z czasem

na ceny papieréw wartosciowych, s. 21; G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota, Analiza
empiryczna efektywnosci polskiego rynku akcji, s. 23.

170 J.Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce: z perspek-
tywy dziesieciolecia, s. 132-157.

171 Ibidem.

172 A. Szyszka, Efektywnosc gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw
dojrzatych, s. 50-51; J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku
akcji w Polsce: z perspektywy dziesieciolecia, s. 132-15T7.
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jednak inwestorzy poprzez ich wykorzystanie na rynku spowodowali, ze anomalie
zaczely zanikad lub ich wykorzystanie stalo si¢ nieoptacalne ze wzgledu na wysokie
koszty transakcyjne. Dlatego inwestorzy zaczeli poszukiwac réznych innych metod
strategii aktywnego inwestowania i stosowac je.

W ciggu kilkudziesigciu lat wypracowano wiele popularnych metod analizy
rynku, ktére opieraly si¢ na analizie fundamentalnej, metodach wykorzystuja-
cych sieci neuronowe czy metody behawioralne. Z czasem podjeto nad nimi studia
i zaczeto badad, czy spelnione sg hipotezy efektywnego rynku. W tym kontekscie
w ponizszym podrozdziale dokonano przegladu dotychczasowych badan, z tym
ze dla stabej i silnej formy efektywnosci postanowiono ograniczy¢ sie do przed-
stawienia autorskiego przegladu w formie samej tabeli z uwagi na niebadanie tej
formy w ksigzce.

Weryfikacja stabej formy efektywnosci informacyjnej
Badania zajmujace si¢ testami slabej efektywnosci rynku, ktéra jest najlatwiejsza
do osiagnigcia i najlepiej udokumentowana w literaturze, maja najdtuzsza tradycje,

dlatego w tabeli 2.5 wymieniono najwazniejsze z nich.

Tabela 2.5. Przeglad wybranych badan stabej efektywnosci rynku

Metoda badania

Przedmiot badania

Autor, rok
publikacji

Efekt

Koncepcja btadzenia
losowego, proces
ruchu Browna

Rynek akji,
obligacji, kontraktow
terminowych oraz
opcji

L. Bachelier, 19002

Potwierdzenie
losowego charakteru
zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)

Koncepcja btadzenia
losowego, testy
sekwencji

Indeksy na NYSE
w latach 1835-1935

A. CowlesiH. Jones,
1937b

Niepotwierdzenie

w petni losowego
charakteru zmian,
(stabej efektywnosci
rynku)

Koncepcja btadzenia
losowego, testy
sekwencji

Akcje spotek
notowane na NYSE

V. Niederhoffer
i M. Osborne, 1966¢

Potwierdzenie
losowego charakteru
zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)

Koncepcja btadzenia
losowego, testy serii,
reguta filtrow

Indeksy S&P

w okresie 1871~
1956 oraz Dow Jones
w okresie 1897-1959

S. Aleksander, 19614

Niepotwierdzenie

w petni losowego
charakteru

zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)

Koncepcja btadzenia
losowego, testy serii

Akcje spotek
notowane na NYSE
w okresie 1957-1962

E. Fama, 1965¢

Potwierdzenie
losowego charakteru
zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)
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Koncepcja btadzenia
losowego, testy serii,
testy autoregresji

Akcje spotek
notowane na GPW
w okresie 1994-1999

A. Szyszka, 2003f

Niepotwierdzenie
losowego charakteru
zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)

Koncepcja btadzenia
losowego, testy
ilorazow wariancji,
testy na obecno$c
pierwiastkow
jednostkowych,
testy teorii chaosu

Akcje spotek
notowane na GPW,
indeksy GPW

w okresie 1994-2000

J. Czekaj, M. Wo$
i J. Zarnowski, 20018

Potwierdzenie
losowego charakteru
zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)

Koncepcja btadzenia
losowego, testy
autokorelacji

Indeksy na LSE

w okresie
1929-1938, ceny
pszenicy na gietdzie
w Chicago w okresie
1883-1934 i bawetny
na NYSE w okresie

M. Kendall, 1953h

Potwierdzenie
losowego charakteru
zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)

1816-1866
Koncepcja btadzenia | Indeks WIG w okresie | W. Tarczyfski, 1999' | Potwierdzenie
losowego, testy 1994-1997 losowego charakteru
autokorelacji zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)
Koncepcja btadzenia | Indeks na GPW J. Brzeszczynski, Niepotwierdzenie

losowego, testy
autokorelacji,

w okresie 1991-2000

R. Kelm, 2002i

losowego charakteru
zmian cen (stabej
efektywnosci rynku)

Testy oparte

na analizie
technicznej, $rednie
ruchome, oscylatory

Akcje spotek
notowane na GPW
w okresie 1994-2000

J. Czekaj, M. Wo$
i J. Zarnowski, 2001k

Niepotwierdzenie
w petni stabej
efektywnosci rynku

Testy oparte Akcje spotek G. Przekota Potwierdzenie stabej
na analizie notowane na GPW i A. Szczepanska- efektywnosci rynku
technicznej, $rednie | w okresie 1999-2001, | Przekota, 2008!

ruchome, oscylatory | 2004-2005

Testy oparte Indeksy R. J6zwicki, 2005t Niepotwierdzenie

na analizie w nastepujacych stabej efektywnosci
technicznej, Srednie | krajach: Francja, rynku

ruchome, oscylatory | Niemcy, Wielka

Brytania, Hiszpania,
Grecja, Finlandia
w okresie 1995-2004

Testy oparte na ana-
lizie technicznej,
Srednie ruchome,
oscylatory

Indeksy w nastepu-
jacych krajach: Fran-
cja, Niemcy, Wielka
Brytania, Hiszpania,
Grecja, Portugalia

w okresie 1993-2007

M.R. Borges, 2010™m

Niepotwierdzenie
w petni losowego
charakteru zmian
cen (stabej efek-
tywnosci rynku) we
wszystkich krajach
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Tabela2.5(cd.)

Metoda badania Przedmiot badania Auto.r, ro.lf Efekt
publikacji
Kryterium Indeksy gietdowe P. Grunwald, 2005" Niepotwierdzenie
regularnosci danych | 13 krajow w okresie w petni stabej efek-
1993-2000 tywnosci gietd we
wszystkich krajach

aL.Bachelier, Théorie de la Speculation, Gauthier-Villars, Paris 1900, [za:] E.E. Peters, K. Sroda,
Teoria chaosu a rynki kapitatowe, WIG-Press, Warszawa 1997

bA. Cowles, H. Jones, Some a Posteriori Probabilities in Stock Market Action, ,Econometrica”
1937, vol. 5,s.280-294, [za:] A. Szyszka, Efektywnosc gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie
na tle rynkéw dojrzatych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003

¢V. Niederhoffer, M. Osborne, Market Making and Reversals on the Stock Exchange, ,The Journal
of American Statistical Association” 1966, vol. 61, no. 316, s. 897-916

ds. Alexander, Price Movements in Speculative Markets: trends or random walks, ,,Industrial
Management Review” 1961, vol. 2, no. 2, May, s. 7-26

eE. Fama, The Behaviour of Stock Market Prices, ,The Journal of Business” 1965, vol. 38, no. 1,
January, s. 34-105

fA. Szyszka, Efektywnosé gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrzatych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003

8J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy
dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001

h M. Kendall, The Analysis of Economic Time Series. Part : prices, ,The Journal of the Royal
Statistical Society” 1953, vol. 116, issue 1,s.11-34

iW. Tarczyniski, Proba badania efektywnosci rynku kapitatowego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, ,Folia Oeconomica Stetinensia” 5, Szczecin 1999, s. 119-143

jJ. Brzeszczynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkéw finansowych. Modele kurséw
gietdowych i kurséw walutowych, WIG-Press, Warszawa 2002

kJ. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy
dziesieciolecia...

|G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota, Analiza empiryczna efektywnosci polskiego rynku akcji,
Osrodek Analiz Statystycznych, Warszawa 2008

tR. Jozwicki, Efektywnosc wybranych europejskich rynkéw gietdowych w swietle regut analizy
technicznej, [w:] W. Bien (red.), Rynki kapitatowe, Wydawnictwo Szkoty Gtéwnej Handlowej,
Warszawa 2005, s.93-103

M M.R. Borges, Efficient Market Hypothesis in European Stock Markets, wyd. 2 popr., Wydawnictwo
Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2005, s. 711-726

nP. Grunwald, A Tutorial Introduction to the Minimum Description Length Principle, [w:]
P.Grunwald, L.J. Myung, M. Pitt (eds.), Advances in Minimum Description Length: Theory and
Applications, MIT Press, Cambridge 2005, s. 3-81 (http://arxiv.org/abs/math.ST/0406077)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przywotanych publikacji

Przewazajaca wigkszos¢ badan dotyczy rynkow rozwinietych, w tym USA
i Wielkiej Brytanii, ktore generalnie spelniajg zalozenia stabej formy efektywno-
$ci rynkéw finansowych. W odniesieniu do rynkéw mniej rozwinietych, w tym
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rynku polskiego, takiej jasnej deklaracji nie mozna sformutowa¢ wprost. Badania
przeprowadzone na warszawskiej gieldzie na poczatku lat 90. ubiegtego wieku po-
kazaly bowiem, Ze nie zawsze ceny aktywow ksztaltowaly sie w sposéb losowy,
tylko wykazywaly pewien trend. Nie mozna jednak zignorowac faktu, ze z czasem
efektywnos¢ ta zaczeta sie poprawiac i wykazywac cechy bladzenia losowego.

Weryfikacja potsilnej formy efektywnosci informacyjnej
Po zbadaniu danego rynku finansowego i wyciaggnieciu wnioskow, ze jest on efek-
tywny informacyjnie w sensie stabym, mozna przejs¢ do kolejnej grupy badan po-
$wieconej weryfikacji sredniej (polsilnej) formy efektywnosci informacyjnej. W sto-
sunku do formy stabej poszerza ona zbiér informacji o publicznie dostepne informa-
cje niecenowe. Dla tej formy efektywnosci rynku weryfikacje przeprowadzi¢ mozna
za pomoca testow zdarzen (event studies) lub testow strategii inwestycyjnych.
Pierwsza z metod ma histori¢ dluga, bo siegajaca okresu przedwojennego.
Prawdopodobnie pierwszym opublikowanym testem bylo badanie zachowania sig
kursow akcji w reakcji na podziat (split) akcji, przeprowadzone w 1933 roku przez
J. Dolleya na rynku amerykanskim. Autor, objawszy badaniem 97 splitow akcji
w okresie od 1921 do 1931 roku, stwierdzit ze splity w warunkach amerykanskich
prowadza dokladnie w 57 przypadkach do niczym nieuzasadnionego wzrostu cen
akcji, w 26 przypadkach do spadku, a w 12 - ceny akcji pozostajg bez zmian'”>,
Jednak rozwoj tej metodologii nastapit w latach 60. ubieglego wieku za sprawa
pionierskich badan w pracy Famy, Fishera, Jensena i Rolla (skrét FFJR). Podejscie tej
czworki badaczy w rozwdj analizy zdarzen H. Gurgul poréwnuje nawet z pracami
Leontiefa'*, ktéry wniost ogromny wktad w metody przeptywow miedzygatezio-
wych'”>. Fenomen tej opublikowanej w 1969 roku pracy wynika z opracowanej me-
todologii, ktdra jest wykorzystywana do dzisiaj. Wspomniani autorzy oparli swoje
badania na analizie reakcji stop zwrotu akeji na zdarzenie podziatu akeji w okresie
60 miesiecy (29 miesiecy przed ta data, miesigc splitu i 30 kolejnych miesigcy po tej
dacie) dla proby 940 spoélek z gieldy NYSE w Nowym Jorku w okresie miedzy ro-
kiem 1927 a 1959. Uzyskane wyniki wskazuja, ze Srednia skumulowana dodatkowa
stopa zwrotu (w odniesieniu do indeksu reprezentujacego portfel rynkowy) zaczy-
na stopniowo wzrasta¢ od 29. miesigca poprzedzajacego date splitu, a najwyzsze

173 J. Dolley, Characteristics and Procedure of Common Stock Split-ups, ,Harvard Business
Review” 1933, s. 316-383, [za:] P. Siwek, Testy zdarzen na przyktadzie spétek przeprowa-
dzajgcych pierwszq oferte publiczng w Polsce w latach 1995-1999, [w:] W. Jurek (red.),
Prace z ekonometrii finansowej, Zeszyty Naukowe 18, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 334-348.

174 Wktad Leontiefa w rozwéj metod przeptywoéw miedzygateziowych polegat na opraco-
waniu macierzy, ktora przystuzyta sie analizom funkcjonowania ztozonych uktadow
gospodarczych. Dzieki pracom tego uczonego odkryto, ze amerykanski eksport jest
pracochtonny, a import kapitatochtonny (tzw. paradoks Leontiefa), co pociagneto
za soba liczne prace dazace do wyjasnienia tego zjawiska.

175 H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji: wptyw informacji na ceny papieréw warto-
Sciowych, s. 28.
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wyniki odnotowuje sie na kilka miesigcy bezposrednio przed datg podziatu akcji.
Powyzsze zachowanie notowan ttumaczy sie tym, ze split jest wynikiem wybicia
sie cen akcji w miesigcach go poprzedzajacych, a pojawienie sie informacji przed
faktycznym podzialem akcji wplywa pozytywnie na rynek, redukujac niepewnos¢
inwestoréw i przynoszac dodatkowg stope zwrotu'7®.

Duza czes$¢ dotad opublikowanych prac dotyczy badan z zakresu polityki dy-
widendy. Najwcze$niejsze badania w tym zakresie przeprowadzili m.in. Charest””
(1978) oraz Aharony i Swary'”® (1980).

Na rynku amerykanskim Aharony i Swary, bazujac na modelu oczekiwanej dy-
widendy, zbadali wplyw zapowiedzi zmiany lub pozostawienia bez zmian wysoko-
$ci wyplacanej dywidendy (w USA s3 one wyplacane raz na kwartal) na rynek akcji.
Wyniki, jakie otrzymali wspomniani autorzy wskazaly, ze ceny akcji spétek w dniu
pojawienia si¢ za posrednictwem mediéw publicznej informacji o:

1) zwiekszeniu kwoty wyptacanej dywidendy wzrosty przecigtnie o 0,36%.
2) zmniejszeniu kwoty wyplacanej dywidendy, spadly przecigtnie o 1,13%.
3) pozostawieniu bez zmian wyplacanej dywidendy spadty przecigtnie o 0,05.

Analogiczne badania na rynku brytyjskim wykonali A.A. Lonie, G. Abeyratna,
D.M. Power, C.D. Sinclair w 1996 roku. Sumaryczny $redni efekt upublicznienia
informacji o wysoko$ci dywidendy wyniosh: dla zapowiedzi o wzroscie wyplaty
dywidendy $redni wzrost stopy zwrotu wynidst 2,03% a dla spadku wyptaty dywi-
dendy $redni spadek stopy zwrotu wynidst 2,15%!7°.

W polskiej literaturze finansowej jedna z pierwszych prac w zakresie analizy
testow przeprowadzil W. Tarczynski, ktory przeanalizowal, jak reaguja ceny akeji
pod wplywem pojawienia si¢ informacji dotyczacych splitu. Okres objety bada-
niem, obejmujacy poczatki istnienia gietdy (1991-1997), dat odpowiedz, ze ceny
akcji na GPW reaguja natychmiast i w petni adekwatnie, co pozwolito autorowi
stwierdzi¢, ze rynek polski jest efektywny!sC.

W kolejnych latach zwracaja uwage badania A. Szyszki w zakresie testow zda-
rzen. Dotyczyly one nastepujacych przypadkow: nieoczekiwanej zmiany kwar-
talnych wynikéw finansowych, korekty prognoz finansowych oraz publicznego
wezwania do sprzedazy akcji. W przypadku pierwszego badania do proby zakwa-
lifikowano 22 spoétki o najdiuzszej historii notowan na warszawskiej gietdzie, dla

176 Wiecej informacji mozna znalez¢ w pracy E. Fama, L. Fisher, M. Jensen, R. Roll, The
Adjustment of Stock Prices to New Information, s. 1-21.

177 G. Charest, Dividend Information, Stock Returns, and Market Efficiency I, ,The Journal
of Financial Economics” 1978, vol. 6, issue 2/3, June-September, s. 297-330.

178 J. Aharony, |. Swary, Quarterly Dividend and Earnings Announcements and Stockholders’
Returns: an empirical analysis, ,The Journal of Finance” 1980, vol. 35, issue 1, March,
s.1-12.

179 A.A. Lonie, G. Abeyratna, D.M. Power, C.D. Sinclair, The Stock Market Reaction to Divi-
dend Announcement - a UK study of complex market signals, ,,The Journal of Economic
Studies” 1996, vol. 23, issue 1, s. 32-52.

180 W. Tarczynski, Proba badania efektywnosci rynku kapitatowego, s. 119-143.
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ktorych kwartalne wyniki finansowe byly dostepne co najmniej od pierwszego
kwartatu 1992 roku. Obserwacje podzielono na trzy zasadnicze grupy: pierwsza
- wyniki kwartalne byly zaskakujaco dobre, druga - przypadki nieodbiegajace
od oczekiwan, a trzecia — przypadki, w ktoérych wyniki kwartalne byly gorsze niz
oczekiwano. Zdecydowana wigkszos¢ reakeji rynku w trzech okresach (przedogto-
szeniowym, bezposrednio w momencie ogloszenia, poogtoszeniowym) wilasciwie
reaguje na zmiany w poziomie zyskow spotek. Interesujacym przypadkiem okaza-
ty si¢ spolki z grupy trzeciej, ktére w okresie poogloszeniowym notowaty dalszy
spadek kursow. Za wyjatkiem jednej sytuacji skrajnej (przypadek, kiedy spétki
najbardziej rozczarowaly swoimi wynikami) anormalne stopy zwrotu nie wyste-
powaly w okresie poogloszeniowym, co swiadczy o zgodnosci ze srednig forma
efektywnosci'®l.

Drugie badanie A. Szyszki dotyczylo testow zdarzen obejmujacych korekty pro-
gnoz finansowych. Wzieto w nim pod uwage 71 przypadkéw zdarzen z lat 1997-
2000. Podobnie jak poprzednio, obserwacje podzielono na trzy grupy, w ktérych
doszlo do: podwyzszenia (I), podtrzymania (II) lub obnizenia (III) prognoz. Wy-
niki badania rynku akcji nie wykazaly tak jednoznacznie jak poprzednio, ze polski
rynek zalicza sie do rynkow efektywnych w sensie rednim, poniewaz, jak wyka-
zala analiza zachowania si¢ cen w okresie poogloszeniowym w grupie I, reakcja
inwestoréw byla opdzniona'®?.

Trzecie badanie dotyczylo publicznych wezwan do sprzedazy akcji. Badana
proba obejmowata 75 obserwacji w latach 1997-2000. Uzyskane wyniki okazaty
sie zgodne z teorig rynkow efektywnych, bowiem w okresie poogloszeniowym nie
wystepowata anormalna stopa zwrotu'®3,

Testowanie $redniej efektywnosci szeroko na polskim rynku kapitatlowym
przedstawil rowniez H. Gurgul. Wykorzystal w tym celu klasyczny model bada-
nia - analize wplywu réznego rodzaju zdarzen na ceny oraz obroty instrumentéw
finansowych, ktére obejmowaly szeregi czasowe roznej dtugosci obserwacji dzien-
nych zlat 1995-2005. Metodyke analizy zdarzen zastosowal do:

1. Wplywu 279 ogloszen prognoz zyskow oraz ostrzezen o niezrealizowaniu pro-
gnozy na stopy zwrotu i wielko$¢ obrotéw. Przeprowadzone rozwazania dla
obserwacji dziennych, podobnie jak ma to miejsce w wypadku rynkéw rozwi-
nietych, znajduja potwierdzenie wptywu ogloszenia prognoz na kierunek zmian
stop zwrotu i obrotéw. Jednak na rynku w Polsce stwierdzono stabo$¢ tych reak-
cji, Swiadczaca na niekorzys¢ efektywnosci: statystycznie nieistotng reakcje ryn-
ku na dobre prognozy oraz statystycznie istotng reakcje rynku na zfe prognozy.

2. Wplywu 139 opinii (rekomendacji) analitykéw na ceny spétek. Z tych badan
wynikta konkluzja, Ze ogloszenie rekomendacji typu ,,kupuj” lub ,,trzymaj” nie

181 A. Szyszka, Efektywnosc gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw
dojrzatych, s. 125-140.

182 Ibidem,s. 132-137.

183 Ibidem,s. 137-140.
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maja statystycznie istotnego wplywu na ceny akcji, natomiast przy ogloszeniu
rekomendacji w grupie ,,sprzedaj” taka istotna reakcja wystepuje na dzien przed
ogloszeniem opinii.

. Wplywu 165 transakcji insideréw na ceny akgji i wielkos¢ obrotow. Otrzymane

wyniki wskazujg, ze ogloszenia o zakupach insideréw maja, przecietnie biorac,
zauwazalny wplyw na ceny akcji przed zaistnieniem zdarzenia i po nim. Z kolei
o$wiadczenia o sprzedazy akeji przez insidera juz nie maja statystycznego wptywu.

. Wplywu 60 ogloszen o rezygnacji cztonkéw zarzadu spolek na zachowanie stop

zwrotu akcji. Fakt rezygnacji cztonka zarzadu z zajmowanego stanowiska wska-
zuje, ze przed oficjalnym podaniem informacji istotnie wzrasta cena akcji firm.
W opinii autora, w tej i poprzedniej sytuacji mamy do czynienia z wyciekiem
informacji, rzutujagcym na efektywnos¢ gietdy warszawskiej.

. Wplywu zapowiedzi o wyplacie dywidendy, planowanym przez spotke umorze-

niu wlasnych akeji oraz splicie akcji spolek na ceng akcji. Wyniki testowanych
efektéw zdarzenia, zgodnie z oczekiwaniami, wykazuja statystycznie istotny
wzrost cen akji spotki oglaszajacej'®.

Oproécz wyzej wymienionych analiz, Gurgul przedstawit analize reakcji war-

szawskiego rynku kapitalowego na:

L.

Zmiany w sktadzie indeksu WIG20 na ceny i wielko$¢ obrotéw — badaniem obje-
to 16 wypadkow wlaczenia spotki do indeksu i 18 usuniec z indeksu.

. Efekt polepszania wynikéw w sektorze powszechnych ubezpieczen emerytalnych

- w wiekszosci przypadkow uzyskano wyniki zaprzeczajace zalozonej hipotezie
istnienia formy polsilnej efektywnosci informacyjne;j.

. Efekt zmian podstawowych stop procentowych na ceny akgji. Do proby badawczej

zostalo zakwalifikowanych 59 zdarzen ogloszenia decyzji o wysokosci stopy redy-
skontowej, ktore reprezentowaly tzw. punkt zwrotny (nastepowala zmiana kierun-
ku stop zwrotu). Badanie tego efektu zostalo ograniczone do najbardziej ptynnych
spolek polskiego parkietu; spotki te byty notowane przez co najmniej 60 dni po-
przedzajacych dzien ukazania si¢ ogloszenia o wysokosci stop. Z przeprowadzonego
badania wynika, ze niezaleznie od kierunku ogloszonych zmian stopy zwrotu z akcji
rosng. Autor ttumaczy to faktem, ze obserwacje te sa wynikiem roli oczekiwan ryn-
ku dotyczacych przysztych zmian stdp, ktore sg antycypowane przez rynek. Nie zi-
dentyfikowano réwniez nad- lub podreakgji rynku na tres¢ ogtaszanej informacji'®.
Mimo tak waznej roli i treéci przekazywanych przez wladze monetarne, za-

gadnienie to nie nalezato do czesto poruszanych w literaturze. Trzeba jednak
zdawac sobie sprawe, ze dziatania banku centralnego mogg prowadzi¢ do nega-
tywnego wplywu na gospodarke, zwlaszcza jesli nie sa dobrze rozumiane przez
spoleczenstwo. W zwiagzku z tym sg kluczowa kwestig, ktdéra nalezy ostroznie za-
rzadza¢ w bankach centralnych, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku zwigkszenie

184 H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji: wptyw informacji na ceny papieréw

wartosciowych.

185 [bidem.
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efektywnosci podejmowanych decyzji, a co za tym idzie zmniejszy¢ niepew-
no$¢ na rynku’®®. Badania w tym kierunku przeprowadzili m.in. ].T.M. Marins
iJ.V.M. Vicente, ktérzy przeanalizowali wptyw dziatan banku centralnego Brazy-
lii, polegajacych na ogtoszeniu decyzji w sprawie polityki pienieznej na temat celu
stopy procentowej i przekazaniu tej decyzji w formie protokotéw tydzien pozniej.
Wyniki badan wspomnianych autoréw pokazuja, ze niepewnos$¢ na rynku ulega
zmniejszeniu zaréwno po spotkaniu Komitetu Polityki Pienieznej (Copom), jak
i po ujawnieniu tydzien pdzniej protokotu z tego spotkania, obejmujacego infor-
macje na temat perspektyw gospodarczych. Nie odgrywa przy tym roli, czy mamy
do czynienia z sytuacjg luzowania, czy zacie$niania w polityce monetarnej'®”.

Warto réwniez wspomnie¢ o pracy A. Kaketsisa i N. Sarantisa dotyczacej wplywu
zmian operacyjnych stop procentowych banku na rynkowe stopy procentowe Athibor
o réznych terminach zapadalnosci (O/N, 1-, 2-, 3-, 6-,9-, 12-miesieczne) i dla réznych
systemow operacyjnych. Gtéwnym celem analizy bylo przeanalizowanie waznego
aspektu mechanizmu transmisji monetarnej w Grecji w okresie przej$ciowym lat 90.
XX wieku, kiedy procedury operacyjne banku centralnego ulegly powaznej zmianie,
polegajacej na przejsciu z systemu bezposredniej kontroli monetarnej na bardziej po-
$rednie metody prowadzenia polityki pieni¢znej. Badacze ci zaobserwowali, ze zmiany
oficjalnych stop procentowych wywieraja znaczacy wptyw na krétko- i sredniotermi-
nowe rynkowe stopy zwrotu oraz ze na ten wptyw miaty zwigzek zmiany w procedu-
rach operacyjnych banku. Znajduje to odzwierciedlenie we wzglednej sile przewidy-
wania i reagowania na zmiany stop rynkowych po zmiany polityki'®s.

W ostatnich latach mozemy doszukac¢ si¢ rowniez podobnych badan na ryn-
kach europejskich, w tym takze w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Oprécz
wspomnianego H. Gurgula, badanie empiryczne dla Polski analizujace wptyw de-
cyzji wladz monetarnych na ceny instrumentéw finansowych przeprowadzity m.in.
U. Ziarko-Siwek'®?, D. Serwa!'®® oraz E. Filipowicz'*..

Pierwsza z nich zbadata w swojej pracy:

1. Wplyw podjetej decyzji RPP o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany poziomu
stopy referencyjnej w latach 1999-2003 na rézne segmenty krzywej dochodowosci.

2. Wplyw opublikowanej przez GUS informacji o poziomie wskaznika CPI w latach
1999-2003 na rézne segmenty krzywej dochodowosci.

186 J.T.M. Marins, J.V.M. Vicente, Do the Central Bank Actions Reduce Interest Rate Volatility,
»Economic Modelling” 2017, vol. 65, s. 129-137.

187 Ibidem.

188 A.Kaketsis, N. Sarantis, The Effects of Monetary Policy Changes on Market Interest Rates
in Greece: an event study approach, ,International Review of Economics and Finance”
2006, vol. 15, s. 487-504.

189 U. Ziarko-Siwek, Efektywnosc informacyjna rynku finansowego w Polsce.

190 D. Serwa, Do Emerging Financial Markets React to Monetary Policy Announcements?
Evidence from Poland, ,,Applied Financial Economics” 2006, vol. 16, s. 513-523.

191 E. Filipowicz, Ocena reakcji stop zwrotu akcji wybranych spotek na zmiany stopy referen-
cyjnej z wykorzystaniem warunkowej analizy zdarzen, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny” 2013, nr 2, s. 187-200.
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Zbadane efekty ogloszen wykazaty, ze polski rynek finansowy nie jest w petni
efektywny informacyjnie, poza niektérymi rynkowymi stopami procentowymi,
ktére zachowywaly sie zgodnie z zalozeniami rynkow efektywnych. Ponadto oka-
zalo sig, ze stopy diugoterminowe zachowywaly si¢ odmiennie od krétkotermino-
wych. Wynikac¢ to moglo z faktu, ze stopy o dtuzszym terminie zapadalnosci byly
mniej wrazliwe na decyzje RPP, a bardziej na opublikowane dane GUS o wskazniku
CPI. Po drugie, w przypadku st6p dlugoterminowych réznica wynikata takze z ro-
dzaju badanego instrumentu. Warto takze podkresli¢, ze chociaz w czgsci przy-
padkow stopy rynkowe zachowywaly si¢ wbrew zalozeniom rynkéw efektywnych,
to jednak bardziej reagowaty na nieoczekiwane informacje niz na oczekiwane'*2.

Pézniejsze i obejmujace dluzszy okres (od 1.01.1999 do 10.07.2005) badania
D. Serwy skoncentrowaly sie na wplywie decyzji Rady Polityki Pieni¢znej (RPP)
odnosnie do poziomu oficjalnej stopy procentowej i jej komponentu niespodzianki
na rynek pieniezny, kapitalowy oraz rynek walutowy w Polsce. Wyniki przedsta-
wione przez Serwe dowiodly, ze tylko krétkoterminowe stopy procentowe istotnie
zareagowaly na zmiany oficjalnych stép procentowych w odréznieniu od innych
zmiennych - dlugoterminowych stop procentowych, indeksow gieldowych i kur-
séw walutowych. Dodatkowo badaczka stwierdza, Ze nieoczekiwana zmiana po-
lityki pienieznej ma silniejszy wplyw na rynek pieniezny niz nominalna zmiana
stopy procentowej w dniu ogloszenia polityki pienieznej™®”.

Trzecia z autorek zbadala reakcje stopy zwrotu akcji polskiego rynku na oglosze-
nia RPP dotyczace zmiany podstawowych stop procentowych w latach 2004-2011.
Przeprowadzone przez nig badanie obejmujace notowania dziewigciu spolek z in-
deksu WIG20 nie wykazalo istotnej zaleznosci miedzy decyzjami rady banku cen-
tralnego a stopami zwrotu z badanych akcji. Autorka taki wynik uzasadnia tym,
ze Narodowy Bank Polski dobrze realizuje polityke informacyjna, dzigki czemu
inwestorzy nie reaguja gwaltownie na rynku, a przez to mogg odpowiednio ksztal-
towad swoje oczekiwania'®?,

Kolejny artykutl, tym razem J. Brzeszczynskiego i A.M. Kutana, koncentruje si¢
na analizie sily ogloszen polskiego banku centralnego nie tylko na temat stop pro-
centowych, ale réwniez pozostatych dotyczacych polityki pieni¢znej, np. informacji
o podazy pienigdza lub pieniadza rezerwowego na kurs walutowy i wolumen obrotu.
Obejmujace lata 2000-2003 badanie przeprowadzone za pomoca modelu ARCH
jest o tyle interesujace, Ze przypada na pierwsze lata funkcjonowania niezaleznego
polskiego banku centralnego wraz z powotang RPP i ogloszong sredniookresowa
strategia polityki pienieznej w postaci okreslonego celu inflacyjnego. Po drugie,
dane wykorzystane w badaniu pochodzily bezposrednio z platformy elektronicz-
nej Reuters — szacuje si¢, ze w tamtym czasie 90% transakcji w ztotych na rynku

192 U. Ziarko-Siwek, Efektywnosc¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce.

193 D. Serwa, Do Emerging Financial Markets React to Monetary Policy Announcements?
Evidence from Poland, s. 513-523.

194 E. Filipowicz, Ocena reakcji stop zwrotu akcji wybranych spétek na zmiany stopy referen-
cyjnej zwykorzystaniem warunkowej analizy zdarzen.
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odbywalo si¢ w tym wlasnie miejscu. Wnioski, do jakich doszli autorzy wskazaty,
ze ogloszenia polskiego banku centralnego powodowaty spadek ryzyka (mierzonego
przez warunkowg wariancje) oraz pomogly zmniejszy¢ niepewnos¢ na rynku walut
zagranicznych. Ponadto autorzy dokonali waznego odkrycia, Ze wolumen obrotu
zawsze wzrastal w dniach, kiedy dochodzito do ogloszen NBP, co sugeruje, ze doszlo
do wzrostu aktywnosci handlowej inwestoréw na rynku walutowym!%>.

Podobne wnioski wyciagneli rowniez autorzy kolejnego artykutu, ktorzy posta-
nowili przeanalizowa¢ trzynastoletni okres (lata 2000-2012) regularnych komuni-
katoéw polskiego banku centralnego na rynku akgji i rynku walutowym. Gléwnym
wnioskiem z badan przeprowadzonych z wykorzystaniem modeli GARCH, tak jak
poprzednio, bylo potwierdzenie spadku niepewnosci na rynku walutowym, jak
i rynku gietdowym po wygloszeniu przez NBP komunikatow. W zwigzku z tym
autorzy stwierdzili uspokajajacy efekt prowadzonej polityki informacyjnej banku.
Ich wyniki sugeruja, ze NBP jest waznym graczem wptywajacym na krajowy rynek
tinansowy. To z kolei oznacza, ze inwestorzy muszg zwraca¢ uwage na ogloszenia,
ktore uwalnia regularnie bank centralny, poniewaz ma to istotne znaczenie dla
zarzadzajacych portfelami, ktérzy opracowuja skuteczne strategie pomnazajace
kapital'®S.

Niewiele jest tez prac dotyczacych analizy wptywu wypowiedzi i komentarzy
cztonkéw RPP na ceny instrumentdw finansowych. Prace M. Rozkruta, K. Ry-
biniskiego, L. Sztaby i R. Szwaja'®” oraz T. Wlodarczyka'®® sg przyktadami takich
badan.

W pierwszym badaniu autorzy zbadali wplyw wypowiedzi kluczowych decy-
dentéw na temat przyszlej polityki pienieznej na rynek walutowy w trzech krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej: w Czechach, na Wegrzech i w Polsce. W wyniku
tej analizy badacze doszli do wniosku, ze pomimo prowadzenia polityki pieniezne;
w oparciu o strategie celu inflacyjnego w tych krajach liderem komunikacji jest
bank centralny Czech, gdyz wypowiedzi decydentéw wydaja sie najbardziej zgodne
z jego pozniejszymi dziataniami. Przykiad CNB pokazuje, ze oplaca si¢ dostarczac
spoleczenstwu dodatkowych informacji (nawet kosztem konsensusu) w postaci
uwolnienia zapiséw czy raportdw z posiedzen do lepszej przewidywalnosci w po-
lityce pienieznej™”.

195 J. Brzeszczynski, A.M. Kutan, Public Information Arrival and Investor Reaction During
a Period of Institutional Change: an episode of early years of a newly independent central
bank, ,Journal of Comparative Economics” 2015, vol. 43, s. 727-753.

196 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Does Central Bank Communication Matter In
Emerging European Markets? Evidence from Poland.

197 M. Rozkrut, K. Rybinski, L. Sztaba, R. Szwaja, Quest for Central Bank Communications:
does it pay to be ,talkative?”,s. 176-206.

198 T. Wtodarczyk, Wptyw wypowiedzi i komentarzy cztonkéw Rady Polityki Pienieznej
na krzywg dochodowosci. Badanie pétsilnej efektywnosci informacyjnej rynku kontrak-
tow FRA i swapdw procentowych, ,Bank i Kredyt” 2008, t. 39, nr 2, s. 43-59.

199 M. Rozkrut, K. Rybinski, L. Sztaba, R. Szwaja, Quest for Central Bank Communications:
Does it pay to be ,talkative”?, s. 176-206.
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W badaniu T. Wlodarczyka wykorzystano analiz¢ zdarzen oparta na analizie
statystycznej istotnosci ponadnormalnych stép zwrotu na krzywa dochodowosci.
Na podstawie uzyskanych rezultatéw stwierdzono, ze badane wypowiedzi i ko-
mentarze cztonkéw RPP moga wplywac na ceny niektérych instrumentéw finan-
sowych reprezentujacych krotki odcinek krzywej i majacych dtuzszy horyzont
czasowy. Z powodu powyzszych reakcji nalezy odrzucic¢ hipoteze o pétsilnej efek-
tywnosci informacyjnej. Wystepowaly jednak réwniez przypadki, gdzie mozliwe
byto sformutowanie wniosku o braku podstaw do odrzucenia hipotezy o pdlsilnej
efektywnosci rynkéw ze wzgledu na brak lub niewielkie mozliwosci wptywu RPP
na ceny instrumentéw finansowych reprezentowanych przez krétki i dtugi odcinek
krzywej dochodowosci?®.

W badaniach wptywu okreslonych informacji na wyceng instrumentéw finan-
sowych istotny nurt stanowig analizy wptywu publikacji wskaznikéw makroeko-
nomicznych, ktore sa ,,[...] waznym zrédlem informacji nie tylko o rzeczywistym
stanie prawdziwych gospodarek, ale co wazniejsze o ich perspektywach na przy-
sztos¢. To z kolei stanowi podstawe do formulowania oczekiwan inwestorow i jest
zrédlem zmian m.in. cen na gieldzie™®!. Poczgtkowo badania wplywu ogloszen
wskaznikow makroekonomicznych byly przeprowadzane na danych miesiecz-
nych. Z czasem wplyw ten zaczeto analizowa¢ na danych dziennych, ktérych
wyniki byly zréznicowane: od braku wptywu badanych zjawisk ekonomicznych
na zwroty do istotnego wptywu ogloszen na dzienne stopy zwrotu i zmienno$¢.
Jednym z pierwszych badan w tym kierunku byla praca D.M. Cutlera, ].M. Poter-
by i L.H. Summersa, ktérzy badajac 50 najwiekszych jednodniowych stép zwrotu
z indeksu S&P 500 z lat 1946-1987, stwierdzili ze istnieje niewielki ich zwigzek
z oglaszanymi w tym czasie ogloszeniami makroekonomicznymi®?2.

W kolejnej pracy T.D. Berry i K.M. Howe postanowili z kolei zbada¢, jak in-
westorzy reaguja na pojawiajace si¢ informacje, ktore sa publikowane w serwisie
Reutera. W tym celu zbudowali baz¢ danych wiadomosci historycznych przesy-
tanych za posrednictwem tego medium w okresie od maja 1990 roku do kwiet-
nia 1991 roku. Na podstawie stworzonej bazy badacze ci stwierdzili, Ze pojawienie
sie informacji publicznych jest nietrwale, pokazujac ich sezonowo$¢ i wykazujac,
ze nie ma istotnej zalezno$ci miedzy liczbg informacji a zmienno$cia akcji na rynku
amerykanskim?®.

200 T. Wtodarczyk, Wptyw wypowiedzi i komentarzy cztonkdw Rady Polityki Pienieznej
na krzywg dochodowosci. Badanie pdtsilnej efektywnosci informacyjnej rynku kontrak-
tow FRA i swapow procentowych, s. 43-59.

201 H.Gurgul, T. Wéjtowicz, The Impact of US Macroeconomic News on the Polish Stock Mar-
ket. The importance of company size to information flow, ,,Central European Journal of
Operations Research” 2014, vol. 22, issue 4, s. 795-817.

202 D.M. Cutler, J.M. Poterba, L.H. Summers, What Moves Stock Prices, ,,Journal of Portfolio
Management” 1989, vol. 15, s. 4-12.

203 T.D. Berry, K.M. Howe, Public Information Arrival, ,,Journal of Finance” 1994, vol. 49,
s.1331-1346.
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M.J. Flannery i A.A. Protopapadakis, w przeciwienstwie do oméwionych au-
toréw, otrzymali nieco inne rezultaty. Na podstawie badania obejmujacego okres
1980-1996, opartego o estymacje modelu GARCH dziennych stép zwrotu z ak-
cji, zidentyfikowali ze sposréd 17 ogloszen makroekonomicznych cze$¢ z nich ma
istotny wplyw na zwroty, inne z kolei na zmiennos¢ stop zwrotu. W pierwszym
przypadku mowa tu o zmiennych zwigzanych z miarami inflacji - indeksem cen
konsumenta CPI i producenta PPI, natomiast w drugim - o takich zmiennych
jak stopa bezrobocia, liczba rozpoczetych budéw oraz bilans handlowy. Z innych
ogloszen autorzy ci stwierdzili, ze zagregowana podaz pienigdza wptywa zaréwno
na zwroty, jak i na zmienno$¢?%4,

Ciekawe spostrzezenia zawarli w swojej pracy G. McQueen i V.V. Roley, ktorzy
postanowili sprawdzi¢, czy odpowiedzi cen akeji na wiadomos$ci makroekonomicz-
ne zmieniajg si¢ na réznych etapach cyklu koniunkturalnego. Na podstawie badan,
ktdre obejmowaly okres od wrzesnia 1977 do maja 1988 roku, autorzy dostarczaja
dowoddw, ze naptywajace na rynek ogloszenia makro zalezg od stanu gospodarki.
W szczegolnosci wiadomosci o wyzszym niz oczekiwano poziomie rzeczywistym,
gdy gospodarka jest w okresie koniunktury, powoduja nizszy poziom cen akgiji,
podczas gdy te same niespodziewane wyniki w okresie stabej koniunktury spra-
wiajg, ze ceny akcji rosng®®”.

Nastepna autorka, B. Bedowska-Séjka, zbadata wplyw ogloszen wskaznikow
makro na zwroty i zmienno$¢ instrumentéw finansowych. Udowodnita, ze reak-
cja na ogloszenia moze si¢ rézni¢ w zaleznos$ci od zawartosci informacji. Zaréwno
w zwrotach, jak i w zmiennos$ci zaobserwowala wystepowanie asymetrii reakcji na do-
bre i zte wiadomosci. Ponadto wykazata, Ze zte informacje oddzialujg silniej na zwroty
i zmienno$¢ w okresie dekoniunktury niz w okresie koniunktury?°¢.

Trzeba zdawac sobie sprawe, ze panujaca od pewnego czasu globalizacja ozna-
cza, ze uczestnicy rynkéw finansowych musza bra¢ pod uwage nie tylko ogloszenia
krajowe, ale réwniez informacje z rynkéw na calym $wiecie. Wynika to z faktu,
ze sytuacja gospodarcza w jednym kraju oddzialuje na zachowanie inwestorow, kto-
rzy szukaja mozliwosci inwestycyjnych w innym kraju. Najwieksza popularnoscia
cieszg si¢ wérdd badaczy ogloszenia pochodzace ze USA, bowiem ta gospodarka jest
postrzegana jako lider gospodarki §wiatowej. Dowodzg tego liczne badania, takze
w Polsce. W pracy B. Bedowskiej-Séjki mozemy znalez¢ badania, ktdre analizuja
zwroty i zmiennos¢ w czasie pojawienia sie wiadomosci z USA w okresie 1.11.2007-
30.04.2009 na indeksy, tj. CAC40, DAX i WIG20. Otrzymane wyniki sugeruja,
ze publikowane ogloszenia makro z rynku USA nie tylko wyjasniaja obserwowang

204 M.J. Flannery, A.A. Protopapadakis, Macroeconomic Factors Do Influence Aggregate
Stock Returns, ,,The Review of Financial Studies Summer” 2002, vol. 15, s. 751-782.
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nych sréddziennych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan
2014.
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sezonowos¢ na tych rynkach, ale réwniez maja znaczacy wplyw na osiggane stopy
zwrotu i na zmienno$¢. Jednak, jak podkresla badaczka, reakcje na ogloszenia réz-
nig si¢ szacunkiem do rodzaju ogtoszenia®””. W kolejnym badaniu tej samej autorki
mozemy znalez¢ inny wniosek, méwiacy o tym, ze wplyw ogloszen makro z USA
jest silniejszy niz ogloszen krajowych?%8,

H. Gurgul i T. Wéjtowicz przeanalizowali z kolei wplyw sze$ciu amerykan-
skich ogloszen makro na sréddzienne stopy zwrotu trzech indekséw wyliczanych
na GPW. Z wynikéw badan, ktére obejmowaty okres od kwietnia 2007 do sierpnia
2013 roku dowiadujemy sig, Ze ogloszenia CPI i PPI ponizej prognozy i prognozy
DGO (zamoéwienia), RS (sprzedaz detaliczna), IP (produkcja przemystowa) i NFP
(wynagrodzenia poza rolnictwem) powyzej prognozy sa postrzegane jako dobre
wiadomosci inwestoréw na GPW i vice versa, ze ogloszenia CPI i PPI powyzej kon-
sensusu, a DGO, RS, IP i NFP ponizej konsensusu s3 postrzegane jako wiadomosci
zle. Dobre wiadomosci implikuja dodatnie anormalne stopy zwrotu z indeksow
gieldy, podczas gdy zte implikuja negatywne anormalne stopy zwrotu po oglosze-
niach w pierwszych minutach. Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze sita i czas trwa-
nia reakgcji rdznig si¢ miedzy indeksami, z czego najsilniejsza przypada na indeks
WIG20°%.

D. Buttner i B. Hayo zbadali wptyw wiadomosci politycznych i makroeko-
nomicznych na rynki finansowe w Czechach, na Wegrzech i Polsce w okresie
od 2004 do 2006 roku. Autorzy, badajac naptywajace informacje z rynku w od-
niesieniu do proceséw integracji tych krajow z UE i perspektywy przyjecia euro,
udowodnili ze szoki makroekonomiczne przejawiajace si¢ réznicg pomiedzy rze-
czywistym odczytem wskaznika makroekonomicznego a jego warto$cig oczekiwa-
na wydaja sie wptywac na krétkoterminowe stopy procentowe. Z kolei polityczne
i fiskalne aktualno$ci wplywaja raczej na dlugoterminowe rentownosci obligacji
oraz kursy walut i rynek gietdowy?'°.

W innym artykule J.R. Andritzky, G.J. Bannister, N.T. Tamirisa przeanalizo-
wali pojawiajace si¢ ogloszenia makroekonomiczne na rynkach obligacji krajow
wschodzgcych. Proba obejmujaca 12 rynkéw wschodzacych (w tym Polske) w la-
tach 1998-2004 wykazata, Ze poszczegélne ogloszenia makroekonomiczne zazwy-
czaj nie wywieraja systematycznego wplywu na dzienng zmiane spreadu, ale cze-
sto wplywaja znaczaco na zmiennos¢ rozprzestrzeniania si¢. W pracy tej mozna
rowniez dowiedzie¢ sig, ze efekty ogloszenia na rynkach wschodzacych zaleza
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od charakterystyki kraju. Poszczegdlne ogloszenia i oceny dziatania wydaja sie
mniej wazne w przypadku krajow o przejrzystych zasadach i wyzszych ratingach
kredytowych, natomiast dla krajow, ktorych obligacje maja oceny jakosci inwesty-
cyjnej indywidualne komunikaty odgrywaja wazna role. Oznacza to zatem, ze efek-
ty ogloszen na wschodzacych rynkach istotnie rdznig si¢ od tej samej informacji
na rynkach dojrzatych?!l.

Innym rodzajem badan byto pokazanie zaleznosci reakcji cen aktywoéw z wyko-
rzystaniem danych intraday na pojawiajace si¢ ogloszenia (komuikaty) z UEi USA
w trzech europejskich wschodzacych rynkach finansowych Unii Europejskich
(Wegier, Czech i Polski) w okresie 06.2003-12.2006. Ogloszenia te obejmowaty
szeroki zakres danych z obszaru: nominalnych wskaznikow (agragatéw) makro-
ekonomicznych (indeks cen konsumpcyjnych, koszty pracy), realnej gospodarki
(PKB, rachunek obrotéw biezacych, produkeja, sprzedaz, bilans handlowy, bezro-
bocia), polityki pieni¢znej (agregaty pieni¢zne, stopy procentowe), polityki fiskalne;
(dtug, deficyt, wydatki) i zaufania do gospodarki (zaufanie konsumentéw i przemy-
stu, klimat dla przedsigbiorczosci). Na podstawie wynikow badan trzech naukow-
cow - J. Hanouska, E. Kocendy, A.M. Kutana - dowiadujemy sig, ze pojawianie si¢
zaréwno wiadomosci makroekonomicznych, jak i obecno$¢ obcych inwestoréw
wplywa na zwroty z akcji na badanych rynkach. Poza tym wptyw na wyniki maja
odchylenia podanych danych od oczekiwan. Wyniki uzyskane dla krajéw wscho-
dzacych, jak wskazujg badacze, wykazuja istotne znaczenie dla dywersyfikacji
i strategii zarzadzania ryzykiem. W tych krajach nalezy spodziewac sie wiekszej
wrazliwo$ci na szoki makroekonomiczne, zwlaszcza pochodzacych z UE, co ozna-
cza, ze inwestorzy powinni spodziewac sie wyzszej przysztej zmiennosci (ryzyka)
przy inwestowaniu w te kraje?'%.

Wsrdd badan przeprowadzonych na podstawie danych §réddziennych warto
wymieni¢ prace M. Godla i J. Kleinerta, w ktdrej autorzy postanowili przeana-
lizowa¢ determinanty stop procentowych na dtugoterminowe obligacje rzagdowe
w strefie euro?®. Wykorzystujac dane dzienne, poddali analizie wptyw pojedyn-
czych wydarzen na oprocentowanie obligacji rzgdowych. W wyniku swoich ba-
dan wykazali, ze naptyw negatywnych danych fiskalnych, takich jak wskazniki
zadluzenia do PKB, deficytu budzetowego i realnego wzrostu powodujg wzrost

211 J.R. Andritzky, G.J. Bannister, N.T. Tamirisa, The Impact of Macroeconomic Announce-
ments on Emerging Market Bonds, ,Emerging Markets Review” 2007, vol. 8, s. 20-37.

212 J. Hanousek, E. Kocenda, A.M. Kutan, The Reaction of Asset Prices to Macroeconomic
Announcements in New EU Markets: evidence from intraday data, ,The Journal of Finan-
cial Stability” 2009, vol. 5, issue 2, s. 199-219.

213 Powodem podjecia sie tego tematu przez badaczy, stata sie bowiem sytuacja, ktéra
zaistniata w nastepstwie swiatowego kryzysu finansowego z 2008 roku. Ot6z w wyniku
zawirowan na rynku oprocentowania obligacji rzadowych zaczety gwattowanie sie
rézni¢ w strefie euro, przez co niektére rzady (jak niemiecki) moga pozyczac po re-
kordowo niskich stopach procentowych, a rzady innych krajow (Grecji, Irlandii, Wtoch,
Portugalii i Hiszpanii) musza pozyczac pienigdze po wyzszych stopach procentowych.
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rentownosci rzagdowych obligacji. Jednoczesnie przyznali, Ze nie znajduja dowo-
dow na to, ze inwestorzy reaguja na ogloszenie o ratach budzetowych lub srodkach
oszczedno$ciowych?,

Hipoteze¢ efektywnosci potsilnej podda¢ mozna réwniez testowaniu za pomoca
metod symulacyjnych. Z punktu widzenia stopnia zaangazowania inwestora, stra-
tegie te zalicza si¢ do grupy strategii pasywnych, ktore maja za zadanie analizowa¢
informacje o charakterze fundamentalnym, ktére sg publicznie dostepne. Inwestu-
jacy w wartos$¢ uczestnicy rynku twierdza, iz ceny waloréw niekiedy nie odzwier-
ciedlajg rzeczywistej wartosci, wtedy wlasnie stanowi to sygnal do dokonywania
zakupow waloréw. Aby odkry¢ ten moment, inwestorzy ci postuguja sie licznymi
wskaznikami. Najwazniejsze z nich to: cena do wartosci ksiggowej, cena do zysku,
czy wskaznik kapitalizacji rynkowe;j.

Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej (P/BV) wyraza stosunek rynkowej ceny
akeji do wartosci ksiegowej akcji, dzigki czemu umozliwia wyrobienie pogladu przez
innych inwestoréw na wyniki ksiegowe spotki. Poniewaz warto$¢ ksiegowa spotki sta-
nowi réznice aktywow i zobowigzan, to im bardziej spotka korzysta z kapitalu obcego,
tym wskaznik P/BV bedzie wyzszy. Jezeli natomiast warto$¢ ksiegowa niewiele rézni
si¢ od warto$ci majatku spotki, oznacza to, ze spotka angazuje przede wszystkim ka-
pital wlasny i nie korzysta z dzZwigni finansowej. Wysoka warto$¢ wskaznika P/BV
moze $wiadczy¢ o przewartosciowaniu akeji spotki®’®. W licznych badaniach na $wie-
cie opublikowanych w latach 80. i 90. (Stattman?'®, Rosenberg, Reid i Lanstein?7, De
Bondti Thaler”®, Keim?'?, Fama i French), potwierdzono statystycznie istotng ujemna
zalezno$¢ pomiedzy wysokoscig wskaznika a oczekiwang stopg zwrotu??°.

Wskaznik cena do zysku (P/E) przedstawia relacje ceny rynkowej akeji do zy-
sku netto, jaki wypracowala spotka w ostatnich czterech kwartalach. Ekonomiczna
tre$¢ tego wskaznika okresla liczbe lat obrachunkowych, w ciagu ktérych zysk przy-
padajacy na jedng akcje pokryje cene jej zakupu przy zatozeniu, ze spétka bedzie

214 M. Godl, J. Kleinert, Interest Rate Spreads in the Eurozone: fundamentals or sentiments?,
»Review of World Economics” 2016, vol. 152, issue 3, s. 449-475.

215 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2007, s. 98-99; P. Zielonka, O przewidywaniu cen akcji. Od ana-
lizy fundamentalnej do finanséw behawioralnych, s. 22; P. Perz, Sztuka inwestowania:
analiza techniczna, strategie inwestycyjne i zarzgdzanie ryzykiem na GPW, s. 169.

216 D. Stattman, Book Values and Expected Stock Returns, Unpublished MBA Honors Paper,
University of Chicago, Chicago 1980.

217 B.Rosenberg, K. Reid, R. Lanstein, Persuasive Evidence of Market Inefficiency, ,The Jour-
nal of Portfolio Management” 1985, vol. 11(3), s. 9-17.

218 W.F.M. De Bondt, R.H. Thaler, Further Evidence on Investor Overreactions and Stock Mar-
ket Seasonality, ,,The Journal of Finance” 1987, vol. 42, issue 3, s. 557-581.

219 D.B. Keim, Stock Market Regularities: a synthesis of the evidence and explanations, [w:]
E. Dimson (ed.). Stock Market Anomalies, Cambridge University Press, Cambridge 1988,
s. 16-39.

220 J.Czekaj, M. Wos$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspek-
tywy dziesieciolecia.
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przynosi¢ w przyszlosci zyski®?!. Po raz pierwszy efekt zwigzany ze wskaznikiem
P/E zostal potwierdzony w artykule F. Nicholsona, ktérym zasugerowal, ze spotki
z najnizszym wskaznikiem P/E generuja wyzsze zyski niz spotki charakteryzujace
sie wskaznikiem powyzej sredniej dla rynku. W artykule z 1960 roku Nicholson
wykazal, ze wzrost wartosci z pieciu akcji spotek z najnizszym wskaznikiem P/E
to przecigtnie 56% w okresie trzech lat, podczas gdy wzrost wartosci pieciu spotek
charakteryzujacych si¢ najwyzszym wskaznikiem P/E wyniost tylko 21% w tym
samym czasie. W tym czasie wyniki badan Nicholsona byty dla inwestoréw zasko-
czeniem, poniewaz wigkszo$¢ analitykéw uwazala, Ze kupowanie akeji z wysokim
wskaznikiem P/E bylo podyktowane wysokimi zyskami tych spotek??2.

W okresie pdzniejszym Basu, prowadzac badania nad efektem P/E, przeanalizo-
wal 1400 spdtek notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (NYSE) w latach 1956-1971.
Gléwny wniosek z tych badan méwil, Ze wystepuje statystycznie istotna réznica po-
miedzy wskaznikiem P/E a stopa zwrotu. Ponadto wyniki uzyskane przez autora
zakwestionowaly model CAPM, szczegdlnie hipoteze efektywnego rynku, ktéry
okresla jego podstawy. W przeciwienstwie do Nicholsona, Basu mogl zastosowac pa-
radygmat modelu CAPM do pomiaru ryzyka dzieki wskaznikowi p%.

Do symulacji strategii inwestycyjnych uzywa si¢ rowniez wskaznika kapi-
talizacji rynkowej (CAP), rozumianej jako iloczyn ceny i liczby akcji*?*. Jedne
z pierwszych badan tego typu (nazwanych efektem wielkosci firmy) przeprowa-
dzili RW. Banz?* i M.R. Reinganum??®, ktorzy zasugerowali, ze mozliwe jest uzy-
skanie ekonomicznych i statystycznie istotnych ponadprzecigtnych zyskow dzie-
ki podzieleniu firm na grupy o r6znej kapitalizacji rynkowej. Banz i Reinganum,
analizujac odpowiednio notowania akgcji firm na gietdzie nowojorskiej w latach
1936-1977 oraz notowania akcji spétek na Nowojorskiej Gietdzie Papieréw War-
tosciowych (NYSE) oraz American Stock Exchange (ASE) w latach 1963-1977,
dowiedli, ze generowanie dodatkowej stopy zwrotu bylo znacznie wyzsze dla ak-
cji matych spétek (o najnizszej kapitalizacji rynkowej) niz dla akeji duzych firm
(o wysokiej kapitalizacji rynkowej). Efektem tych odkry¢ stato sie udowodnienie
istotnych roznic w przecietnych dochodach, ktére nie moga by¢ wyjasnione przez
réznice w szacowaniu wspoélczynnika 3 stosowanemu w modelu CAPM.

221 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, s. 98; P. Zielonka,
O przewidywaniu cen akcji. Od analizy fundamentalnej do finanséw behawioralnych,
s. 22; P. Perz, Sztuka inwestowania: analiza techniczna, strategie inwestycyjne i zarzg-
dzanie ryzykiem na GPW, s. 169.

222 F.Nicholson, Price-Earnings Ratio, ,Financial Analytical Journal” 1960, s. 43-50.

223 S. Basu, Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings
Ratios: a test of efficient market hypothesis, ,,The Journal of Finance” 1977, vol. 32, issue
3,June,s. 663-682.

224 B.Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, s. 281.

225 R. Banz, The Relationship between Return and Market Value of Common Stock, ,,The
Journal of Financial Economic” 1981, vol. 9, issue 1, March, s. 3-18.

226 M. Reinganum, A Misspecification of Capital Asset Pricing: empirical anomalies based
on earnings yields and market values, s. 19-46.
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Na rynku polskim dla drugiej potowy lat 90. XX wieku badania z uzyciem opi-
sanych strategii inwestycyjnych (wskaznik kapitalizacji rynkowej, wskaznik ceny
do wartosci ksiegowej netto oraz wskaznik ceny do zysku netto) przeprowadzili ]. Cze-
kaj, M. Wo$ i J. Zarnowski??. Symulacja strategii polegata na kwartalnym konstru-
owaniu portfeli decylowych oraz pigciu kwintalowych wazonych kapitalizacja rynko-
wa spolek wchodzacych wich sktad. Liczba spotek w probie byta rdzna w zaleznosci
od okresu. I tak, badana populacja w okresie poczatkowym liczylta 44 spotki (wrzesien
1995 roku) i zwiekszyta sie do 119 waloréw na koniec trzeciego kwartatu 2000 roku.
Pierwszg opisang strategia byta ta oparta na efekcie kapitalizacji rynkowej. Uzyskane
wyniki wskazaly, Ze najwyzsze stopy zwrotu na warszawskiej gietdzie przynosity in-
westycje w akcje spolek o najwyzszej kapitalizacji. Wowczas portfel dla najwyzszych
decyli osiggnal roczna stope zwrotu o0 6,1% wyzsza niz indeks WIG. Z kolei portfel
akcji o najmniejszej kapitalizacji przyniost w tym samym czasie stope zwrotu o 11,8%
nizsza od WIG. Otrzymanych wynikéw jednak nie potwierdzit test istotnosci, ktory
wskazal na brak istotno$ci statystycznej roznicy $rednich stop zwrotu z indeksu port-
fela i WIG-u. W przypadku strategii opartej na efekcie P/E autorzy badania wyka-
zali istnienie zalezno$ci polegajacej na mozliwosci osiggania ponadprzecietnych stop
zwrotu w akcje spotek o stosunkowo dobrej kondycji finansowej, lecz o niskiej warto-
$ci P/E. Wartos¢ premii w stosunku do WIG byta wyzsza az o 41,4 pkt %. Cho¢ otrzy-
mane wyniki swiadcza o nieefektywnosci pétsilnej rynku, badacze wola sie wstrzymac
z takim sadem, poniewaz nie uwzgledniaja one kosztu prowizji. W przypadku wskaz-
nika P/BV bardzo wysokie stopy zwrotu dalo si¢ osiaggnac, inwestujac w portfel akcji
spotek piatego i szostego decyla (odpowiednio 52,8% i 59,2%). Jednak znacznie lepsze
rezultaty, przewyzszajace stopy odniesienia WIG, mozna bylo otrzyma¢, inwestujac
w akgje spotek o medianowych wskaznikach P/BV i to na poziomie statystycznej istot-
nosci, co jest sprzeczne z brakiem efektywnosci potsilnej.

Ostatnim przykladem, ktdry warto przytoczy¢ w tej czesci jest praca J. Brzesz-
czynskiego i J. Gajdki. Pokazala ona, ze dobrg strategig w latach 1997-2007 na ryn-
ku polskim bylo zbudowanie portfela sktadajacego si¢ z 10 spotek, ktore w tym
okresie wyplacily najwyzsze dywidendy. Okazuje si¢ bowiem, Ze srednia roczna
stopa zwrotu z 10 spolek byta ponaddwukrotnie wyzsza niz portfel rynkowy. Jak
wskazujg autorzy badania, wyjasnieniem tego faktu moga by¢:

1. Wzgledna atrakcyjnos¢ wyplacanych dywidend przez polskie spotki gietdowe

w poréwnaniu do poziomu stopy wolnej od ryzyka w Polsce.

2. Wejscie inwestorow instytucjonalnych.
3. Zmiana rentownosci portfeli dywidendy w zaleznosci od fazy rynku

Omoéwione powyzej i przedstawione w skrdcie w tabeli 2.6 badania nie obejmuja
wszystkich rodzajéw badan empirycznych z zakresu analizy zdarzen.

228

227 J.Czekaj, M. Wos$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspek-
tywy dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 112-131.

228 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, Performance of High Dividend Yield Investment Strategy
on the Polish Stock Market 1997-2007, ,Investment Management and Financial Innova-
tions” 2008, vol. 5, issue 2, s. 86-92.



Efektywnosc¢ informacyjna rynku finansowego

145

Tabela 2.6. Przeglad wybranych badan pétsilnej efektywnosci rynku

Metoda badania

Przedmiot badania

Autor, rok
publikacji

Efekt

Test analizy zdarzen,
zapowiedz splitu akcji

Akcje spotek
notowane na NYSE
w okresie 1921-1931

J. Dolley, 19332

Niepotwierdzona
pétsilna efektywnosé
rynku

Test analizy zdarzen,
zapowiedz splitu akcji

Akcje spotek
notowane na NYSE
w okresie 1927-1959

E. Fama, L. Fisher,
M. Jensen, R. Roll,
19690

Potwierdzona pét-
silna efektywnos¢
rynku

Test analizy zdarzen,
zapowiedz wyptaca-

Akcje spotek
notowane na NYSE

J. Aharony
il. Swary, 1980¢

Potwierdzona pét-
silna efektywnos¢

nej dywidendy w okresie 1963- rynku

1976
Test analizy zdarzen, | Akcje spétek noto- | A.A.Lonie, G. Abey- | Niepotwierdzona
zapowiedz wyptaca- wane na LSE ratna, D.M. Power, poétsilna efektywnos¢
nej dywidendy C.D. Sinclair, 19964 | rynku
Test analizy zdarzen, | Akcje spotek W. Tarczynski, 1999¢ | Potwierdzenie pét-

zapowiedz splitu akgji

notowane na GPW
w okresie 1991-1997

silnej efektywnosci
rynku

Test analizy zdarzen,
nieoczekiwanazmiana
kwartalnych wynikéw

Akcje spotek
notowane na GPW
w okresie 1997~

A. Szyszka, 2003f

Niepotwierdzona
potsilna efektywnosé
rynku

finansowych, korekty | 2000

prognoz finansowych,

publiczne wezwanie

do sprzedazy akcji

Test analizy zda- Akcje spotek H. Gurgul, 20068 Niepotwierdzona

rzen, opublikowanie
prognoz zyskéw oraz
ostrzezen o niezre-
alizowaniu progno-
zy, rekomendacje
analitykow, transakcje
insideréw, rezygnacje
cztonkéw zarzadu,
zapowiedz wyptaty
dywidendy, umorze-
nie wtasnych akgcji,
split akcji, zmiana

w sktadzie indeksu
WIG20, efekt polep-
szania wynikow w sek-
torze powszechnych
ubezpieczen emery-
talnych, efekt zmian
podstawowych stép
procentowych

notowane na GPW
w okresie 1995~
2005

poétsilna efektywnos¢
rynku
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Tabela2.6(cd.)

Metoda badania Przedmiot badania Auto.r, ro!f Efekt
publikacji
Test analizy zdarzen, | Opcje stopy pro- J.T.M. Marins Zmniejszenie nie-
wptyw dziatan banku | centowej w Bra- i JV.M. Vicente, pewnosci na rynku
centralnego Bra- zylii w okresie 2017h zaréwno po spotka-

zylii, polegajacych

na ogtoszeniu decyzji
w sprawie polityki
pienieznej na temat
celu stopy procento-
wej i opublikowania
protokotu, na niepew-
nos$¢ na rynku

2006-2015

niu Komitetu Polityki
Pienieznej (Copom),
jakiujawnieniu
protokotu

Test analizy zdarzen,
efekt zmian podsta-
wowych stép procen-
towych

Instrumenty rynku
pienieznego na ryn-
ku w Grecji w okre-
sie 1995-2000

A. Kaketsis i N. Sa-
rantis, 2006/

Zmiany oficjalnych
stép procentowych
wywieraja znaczacy
wptyw na krétko-

i Srednioterminowe
rynkowe stopy zwro-
tu. Na to zjawisko
wptyneta zmiana

w procedurach ope-
racyjnych banku

Test analizy zda-
rzen, efekt zmian
podstawowych stop

Instrumenty finan-
sowe na polskim
rynku w okresie

U. Ziarko-Siwek,
2005i

Niepotwierdzenie
potsilnej efektywno-
$cirynku

procentowych, efekt 1999-2003

ogtoszenia informacji

przez GUS o wskazni-

ku CPI

Test analizy zdarzen, | Instrumenty D. Serwa, 2006k Tylko krotkotermino-

efekt zmian podsta-
wowych stép procen-
towych

finansowe na ryn-
ku pienieznym,
kapitatowym, wa-
lutowym w okresie
1999-2005

we stopy procentowe
istotnie reaguja

na zmiany w ofi-
cjalnych stopach
procentowych, nie-
oczekiwana zmiana
polityki pienieznej
ma silniejszy wptyw
na rynek pieniez-
ny niznominalna
zmiana stopy
procentowej w dniu
ogtoszenia polityki
pienieznej
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Warunkowa analiza
zdarzen, efekt zmian
podstawowych stop
referencyjnych

Rynek akcji w okre-
sie 2004-2011

E. Filipowicz, 2013!

Potwierdzenie efek-
tywnosci informacyj-
nej rynku

Test analizy zdarzen,
efekt ogtoszen RPP
dotyczacych podazy
pieniadza, pieniadza
rezerwowego, bilansu
ptatniczego, oficjalnej
rezerwy, ptynnosci
aktywoéw i zobowia-
zan w walucie obcej,
dtugu zagranicznego
i miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej

Rynek walutowy
w okresie 2000-
2003

J. Brzeszczynski
i A.M. Kutan, 2015t

Ogtoszenia polskiego
banku centralne-

go spowodowaty
spadek ryzyka,
pomogty zmniejszy¢
niepewnos¢ na rynku
walut zagranicznych,
wzrost aktywnosci
handlowej inwe-
storéw na rynku
walutowym w dniu
ogtoszenia

Test analizy zdarzen,
efekt ogtoszen RPP
dotyczacych stopy
referencyjnej, podazy
pieniadza, pieniadza
rezerwowego, bilansu
ptatniczego, oficjalnej
rezerwy, ptynnosci
aktywoéw i zobowia-
zan w walucie obcej,
dtugu zagranicznego
i miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej

Rynek akcji i rynek
walutowy w okresie
2000-2012

J. Brzeszczynski,
J. Gajdka, A.M. Ku-
tan, 2014m

Polskie ogtoszenia
banku centralne-

go spowodowaty
spadek ryzyka,
pomogty zmniejszy¢
niepewnos$¢ na rynku
gietdowym oraz
rynku walutowym

Test analizy zdarzen,
efekt ustnych oswiad-
czen kluczowych
decydentéw odnosnie
do przysztych decyzji
w polityce pienieznej

Rynek walutowy

w okresie 2001-
2004 (Wegier, Czech
i Polski)

M. Rozkrut, K. Ry-
binski, L. Sztaba,
R. Szwaja, 2006"

CNB jako lider komu-
nikacji udowadnia,
ze wypowiedzi decy-
dentéw wydaja sie
najbardziej zgodne
zjego przysztymi
dziataniami

Test analizy zdarzen,
wypowiedzi i komen-
tarze cztonkéw RPP

Instrumenty finan-
sowe na polskim
rynku w okresie

T. Wtodarczyk,
20089

Niepotwierdzenie
potsilnej efektywno-
$cirynku

2004-2007
Badanie 50 najwiek- Indeksy gietdowe D.M. Cutler, J.M. Po- | Istnieje niewielki
szych stép zwrotu S&P500 w okresie terby, L.H. Sum- zwigzek wystepu-
zindeksu S&P500 1946-1987 mers, 1989P jacych stop zwrotu

zindeksow z ogtasza-
nymi ogtoszeniami
makroekonomicz-
nymi
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Metoda badania

Przedmiot badania

Autor, rok
publikacji

Efekt

Efekt publikacji
informacji w serwi-
sie informacyjnym
Reutera

Indeksy gietdowe
na rynku amery-
kanskim w okresie
1990-1991

T.D. Berry
i K.M. Howe, 1994

Pojawienie sie infor-
macji publicznej jest
nietrwate, sezonowe
i nie ma istotnej
zaleznosci miedzy
liczba informacji

a zmiennoscia akcji
na rynku amerykan-
skim

Estymacja modelu
GARCH w oparciu

0 17 ogtoszen makro-
ekonomicznych

Stopy zwrotu z akcji
w okresie 1980-
1996

M.J. Flannery
i A.A. Protopapada-
kis, 20025

Istotny wptyw ogto-
szen makroekono-
micznych (CPI, PPI,
zagregowana podaz)
na zwroty z akcji
oraz nazmienno$c
stdp zwrotu (stopa
bezrobocia, liczba
rozpoczetych budow
domoéw oraz bilans
handlowy, zagrego-
wana podaz)

Efekt ogtoszern makro-
ekonomicznych

Ceny akcji, stopy
procentowe w USA
w okresie 1977-1988

G. McQueen
i V.V. Roley, 1993t

Naptywajace nary-
nek wiadomosci
makroekonomiczne
zaleza od stanu
gospodarki

Test analizy zdarzen,
efekt ogtoszen ma-
kroekonomicznych,
wprowadzenia no-
wych akcji do obrotu
gietdowego,

Akcje spotek
notowane na GPW
w okresie 2007-2011

B. Bedkowska-Séj-
ka, 2014u

Reakcja na ogto-
szenia moze sie
rézni¢ w zaleznosci
od zawartosci infor-
macji. Zte informacje
oddziatuja silniej

na zwroty i zmien-
nos$¢ w okresie
dekoniunktury niz
w okresie koniunk-
tury

Efekt ogtoszen makro-
ekonomicznych z USA

Indeksy gietdo-

we CAC40, DAX,

WIG20 w okresie
2007-2009

B. Bedkowska-Séj-
ka, 2010w

Publikowane
ogtoszenia makro
zrynku USA maja
znaczacy wptyw
zaréwno na osiagane
stopy zwrotu, jak
inazmiennos¢
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Efekt ogtoszern makro-
ekonomicznych z USA

Indeksy giet-
dowe z Polski
WIG20, mWIG40,
sWIG80 w okresie
2007-2013

H. Gurgul i T. Wéjto-
wicz, 2014y

Ogtoszenia CPIi PPI
ponizej prognozy

i prognozy DGO
(zamowienia), RS
(sprzedaz detalicz-
na), IP (produkcja
przemystowa) i NFP
(wynagrodzenia poza
rolnictwem) powyzej
prognozy sg postrze-
gane jako dobre wia-
domosci inwestoréw
na GPW i vice versa,
ogtoszenia CPli PPI
powyzej konsensusu,
a DGO, RS, IPiNFP
ponizej konsensusu
sa postrzegane jako
zte wiadomosci

Test analizy zda-

rzen, efekt ogtoszen
makroekonomicznych
i politycznych

Instrumenty finan-
sowe na rynku pol-
skim, czeskim i we-
gierskim w okresie
2004-2006

D. Buttneri B. Hayo,
20122

Szoki makroekono-
miczne wptywaja

na krétkoterminowe
stopy procentowe.
Z kolei polityczne

i fiskalne aktualnosci
wptywaja na dtugo-
terminowe rentow-
nosci obligacji oraz
kursy walut i rynek
gietdowy

Test analizy zda-

rzen, efekt ogtoszen
makroekonomicznych
(dziatania ratingowe,
zmian stép procento-
wych w USA)

Obligacje 12 ryn-
kow wschodzacych
w okresie 1998-
2004

J.R. Andritzky,
G.J. Bannister,
N.T. Tamirisa,
200622

Poszczegblne
ogtoszenia
makroekonomiczne
zazwyczaj nie maja
systematycznego
wptywu na dzienna
zmiane spreadu,
ale czesto
wptywajg znaczaco
na zmiennos¢
rozprzestrzeniania
sie. Efekty ogtoszen
na wschodzacych
rynkach istotnie
réznia sie od efektow
tej samej informacji
na rynkach
dojrzatych
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Tabela2.6(cd.)

Efektywnos¢ rynku finansowego w ujeciu teoretycznym

Metoda badania

Przedmiot badania

Autor, rok
publikacji

Efekt

Test analizy zdarzen,
komunikaty (ogto-
szenia) informacji
zobszaru nominal-
nych wskaznikéw ma-
kroekonomicznych,
realnej gospodarki,
polityki pienieznej,
polityki fiskalnej i za-
ufania do gospodarki
zUEiUSA

Ceny aktywéw

na wschodzacych
rynkach finanso-
wych (Wegier, Czech
i Polski)

J. Hanousek, E. Ko-
cenda, A.M. Kutan,
20092b

Niepotwierdzenie
pétsilnej efektywno-
$cirynku

Metody symulacyj-
ne, wskaznik ceny
do zysku

F. Nicholson, 19602ac

Niepotwierdzenie
pétsilnej efektywno-
$cirynku

Metody symulacyj-
ne, wskaznik ceny
do zysku

Akcje spotek noto-
wanych na NYSE
w okresie 1956-
1971

S. Basu, 1977ad

Niepotwierdzenie
pétsilnej efektywno-
scirynku

Metody symulacyjne,
wskaznik kapitalizacji
rynkowej

Akcje spotek
notowane na NYSE
w okresie 1936-
1977

R.W. Banz, 19812¢

Niepotwierdzenie
pétsilnej efektywno-
scirynku

Metody symulacyjne,
wskaznik kapitalizacji
rynkowej

Akcje spotek
notowane na NYSE
oraz ASE w okresie
1963-1977

M.R. Reinganum,
1981af

Niepotwierdzenie
potsilnej efektywno-
scirynku

Metody symulacyjne,
wskaznik kapitalizacji
rynkowej, wskaznik

Akcje spotek
notowane na GPW
w okresie 1995-

J. Czekaj, M. Wos,
J. Zarnowski, 200128

Niepotwierdzenie
potsilnej efektywno-
scirynku

stopa zwrotu z port-
fela zbudowanego

z 10 spotek, ktore wy-
ptacity $redniorocznie
najwyzsze dywidendy

wanych na GPW

i J. Gajdka, 2008ah

ceny do wartosci ksie- | 2000

gowej, wskaznik ceny

do zysku

Metody symulacyjne, | Akcje spétek noto- | J. Brzeszczynski Srednia roczna stopa

zwrotu z 10 spotek
byta ponaddwu-
krotnie wyzsza niz
portfel rynkowy.

aJ. Dolley, Characteristics and Procedure of Common Stock Split-ups, ,Harvard Business Review”

1933,s.316-383

bE.Fama, L. Fisher, M. Jensen, R. Roll, The Adjustment of Stock Prices to New Information, ,The
International Economic Review” 1969, vol. 10, no. 1, February, s. 1-21
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¢J.Aharony, I. Swary, Quarterly Dividend and Earnings Announcements and Stockholders’ Returns:
an empirical analysis, ,The Journal of Finance” 1980, vol. 35, issue 1, March, s. 1-12

dA.A. Lonie, G. Abeyratna, D.M. Power, C.D. Sinclair, The Stock Market Reaction to Dividend
Announcement - a UK study of complex market signals, ,The Journal of Economic Studies” 1996,
vol. 23, issue 1,s.32-52 (https://doi.org/10.1108/01443589610106534).

eW. Tarczynski, Proba badania efektywnosci rynku kapitatowego, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Folia Oeconomica Stetinensia” 1999, t. 5,s. 119-143

fA. Szyszka, Efektywnos¢ gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrzatych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003

gH. Gurgul,Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna Ekonomiczna Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych Sp. z 0.0., Krakéw 2006
hJ.T.M. Marins, J.V.M. Vicente, Do the Central Bank Actions Reduce Interest Rate Volatility,
»Economic Modelling” 2017, vol. 65, s. 129-137

iA. Kaketsis, N. Sarantis, The Effects of Monetary Policy Changes on Market Interest Rates in
Greece: an event study approach, ,International Review of Economics and Finance” 2006, vol. 15,
S.487-504

jU. Ziarko-Siwek, Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce, Wydawnictwa Fachowe
CeDeWu, Warszawa 2005

kD. Serwa, Do Emerging Financial Markets React to Monetary Policy Announcements? Evidence
from Poland, ,Applied Financial Economics” 2006, vol. 16, s. 513-523

LE. Filipowicz, Ocena reakcji stép zwrotu akcji wybranych spétek na zmiany stopy referencyjnej
zwykorzystaniem warunkowej analizy zdarzen, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”
2013,nr2,s.187-200

tJ. Brzeszczynski, A.M. Kutan, Public Information Arrival and Investor Reaction During a Period of
Institutional Change: an episode of early years of a newly independent central bank, ,,Journal of
Comparative Economics” 2015, vol. 43,s. 727-753

m J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Does Central Bank Communication Matter in Emerging
European Markets? Evidence from Poland, SSRN Electronic Journal 10.2139/ssrn.2495791, s. 1-55
(https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2495791)

nM. Rozkrut, K. Rybinski, L. Sztaba, R. Szwaja, Quest for Central Bank Communications: does it
payto be ,talkative”?, ,European Journal of Political Economy” 2007, vol. 23, no. 1, s. 176-206
oT. Wtodarczyk, Wptyw wypowiedzii komentarzy cztonkdw Rady Polityki pienieznej na krzywg
dochodowosci. Badanie pétsilnej efektywnosci informacyjnej rynku kontraktéw FRA i swapdw
procentowych, ,,Banki Kredyt” 2008, t.39, nr2,s. 43-59

PD.M. Cutler, J.M. Poterba, L.H. Summers, What Moves Stock Prices, ,,Journal of Portfolio
Management” 1989, vol. 15,s. 4-12

'T.D. Berry, K.M. Howe, Public Information Arrival, ,Journal of Finance” 1994, vol. 49,
s.1331-1346

SM.J. Flannery, A.A. Protopapadakis, Macroeconomic Factors Do Influence Aggregate Stock
Returns, ,The Review of Financial Studies Summer” 2002, vol. 15, s. 751-782

tG. McQueen, V.V. Roley, Stock Prices, News, and Business Conditions, ,,Review of Financial
Studies” 1993, vol. 6, s. 683-707

uB. Bedkowska-Sojka, Wptyw informacji na ceny instrumentdw finansowych. Analiza danych
Sréddziennych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2014

WB. Bedkowska-Soéjka, Intraday CAC40, DAX and WIG20 Returns When the American Macro News Is
Announced, ,,Banki Kredyt” 2010, vol. 41, no. 2,s. 7-20
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YH. Gurgul, T. Wéjtowicz, The Impact of US Macroeconomic News on the Polish Stock Market.

The importance of company size to information flow, ,,Central European Journal of Operations
Research” 2014, vol. 22, issue 4,s. 795-817

zD, Buttner, B. Hayo, EMU-related News and Financial Markets in the Czech Republic, Hungary and
Poland, ,Applied Economics” 2012, vol. 44, s. 4037-4053

aa J R. Andritzky, G.J. Bannister, N.T. Tamirisa, The Impact of Macroeconomic Announcements

on Emerging Market Bonds, ,Emerging Markets Review” 2007, vol. 8, s. 20-37

ab J Hanousek, E. Kocenda, A.M. Kutan, The Reaction of Asset Prices to Macroeconomic
Announcements in New EU Markets: evidence from intraday data, ,,The Journal of Financial
Stability” 2009, vol. 5, issue 2,s.199-219

acF, Nicholson, Price-Earnings Ratios, ,Financial Analytical Journal” 1960, s. 43-50

ad s, Basu, Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios:
a test of efficient market hypothesis, ,The Journal of Finance” 1977, vol. 32, issue 3, June,
S.663-682

aeR. Banz, The Relationship between Return and Market Value of Common Stock, ,The Journal of
Financial Economic” 1981, vol. 9, issue 1, March, s. 3-18

afM. Reinganum, A Misspecification of Capital Asset Pricing: empirical anomalies based
onearnings yields and market values, ,The Journal of Financial Economics” 1981, vol. 9, issue 1,
March,s. 19-46

agJ. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnosc gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy
dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001

ah J, Brzeszczynski, J. Gajdka, Performance of High Dividend Yield Investment Strategy on the
Polish Stock Market 1997-2007, ,Investment Management and Financial Innovations” 2008, vol. 5,
issue 2,s.86-92

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przywotanych publikacji oraz P. Siwek, Testy zdarzer
na przyktadzie spétek przeprowadzajgcych pierwszq oferte publiczng w Polsce w latach 1995-
1999, [w:] W. Jurek (red.), Prace zekonometrii finansowej, Zeszyty Naukowe 18, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 334-348

Z powyzszego przegladu wynikow badan mozna zauwazy¢, ze podobnie jak
przy slabej formie, rozwiniete rynki gieldowe cechuja sie wicksza efektywnoscia
niz rynki wschodzace. Nalezy jednak w tym miejscu zaznaczy¢, ze forma ta nie za-
wsze byla spelniona nawet na rynkach dojrzalych, co oznacza, ze ceny waloréw nie
za kazdym razem odzwierciedlaty wszystkie publicznie dostepne informacje.

Na zakonczenie warto wspomnie¢, ze uwaga badaczy koncentruje sie w ostatnich
latach na testach zdarzen takich jak: umorzenie akeji, zmiany $cistego kierownictwa
tirmy, wptyw zmian w skiadzie indeksow gietdowych, efektu zmian podstawowych
stop procentowych, ogloszenia informacji o zrealizowanej inflacji.

Weryfikacja silnej formy efektywnosci informacyjnej

Po pozytywnej weryfikacji wczesniej wymienionych form badania efektywnosci
informacyjnej, kolejnym etapem badania efektywnosci pozostaje jej odmiana w for-
mie silnej. W literaturze przedmiotu powszechny jest poglad, iz silna forma jest naj-
bardziej kontrowersyjna i najtrudniejsza w zbadaniu, jako Ze jej definicja odwotuje
sie do wiedzy specjalistycznej i informacji niedostepnych szerszemu gronu. Nawet
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sam E. Fama zauwazyl luki w takim podejsciu do weryfikacji silnej formy, stwier-
dzajac ze testy wynikow funduszy inwestycyjnych nie s3 do konica wlasciwym na-
rzedziem skutecznego badania silnej formy®*. Mimo to, niektorzy badacze probuja
badac ten rodzaj efektywnosci informacyjnej metodami posrednimi, polegajacymi
na badaniu wynikéw osigganych na rynku kapitatlowym przez podmioty uprzy-
wilejowane, ktére mozna podejrzewac o posiadanie dowolnych informacji, w tym
informacji poufnych (np. fundusze inwestycyjne, emerytalne). Ich uzycie — karane
przez prawo - prowadzi do uzyskania anormalnych zyskéw na rynku kapitatowym.
Woéwezas badacz hipotezy silnej formy efektywnosci stawia pytanie: czy podmioty
te s3 w stanie osiaga¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu w dtugim okresie z tytutu utwo-
rzonego portfela papieréw wartosciowych?

Z uwagi na to, ze przedmiotem badan w niniejszej ksigzce jest Srednia efektyw-
nos¢, postanowiono ograniczy¢ si¢ jedynie do wskazania niektérych wynikéw ba-
dan (patrz tabela 2.7), ktére udowodnity, Ze nie jest mozliwe systematyczne uzyski-
wanie anormalnych zwrotéw, nawet przy wykorzystaniu poufnych informacji.

Tabela 2.7. Przeglad wybranych badan silnej efektywnosci rynku

Metoda badania

Przedmiot badania

Autor, rok
publikacji

Efekt

Portfele funduszy
inwestycyjnych

Amerykanskie fun-
dusze inwestycyjne
w okresie 1945-1964

M. Jensen, 19672

Potwierdzonasilna
efektywnos¢ rynku

Portfele funduszy
inwestycyjnych

Amerykanskie fun-
dusze inwestycyjne
w okresie 1965-1984

R. Ippolito, 1989b

Potwierdzonasilna
efektywnos¢ rynku

Portfele funduszy
inwestycyjnych

Amerykanskie fun-
dusze inwestycyjne
w okresie 1964-1984

E. Elton, M. Gruber,
S. Das, M. Hlavka,
1993¢

Potwierdzona silna
efektywnos¢ rynku

Portfele funduszy
inwestycyjnych

Amerykanskie fun-
dusze inwestycyjne
w okresie 1950-1960

E. Fama, 19654

Potwierdzona silna
efektywnos¢ rynku

Portfele funduszy
inwestycyjnych

Polskie fundusze
inwestycyjne w okre-
sie 1999-2000

J. Czekaj, M. Wos,
J. Zarnowski, 2001¢

Potwierdzonasilna
efektywnosc¢ rynku

Portfele funduszy
inwestycyjnych

Polskie fundusze
inwestycyjne w okre-
sie 2000-2005

G. Przekota
i A. Szczepanska-
-Przekota, 2008f

Potwierdzonasilna
efektywnos¢ rynku

Portfele funduszy
inwestycyjnych

Polskie fundusze
inwestycyjne oraz
indeksy notowane
na GPW w okresie
2006-2009

M. Kalinowski, 20098

Potwierdzona silna
efektywnos¢ rynku

229 E.Fama, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, s. 383-417.
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Tabela 2.7 (cd.)

Efektywnos¢ rynku finansowego w ujeciu teoretycznym

Metoda badania

Przedmiot badania

Autor, rok
publikacji

Efekt

Transakcje insideréw

Spotki amerykanskie
w okresie 1962-1968

J. Jaffe, 19740

Niepotwierdzenie
silnej efektywnosci
rynku

Transakcje insideréw

Spotki amerykanskie
w okresie 1973-1982

M. Rozeffi M. Zaman,
1988i

Niepotwierdzenie
silnej efektywnosci
rynku

Rekomendacje ana-
litykow

Ceny akcji na LSE
w okresie 1989-1991

E.Dimson i P. Marsh,
1984

Potwierdzenie silnej
efektywnosci rynku

Rekomendacje
analitykow, komen-
tarze ekonomistow,

Ceny akcji na ame-
rykanskiej gietdzie
w okresie 1989-1991

K. Womack, 1996k

Niepotwierdzenie
silnej efektywnosci
rynku

strategéw portfelo-
wych

aM. Jensen, The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964, ,The Journal of Finance”
1967,vol.23,n0.2,s.389-416

bR. Ippolito, Efficiency with Costly Information: a study of mutual fund performance 1965-1984,
»The Quarterly Journal of Economics” 1989, vol. 104, issue 1,s. 1-23

CE. Elton, M. Gruber, S. Das, M. Hlavka, Efficiency with Costly Information: A Reinterpretation of
Evidence from Managed Portfolios, ,The Review of Financial Studies” 1993, vol. 6, issue 1, s. 1-22
dE. Fama, The Behaviour of Stock Market Prices, ,The Journal of Business” 1965, vol. 38, no. 1,
January,s.34-105

e J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy
dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001

fG. Przekota, A. Szczepanska-Przekota, Analiza empiryczna efektywnosci polskiego rynku akgji,
Osrodek Analiz Statystycznych, Warszawa 2008

gM. Kalinowski, Silna forma efektywnosci informacyjnej polskiego rynku akcji w warunkach
kryzysu orazjejinterpretacja, [w:] M. Kalinowski (red.), Rynki finansowe w warunkach kryzysu,
Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 93-103

hJ. Jaffe, Special Information and Insider Trading, ,The Journal of Business” 1974, vol. 47, s. 410
iM. Rozeff, M. Zaman, Market Efficiency and Insider Trading: new evidence, ,The Journal of
Business” 1988, vol. 1,issue 1, January, s. 25-44

JE. Dimson, P. Marsh, An Analysis of Brokers’ and Analysts’ Unpublished Forecasts of UK Stock
Returns, ,The Journal of Finance”1984, vol. 39, issue 5, December, s. 1257-1292.

kK. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recomendations Have Investment Value?, ,The Journal of
Finance” 1996, vol. 51, issue 1, March.s. 137-167

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wymienionych pozycji

Jak wskazujg badacze efektywnos$ci rynkéw informacyjnych, w tym m.in.
M. Kalinowski, nie mozna si¢ zgodzi¢ z tradycyjng interpretacja wykonanych te-
stow. Stabe wyniki funduszy inwestycyjnych §wiadczy¢ moga nie o niemoznosci
wiasciwego wykorzystania informacji poufnych przez zarzadzajacych funduszami,
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ajedynie o braku tego typu informacji. Mozna przypuszczac, ze w przypadku gdy
informacje poufne zostaja pozyskane przez fundusz inwestycyjny, wykorzystuja je
zupelnie inne osoby dla uniknigcia powaznych konsekwencji bezprawnych dzia-
tann?*. Dlatego tez do badan empirycznych silnej formy efektywnosci rynku nalezy
podchodzi¢ z dystansem, poniewaz nie ma mozliwos$ci wlasciwego dokonania po-
miaru tej formy.

2.6. Celeizakres autorskich badan empirycznych

Celem gléwnym przeprowadzonych prac empirycznych jest poréwnanie efektyw-
nosci informacyjnej rynku finansowego w formie $redniej w wybranych krajach
Unii Europejskiej (UE).

Cel glowny zostal podzielony na cele szczegétowe, wedle ktérych badanie w za-
fozeniu ma pozwoli¢:

1. Oceni¢ reakcje (wptyw) efektywnosci informacyjnej rynku finansowego w wy-
branych krajach UE na ogloszong decyzje¢ banku centralnego o zmianie lub po-
zostawieniu bez zmian poziomu stopy referencyjnej na krzywa dochodowosci
oraz gietdowy rynek akcji.

2. Ocenic¢ reakcje (wplyw) efektywnosci informacyjnej rynku finansowego w wy-
branych krajach UE na ogloszong przez narodowg instytucje statystyczna decyzje
o wskazniku Produktu Krajowego Brutto na krzywa dochodowosci oraz gietdo-
wy rynek akeji.

W doborze badanych zjawisk kierowano si¢ kryterium istotnoéci ich potencjal-
nego wplywu na cene wybranych instrumentéw finansowych. Zaproponowane
badanie jest proba zweryfikowania hipotezy o ponadprzecietnej stopie zwrotu
z rdznych aktywow finansowych na podane ogloszenia. W badaniu postanowio-
no zweryfikowac hipoteze gtéwna, ktéra brzmi: polski rynek finansowy w latach
2004-2017 spelnial cechy rynku efektywnego informacyjnie w formie §redniej oraz
nastepujace szczegélowe hipotezy badawcze:

1. Efektywno$¢ informacyjna jest tym wieksza, im rynek jest bardziej rozwiniety.

2. Stopy procentowe o dluzszym terminie zapadalnosci s pod mniejszym wply-
wem zmian decyzji ogloszonych przez bank centralny.

Poréwnanie efektywnosci informacyjnej zostalo oparte na metodzie analizy
zdarzen, ktéra polega na testowaniu hipotezy zakladajacej szybka i adekwatng re-
akcje rynku na pojawiajace si¢ informacje. Ich celem jest wigc zbadanie i poréw-
nanie rynkowej reakcji na okreslone zdarzenie zachowan krzywej dochodowosci
(instrumentéw finansowych) i gietdowego rynku akcji wokot momentu zajscia

230 M. Kalinowski, Silna forma efektywnosci informacyjnej polskiego rynku akcji w warun-
kach kryzysu oraz jej interpretacja, s. 93-103.
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zdarzenia. Ograniczajac si¢ w danym eksperymencie do poréwnania kilku rynkéw
finansowych, wybrano trzy kraje: Polske, Czechy i Wielkg Brytani¢. Dobor krajow
nie jest przypadkowy i wynika z nastepujacych przestanek:

* po pierwsze, kraje te nalezg do grona cztonkéw UE. W przypadku Wielkiej
Brytanii czlonkostwo w Unii nastgpito w roku 1973, Polski i Czech duzo
pozniej, bo w 2004 roku. Stad tez okres badawczy obejmuje lata od roku
2004 do roku 2017.

* podrugie, w grupie badanych krajéw srodkiem ptatniczym sg nadal narodo-
we waluty (Polska - zloty polski, Czechy - korona czeska, Wielka Brytania
— funt brytyjski)*.

* po trzecie, banki tych krajow stosuja w swej polityce pienigznej strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego. Cel ten jest rozny. Polska cel inflacyjny ustali-
ta na poziomie 2,5% + 1 pkt % (zmiana wskaznika cen konsumpcyjnych rok
do roku), Czechy na poziomie 3% + 1 pkt %**?, Wielka Brytania na poziomie
2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem wskaznika cen konsumpcyjnych
(w przypadku odchylen przekraczajacych 1 pkt % prezes Banku Anglii na-
pisze list otwarty do ministra skarbu).

* inne powody, dla ktérych zostaly wybrane te kraje do badania wynikaja z in-
nych przyczyn. Jak wiemy, Polska i Czechy od zawsze byly czescia pewnej
wspolnoty o tych samych korzeniach cywilizacyjnych i kulturowych, a tak-
ze rynkach finansowych uznawanych przez instytucje finansowe za rynki
wschodzace?®. Wielka Brytania to z kolei inna cywilizacja, kultura i rynek
finansowy uznawana za rynek dojrzaly. Zasadne jest zatem zbadanie i po-
réwnanie efektywnosci informacyjnej Polski na tle panstwa ze swojego re-
gionu - Czech - i odniesienie wynikéw badania do kraju uznawanego za doj-
rzaly rynek finansowy, jakim jest Wielka Brytania.

Badanie decyzji banku centralnego i ogloszonych informacji instytucji staty-
stycznej przeprowadzono na probie obejmujacej dzienne szeregi czasowe w latach
2004-2017 dla wybranych instrumentéw finansowych. Wykorzystano w nim baze
danych firmy Thompson Reuters dla instrumentéw finansowych.

Wyb6ér okresu badawczego nie jest przypadkowy — uzasadnia go fakt, ze Polska
i Czechy weszty w roku 2004 do grona panstw Unii Europejskiej?**.

231 W ksigzce nie bada sie wptywu na kurs walutowy, poniewaz panstwa te prowadza
samodzielna polityke pieniezna.

232 Do konca 2005 roku w Czechach cel inflacyjny wynosit 2-4%.

233 Bank Barclays Capital zaliczyt Polske i Czechy do grona dojrzatych rynkéw wscho-
dzacych w swoim raporcie z 2010 roku. P. Ghezzi, E. Levy-Yeyati, Advanced Emerging
Markets: the road to graduation, ,Emerging Market Research. Barclays Capital” 2010,
October, dostepny na stronie http://ssrn.com/abstract=1755755, (dostep: 1.02.2014).

234 Chociaz formalnie Polska i Czechy formalnie weszty do grona krajow Unii Europej-
skiej dopiero 1 maja 2004 roku, to jednak informacja o terminie akcesji znana byta juz
w roku 2003.
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Proces badania wplywu okreslonego zdarzenia zostal w ksigzce podzielony
na nastepujace etapy:

1. Zdefiniowanie zdarzenia, z ktérym wiaze si¢ nadejscie nowej informacji na rynek
krajowy.

2. Okreslenie okresu badawczego oraz ustalenie dat, kiedy zdarzenia te mialy miej-
sce (okreslenie liczby zdarzen objetych badaniem).

3. Wybor instrumentéw finansowych/indekséw podlegajacym testom zdarzen
na okre$lone zdarzenie.

4. Wybor whasciwej dtugosci okna zdarzenia (tj. okreslenie przedzialu czasowego,
w ktérym analizowany jest wplyw zdarzenia na cene wybranego instrumentu
finansowego/indeksu.

5. Przedstawienie empirycznych rezultatow i weryfikacja postawionych hipotez sta-
tystycznych oddzielnie dla kazdego badanego kraju.

6. Poréwnanie i interpretacja otrzymanych wynikéw krajow poddanych badaniu.






Rozdziat Il

Wptyw ogtoszenia decyzji narodowego
banku centralnego o zmianie lub
pozostawieniu bez zmian poziomu
stopy referencyjnej w Polsce, Czechach
i Wielkiej Brytanii

3.1. Charakterystykai wptyw ogtoszenia przez
rade banku centralnego informacji o zmianie
lub pozostawieniu bez zmian poziomu stopy
referencyjnej na terminowa strukture stop
procentowych i gietdowy rynek akgji

Decyzja wladz monetarnych o zmianie lub pozostawieniu bez zmian oficjalnych po-
ziomow stop procentowych nierzadko wywoluje silne reakcje na rynku instrumen-
tow finansowych. Dlatego tez inwestorzy na calym swiecie dzien posiedzenia wladzy
monetarnej uwazajg za wazne wydarzenie w kalendarzu. Fakt ten mozna ttumaczy¢
tym, ze decyzja o zmianie stop procentowych wplywa na wyniki ekonomiczne w sfe-
rze realnej gospodarki. Jezeli na przyklad stopa procentowa ro$nie, koszty przedsie-
biorstwa zaangazowanego w przedsigwzigcie czy koszty kredytu zaciagnietego przez
zwyklego obywatela bedg wyzsze. To spowoduje, ze gorszy bedzie wynik finanso-
wy spolki, obywatel bedzie musial przeznaczac wiecej na splate kredytu, co z kolei
oznacza mniej pieniedzy na rozwdj spotki z zyskow zatrzymanych, mniejsze wy-
datki na konsumpcje, a nawet wolniejszy wzrost gospodarczy. Jezeli podstawowe
stopy procentowe spadaja, to caly proces adaptacyjny bedzie przebiegat podobnie,
tyle tylko ze w odwrotnym kierunku. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, Ze nie kazda
zmiana stop procentowych jest réwnie wazna dla inwestora na rynku finansowym.
Szczegdlne znaczenie ma w tym przypadku rozréznienie miedzy pierwsza a kolejna
zmiang w ramach przyjetej strategii prowadzenia polityki pienieznej przez banki
centralne. W rozpoczetym cyklu obnizek/podwyzek stép procentowych pierwsza
bedzie z pewnoscig najwazniejsza, ostatnia za$ najmniej wazna.
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W wiekszosci krajow w UE, w tym w krajach wybranych do badania (Polska,
Czechy, Wielka Brytania), banki centralne za gtéwny cel polityki pienieznej maja
wyznaczong stabilno$¢ cen. Pomimo ze w kazdym kraju poziom tego celu jest roz-
ny, to najwazniejsza jest jego realizacja w toku prowadzonej polityki pienieznej.
Swiadczy to wéwczas o wiarygodnosci i przejrzystoéci bankéw centralnych. Wazng
role odgrywaja tutaj ,,stowa klucze” zawarte w tresciach przekazywanych przez
wiadze monetarne, jako przestanki umozliwiajace przewidywanie przyszlej decyzji
banku centralnego, oraz mechanizm transmisji impulséw monetarnych w przy-
padku banku realizujgcego strategie bezposredniego celu inflacyjnego, przedsta-

wionego na schemacie 3.1.
Popyt krajowy - -
Popyt globalny H Krailnté‘vsz;;zsw }—‘
Eksport netto
—‘ Inflacja importowa 1—»

Stopy rynkowe

Oficjalna stopa Ceny aktywow

procentowa banku
centralnego

Oczekiwania

FPCOP>PrmMz—

Kurs y

Schemat 3.1. Mechanizm transmisjiimpulséw monetarnych

Zrédto: Bank of England, The Transmission Mechanism of Monetary Policy, London 1999, s. 3,
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Documents/pdf/Montrans.pdf (dostep:
23.10.2011)

Jak pokazano na schemacie 3.1, bank centralny za posrednictwem oficjalnej
stopy procentowej jest w stanie ksztaltowac stopy rynkowe, ceny aktywow, ocze-
kiwania uczestnikow rynku, kurs walutowy, a nastepnie wplywac na inne dzialy
gospodarki. Proces ten jest bardzo uproszczony, ale dokonajmy jego analizy w za-
kresie potrzebnym do niniejszej pracy.

Autorzy wigkszosci prac stwierdzaja, ze na rynku efektywnym informacyjnie
pozostawienie lub zmiana stopy referencyjnej istotnie wplywa na ksztaltowanie
sie krotkoterminowych stop procentowych rynku miedzybankowego!. Wynika
on ze zgodnego kierunku zmian wartosci obu instrumentdw, co $wiadczy o sku-
tecznosci wladz monetarnych w ksztaltowaniu krétkookresowych oczekiwan
uczestnikow rynku finansowego. Wowczas reakcja efektywnego rynku jest nie-
zwloczna i nastepuje w takim zakresie, w jakim decyzja wladz monetarnych stano-
wila dla rynku zaskoczenie.

Trudniej natomiast znalez¢ w literaturze jednoznaczny kierunek powiazan po-
miedzy stopa referencyjng a dtugookresowymi stopami referencyjnymi. A.S. Blin-
der uwaza na przyklad, ze reakcja dtugoterminowych stép procentowych na wy-
soko$¢ stop krotkoterminowych zalezy w decydujacej mierze od oczekiwan doty-
czgcych przysztych krétkoterminowych stép procentowych, na ktére z kolei duzy

1  WPolsceiCzechach zaczeto stosowac ten instrument z chwilg przywrécenia gospodar-
ki wolnorynkowej i wyksztatcenia sie rynku kapitatowego.
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wplyw majg przewidywania przysztych dziatan banku centralnego®. Podobnie
V.V.Roley i G.H. Sellon w swoim artykule stwierdzili, Ze chociaz istnieje zwigzek
pomiedzy polityka pieni¢zng a dlugoterminowymi stopami procentowymi, to wy-
daje si¢ on duzo luzniejszy i bardziej zréznicowany niz relacja pomiedzy dziata-
niami banku centralnego i stawkami krétkoterminowymi. Badacze ci ttumacza
6w zwigzek w ramach teorii oczekiwan bezposrednio przez wplyw krétkotermi-
nowych stép lub przez zmiane stép forward, ktore zalezg od interpretacji zmian
w polityce monetarnej przez uczestnikéw rynku®.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wzajemne zachowanie si¢ stop procentowych
krétko- i dlugoterminowych wynika z istniejacej asymetrii miedzy bankiem cen-
tralnym a resztg rynku w dostepie do informacji. Z drugiej strony, hipoteza Fishera
zaklada, ze zmiany stopy dlugookresowej sg zwykle wywolywane przez zmiany
oczekiwan dotyczacych przyszlej inflacji. Podniesienie stopy referencyjnej w celu
obnizenia inflacji moze spowodowa¢ zmniejszenie oczekiwan inflacyjnych i spa-
dek dtugookresowej stopy procentowej*.

6%
o @
5% & L & |
1% ® o'/
v
1-roczna 2-letnia 3-letnia 4-letnia

Wykres 3.1. Przyktady reakcji stop procentowych na polityke monetarna
Zrédto: V.V. Roley, G.H. Sellon, Monetary Policy Actions and Long Term Interest Rates, ,The
Economic Review” 1995, vol. Q4,s. 74-89

Wplyw banku centralnego na stopy dtugoterminowe mozna ukazaé w prosty
sposob za pomocg wykresu, jak przedstawili to V.V. Roley oraz G.H. Sellon. Inwe-
stor o czteroletnim horyzoncie inwestycyjnym ma mozliwos¢ zakupu instrumen-
tu finansowego (w tym przypadku obligacji) jedno-, dwu-, trzy- i czteroletniego.

2 A.S.Blinder, Bankowosc centralna w teorii i praktyce, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu,
Warszawa 2001, s. 99.

3 V.V.Roley, G.H. Sellon, Monetary Policy Actions and Long Term Interest Rates, ,,The Eco-
nomic Review” 1995, vol. Q4, s. 74-89.

4 D. Serwa, M. Szymanska, Reakcje rynkow finansowych na szoki w polityce pienieznej,
»,BankiKredyt” 2004, s. 16-31.
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Przyktad ten’, przedstawiony na wykresie 3.1, ukazuje reakcje stop procentowych
(oprocentowanie obligacji) na polityke monetarna prowadzong przez bank central-
ny przy uzyciu pigciu réznych scenariuszy, zawierajacych rézne zalozenia dotycza-
ce tego, jak stopa forward reaguje na antycypowang polityke pieniezna®.

Pierwszy scenariusz (I) wystepuje w momencie, w ktérym inwestorzy nie prze-
widujg zmian w prowadzonej polityce pienieznej. Oznacza to, ze wszystkie stopy
forward nie ulegng zmianie, a wigc terminowa struktura pozostanie na poczatko-
wym poziomie. Drugi scenariusz (II) przedstawia sytuacje, w ktorej bank centralny
podejmuje decyzje o podniesieniu oficjalnej stopy procentowej o 1 pkt % (z 4%
do 5%). W tym przypadku restrykcyjna polityka banku centralnego postrzegana
jest przez rynek jako jednorazowa decyzja (nie oczekuje si¢ kolejnych podwyzek),
co wywoluje jednakowy wzrost (przesuniecie krzywej dochodowosci) krétkoter-
minowych stép procentowych o 1 pkt %.

Jesli dana podwyzka oficjalnych stop procentowych banku centralnego odczy-
tana zostala jako poczatek kolejnych, to zmiana w poziomie dtugoterminowych
rynkowych stép procentowych moze w pelni odzwierciedla¢ zmiane w stopie
banku lub ja nawet przewyzsza¢ — kazda z trzech jednorocznych stép forward
wzro$nie do 6% (scenariusz III). Natomiast jezeli podwyzka oficjalnych stop pro-
centowych wladzy monetarnej postrzegana jest jako jednorazowa, reakcja stop
procentowych moze by¢ dwojaka. Po pierwsze stopa krotkoterminowa wzroénie
do 5%, natomiast trzy pozostale 1-roczne stopy forward pozostang na poziomie
4%, dajac wzorzec reakcji stop $rednio- i dtugoterminowych, ktore rosng mniej niz
wskazuje to obecna decyzja wtadz monetarnych (scenariusz IV). W tym przypad-
ku inwestorzy widzg obecne dzialania banku jako tymczasowe i nie spodziewaja
sie w przyszlosci kolejnych podwyzek. Po drugie, wzrost stop krétkoterminowych
o 1 pkt % pociaga za soba spadek stop dtugoterminowych na skutek spadajacych
stop forward. Reakcje te nalezy interpretowac jako jednorazows, a kolejne dzia-
tania doprowadza do znacznego zlagodzenia polityki w przyszlosci (scenariusz
V). W zwiazku z tym mozna wyciaggnac wniosek, ze wplyw wladzy monetarnej
na poziom stop dlugoterminowych na rynku wynika z mozliwosci ksztaltowania
stop krotkoterminowych poprzez przekazywanie informacji i oczekiwan uczest-
nikéw rynku. Wszystkie te czynniki znajdujg swoje odzwierciedlenie w ksztalcie
krzywej dochodowosci.

W przypadku gietdowego rynku akcji mechanizm powigzan pomiedzy cenami
akeji a stopami procentowymi moze opierac si¢ na zréznicowanych zalozeniach,
prowadzac do niejednakowych wnioskéw. Generalna zaleznos¢ pomiedzy stopa-
mi procentowymi a sytuacja na gieldzie jest nastepujaca: wzrost stop procento-
wych powoduje spadek kursu akcji, natomiast spadek stop procentowych skutkuje
wzrostem kursu akcji (ujemny wplyw stopy procentowej na ceny akcji). Dzieje

5  Analiza przeprowadzana jest w oderwaniu od innych czynnikéw, ktére moga miec
wptyw na rynkowe stopy procentowe.
6  V.V.Roley, G.H. Sellon, Monetary Policy Actions and Long Term Interest Rates, s. 74-89.
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si¢ tak dlatego, ze nizsze stopy procentowe obnizaja koszty finansowe (koszty

kredytow) przedsiebiorstw i umozliwiaja uzyskanie przez nie wigkszych zyskow.

Wowezas rynek liczy na wzrost wycen akcji i wieksza dywidende”. Ta teoretyczna

przestanka wynika z modelu wyceny akcji. Zgodnie z podejsciem dywidendo-

wym, cena akcji jest rowna wartosci biezgcej skorygowanej o ryzyko strumienia
dywidend, w ktérym dywidendy zostajg zdyskontowane odpowiednimi stopami
procentowymi®.

Ujemny wplyw stop procentowych na ceny akcji’ moze by¢ takze wynikiem:

1. Wzrostu konsumpcji w gospodarce. Realna stopa procentowa wplywa na kon-
sumpcje, gdyz okresla jej przyszla cene. Niska stopa procentowa powoduje,
ze nizsze jest oprocentowanie stop kart kredytowych, wiec sktfonnos¢ do wyda-
wania jest wieksza, przez co rosng wydatki, a zatem konsumpcja ro$nie.

2. Przesunigcia popytu inwestoréw z rynku obligacji na rynek akgji z powodu spad-
ku rentownoséci obligacji. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze proces ten zachodzi
bezposrednio przed zmiang stép procentowych i nie powinien mie¢ wplywu
na wahania cen akcji w momencie ogloszenia decyzji przez bank centralny i zaraz
po tej zmianie. Przyjmujac hipoteze, Ze instrumenty terminowe futures sg no-
$nikiem informacji o oczekiwaniach dotyczacych przysztych wartosci odpowia-
dajacych im indekséw bazowych, mozna zauwazy¢, ze zmiany indekséw futures
odzwierciedlajg te zmiany oczekiwan rynkéw finansowych, ktdre sa wywolane
informacjg o nieoczekiwanej zmianie poziomu stopy referencyjne;j'.

Relacja pomiedzy cenami akcji a stopami procentowymi moze si¢ zmienia¢

w zaleznosci od rodzaju stép procentowych. Dlugoterminowe stopy procentowe
moga by¢ ujemnie zwigzane z cenami akcji jako czynnik dyskontujacy przyszte
dywidendy, z kolei stopy krétkoterminowe dodatnio zwigzane jako czynnik od-
zwierciedlajacy realng aktywnosé ekonomiczng!!. Bardziej szczegotowe analizy
wskazuja, ze ceny akcji bankow sg bardziej wrazliwe na zmiany stép dtugookreso-
wych niz krétkookresowych!?.

7 W. Wasowski, Odsetki w banku, Biblioteka Menedzera i Bankowca ,,Zarzadzanie i Fi-
nanse”, Warszawa 2000, s. 15; D. Serwa, M. Szymanska, Reakcje rynkéw finansowych
na szoki w polityce pienieznej, s. 16-31.

8  J.Rembeza, G. Przekota, Wptyw stép procentowych na wartos¢ indeksu gietdowego WIG,
»,Bank i Kredyt” 2008, nr 8, s. 62-69.

9  D.Tokic, Explaining US Stock Market Returns from 1980 to 2005: implications for the next
25 years, ,,The Journal of Asset Management” 2005, vol. 6, no. 6, s. 418-432.

10 D. Serwa, M. Szymanska, Reakcje rynkow finansowych na szoki w polityce pienieznej,
s.16-31.

11  A.Nasseh, J. Strauss, Stock Prices and Domestic and International Macroeconomic Acti-
vity: a cointegration approach, ,The Quarterly Review of Economics and Finance” 2000,
vol. 40, s. 229-245.

12 S.R. Akella, S. Chen, Interest Rate Sensitivity of Bank Stock Returns: specification ef-
fects and structural changes, ,The Journal of Financial Research” 1990, vol. 13, no. 2,
S. 147-154.
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3.2. Konstrukcja badania wptywu ogtoszenia
przez rade banku centralnego informacji
o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany
poziomu stopy referencyjnej na terminowa
strukture stopy procentowej oraz gietdowy
rynek akcji

Pierwszym celem testow zdarzen jest odpowiedz na pytanie, czy ogloszenia decyzji
przez rade banku centralnego o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany poziomu
stopy referencyjnej wptywaja na terminowa strukture stopy procentowej oraz giel-
dowy rynek akgji.

W pierwszym kroku analizy zdarzen skonstruowano baz¢ danych odbywania
sie posiedzen cztonkéw rady bankéw centralnych w trzech badanych krajach (Pol-
ska, Czechy, Wielka Brytania) i okreslono okres badawczy. W niniejszym badaniu
jest to okres od stycznia 2004 do sierpnia 2017 roku w kazdym z analizowanych
krajow.

W drugim kroku okreslono dokladne dni zajscia zdarzenia - ogloszenia decyzji
przez banki centralne na temat poziomu stop procentowych. W ten sposdb obliczo-
no liczbe zdarzen, ktére miaty miejsce w analizowanym okresie. Préba badawcza
w kazdym z analizowanych krajow ostatecznie liczyta, jak przedstawia tabela 3.1:

Tabela 3.1. Liczba zdarzen badajacych reakcje krzywych dochodowosci i gietdowego rynku
akgjina ,informacje rady banku centralnego o zmianie lub pozostawieniu bez zmian stopy
referencyjne;j”

Polska Czechy Wielka Brytania
Liczba zdarzen 155 125 160

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.nbp.pl, www.cnb.cz, www.bankofengland.
co.uk

W kolejnym kroku wybrano instrumenty finansowe i indeksy gietdowe, ktorych
reakcje na zaistniale zdarzenie zbadano. Analiza zostata podzielona na kroétki i diu-
gi odcinek krzywej dochodowosci ze wzgledu na termin zapadalnosci badanych
instrumentow, ktdre reprezentuja. Rodzaje instrumentéw i indekséw gietdowych
w kazdym z tych krajow przedstawiajg tabele 3.2 i 3.3. W badaniu zastosowano
dane dzienne (ceny zamknigcia) badanych instrumentéw finansowych/indeksow
gieldowych.

Wybér instrumentéw finansowych podyktowany zostal analiza réznych seg-
mentow rynku finansowego, obrotem tymi instrumentami w badanych krajach
oraz dwiema cechami - plynnoscig i rozwojem. W ten sposdb znaczna reakcja ryn-
ku powinna by¢ odzwierciedlona w zmianie cen.
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Tabela 3.2. Rodzaje instrumentow finansowych wykorzystanych w analizie testéw zdarzen
na ogtoszenie decyzji o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany poziomu stopy referencyjnej
w Polsce, CzechachiWielkiej Brytanii

Odcinek krzywej dochodowosci Instrument finansowy

Stopy miedzybankowea 1M, 3M, 6M
Kontrakty FRA 1X4, 3X6, 6X9

Obligacje skarbowe OS 2Y, 5YP, 10Y
Swapy procentowe IRS 2Y, 5Y, 10Y

Krétki odcinek krzywej dochodowosci

Dtugi odcinek krzywej dochodowosci

aw Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii sa to odpowiednio stopa WIBOR, PRIBORi LIBOR

bw przypadku rynku czeskiego nie wykonano badan dla piecioletnich obligacji skarbowych
zpowodu braku danych

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela 3.3. Rodzaje indeksow gietdowych wykorzystanych w analizie testow zdarzen
na ogtoszenie decyzji o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany poziomu stopy referencyjnej
w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii

Polska Czechy Wielka Brytania
WIG PX GLOB FTSE
WIG20 PX FTSE100

Zrédto: opracowanie wtasne

pierwsza obserwacja uzyta do ostatnia obserwacja uzyta do
wyznaczenia nadwyzkowej stopy wyznaczenia nadwyzkowej stopy
- zwrotu — zwrotu
F{T— okno zdarzenia = ("'_i;: okno estymacji —_ —_>____> <= okno zdarzenia .,y‘-"
| | | | | L
+ 1 t — t 1 >
T04+-5 TO4 TO+5  T0:+6 T0-6 TO0z6 T0z T0x+5 czas
T T [w dniach]

Poprzednia decyzja Rady Obecna decyzja Rady
banku centralnego banku centralnego

Schemat 3.2. Graficzny obraz przyjetego ,,okna zdarzenia” do zbadania reakcji na zdarzenie
o ogtoszeniu decyzji o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany poziomu stopy referencyjnej
w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

W niniejszym badaniu reakcji rynku na ogloszenie decyzji przez rade banku
centralnego o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany poziomu stopy referencyjne;j
zdecydowano sie na jednakowe ,,okno zdarzenia” dla trzech badanych krajow, wy-
noszace 11 dni notowan dziennych cen zamknigcia instrumentow/sesji gieldowych.
W tym badaniu, jak przedstawiono na schemacie 3.2, dla dwéch kolejnych decyzji
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rady banku centralnego jest to okres od piagtego dnia przed wystapieniem zdarzenia
(oznaczenie T0,-5/T0,-5) do pigtego dnia po jego wystapieniu (oznaczenie T0;+5/
T0,+5).

W etapie kolejnym do oceny zachowania si¢ instrumentu finansowego i giet-
dowego rynku akcji wokot daty zajscia zdarzenia (,,okna zdarzenia”) wyznaczone
zostaly:

1. Nadwyzkowe" stopy zwrotu (AR) kwotowanych rynkowych stop procentowych

(instrument6w) oraz warto$ci indeksow gieldowych zgodnie ze wzorem 3.1:

ARit04) = Ritosj ~ R; 3.1

j € <-5;5> dla zdarzenia, jakim jest ogloszenie decyzji przez rade banku central-
nego o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany poziomu stopy procentowe;j,
gdzie:

(3.2)

ARjr¢4j - nadwyzkowa stopa zwrotu z instrumentu finansowego/indeksu giet-
dowego i osiagnigta w okresie T0+j,

Ryro4j - rzeczywista stopa zwrotu z instrumentu finansowego/indeksu gietdowe-
go i osiggnieta w okresie T0+j,

Ri - teoretyczna (normalna) stopa zwrotu stanowigca $rednig arytmetyczng z in-
strumentu finansowego/indeksu gieldowego i osiaggnieta w okresie okna estyma-
cyjnego (przed zaistnieniem zdarzenia), T = T0;+j+1 dlaj=5, T, = T0,+j-1 dlaj=-5,
N - liczba zdarzen (ogloszonych decyzji przez Rade) w okresie okna estymacyjnego.

2. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu (A AR) badanych instrumentéw finansowych/

indeksow gieldowych zgodnie z formuta 3.3:
NI
AR[TOk +j
_ k=l
AARy,,; = T’ 3.3)
gdzie:
AARTy,; - $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu z instrumentu finansowego/indek-
su gieldowego i w okresie T0+j,
k - identyfikator okna zdarzenia tego samego typu w okresie 2004-2017,
N - liczba zdarzen tego samego typu w okresie 2004-2017.

3. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu (CAR) badanych instrumentéw finan-
sowych/indeksow gietdowych wedtug nastepujacej formuly 3.4:

13 Zamiennie stosowane pojecia to ,ponadnormalne”, ,dodatkowe”, ,anormalne”.
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)
CA&(TDTZ)[ = ZARiroJr_;) (3.4)
=T,

I>j

gdzie:
CAR;(t1,12)1 - skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu z instrumentu finanso-
wego/indeksu gieldowego i w ,,oknie zdarzenia” (T = T0+j dla j=-5, T, = T0+j
T, = T0 +j dla j=5),

1 - identyfikator w oknie zdarzenia tego samego typu w okresie 2004-2017 1 € <-5;5>.

4. Srednie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu (ACAR) badanych instrumen-
tow finansowych/indekséw gietdowych wedltug formuty 3.5:

Nl
Z CARi(TI D)
_ =l
ACARy,,; = T’ (3.5)
gdzie:
ACARry,;j - $rednia skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu instrumentu fi-
nansowego/indeksu gieldowego i w ,,oknie zdarzenia” w okresie T0+j,

5. Analiza marz - r6znicy pomiedzy stawkami z rynku miedzybankowego zgodnie
z formula 3.6:

MARZA = rBOR - IBID> (36)

gdzie:

rgoR — stopa rynku miedzybankowego, po ktérej dokonywane sa pozyczki (kurs
kupna),

rip — stopa rynku miedzybankowego, po ktérej przyjmowane sa lokaty od ban-
kow (kurs sprzedazy).

6. Analiza spreadéw - réznicy pomiedzy stawka z rynku miedzybankowego oraz
stopa referencyjng zgodnie z formulg 3.7:

SPREAD = rBOR —IREP (37)

gdzie:
rRgp — Stopa referencyjna ustalana przez rade banku centralnego.

Badania reakcji poszczegolnych instrumentéw finansowych krzywej dochodo-
wosci oraz indeksow gieldowych na ogloszong decyzje¢ o zmianie lub pozostawie-
niu bez zmiany poziomu stopy referencyjnej przez rade banku centralnego zostaly
podzielone dodatkowo na trzy grupy:
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1. Grupa BZ, w ktérej zawarte sa zdarzenia polegajace na ogloszeniu decyzji przez
rade banku centralnego o pozostawieniu bez zmiany poziomu stopy referencyjnej.

2. Grupa PD, wktorej znajduja si¢ zdarzenia polegajace na ogloszeniu decyzji przez
rade banku centralnego o podwyzszeniu stopy referencyjnej.

3. Grupa OB, w ktorej znajdujg si¢ zdarzenia polegajace na ogloszeniu decyzji przez
rade banku centralnego o obnizeniu stopy referencyjnej'“.

W nastepnym etapie dokonana zostala weryfikacja hipotez statystycznych,
ktéra rozstrzyga, przy jakich warunkach testowang hipoteze zerowq nalezy od-
rzuci¢, a przy jakich nie ma podstaw do jej odrzucenia.

W przedstawionym badaniu przyjeto hipoteze zerowa, zgodnie z ktora oglo-
szenie decyzji przez bank centralny nie ma istotnego wplywu na zmiany ryn-
kowych stdp procentowych i gietdowy rynek akgji, czyli Ze oczekiwana $rednia
nadwyzkowa stopa zwrotu z instrumentu finansowego/indeksu gietdowego wy-
nosi 0. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej mozna stwierdzi¢, ze istnie-
ja przestanki odrzucenia hipotezy o pélsilnej efektywnosci informacyjnej rynku
finansowego.

HO:AART0+]':0 HllAART0+j¢0
HO'ACART0+]:O Hl 'ACART0+_]¢0

Sprawdzianem hipotezy jest statystyka t, opisana wzorem:

AAR.. . .
= e (3.8)
s/ \/N
ACAR ., . .
t= 10+ (3.9)

s/AN

gdzie:
s — odchylenie standardowe z proby.

Oprocz statystyki t, wyznaczono warto$¢ p, ktora jest ogdlniejszym sposobem
informowania o wynikach testu hipotezy statystycznej'®. Pozostawia ona wybor
poziomu istotnosci uzytkownikowi testu, a nie statystykowi przeprowadzajacemu
go. Wartoscia p jest najnizszy poziom istotnosci a, przy ktérym hipoteza zerowa

14 Podziat na trzy oddzielne grupy zastosowano, aby oceni¢ ksztattowanie sie krzywej
dochodowosciiindeks gietdowy na decyzje podejmowane przez narodowe banki cen-
tralne w zakresie stop procentowych i by nie dochodzito do zamazywania wptywu opi-
sanego zdarzenia.

15 Podobna analize statystyczng wykonano w zakresie otrzymanych wartosci $rednich
skumulowanych nadwyzkowych stop.

16 A.D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000,
s.307-308.
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mogtaby by¢ odrzucona przy otrzymanej wartosci sprawdzianu. Wyznaczona
warto$¢ p jest empirycznym poziomem istotnosci. Jesli empiryczna wartos¢ p
przekracza przyjety poziom istotnosci, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej przy przyjetym poziomie istotnosci. W przeciwnym razie hipoteze zerowa
odrzuca sie. W przypadku prowadzonych testow przyjeto trzy poziomy istotnosci
a=0,01/0,05/0,1.

Po wykonaniu stosownych obliczen dla kazdego kraju z osobna, wyniki zebra-
no w tablicach i poréwnano miedzy badanymi krajami - Polska i Czechami, ktére
powszechnie zalicza si¢ do tej samej kategorii rynkéw wschodzacych, o poziomie
ryzyka rynku finansowego, oraz Polska i Wielka Brytanig, ktéra uwaza si¢ za kraj
nalezacy do kategorii rynkow rozwinietych, o mniejszym poziomie ryzyka niz
Polska i Czechy.

W kolejnych trzech podrozdziatach oméwione zostang wyniki analizy — oceny
zachowania si¢ poszczegdlnych instrumentéw finansowych i gietdowy rynek ak-
cji wokot daty zajscia zdarzenia, jakim jest ogloszenie decyzji narodowego banku
centralnego o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany poziomu stopy referencyj-
nej. Analiza ta zostanie przeprowadzona dla kazdego kraju oddzielnie, po czym
wyniki zostang poréwnane i podsumowane w ostatnim podrozdziale.

3.3. Wyniki badania dla Polski
3.3.1. Krotkiodcinek krzywej dochodowosci

Badanie rozpoczeto od analizy krotkiego odcinka krzywej dochodowosci w Polsce
— stop rynku miedzybankowego WIBOR oraz kontraktow FRAY.

WIBOR 1M, 3M, 6M

Pierwszym instrumentem poddanym analizie zostala 1-miesi¢eczna stopa mie-
dzybankowa WIBOR 1M. W pierwszej kolejnosci zamieszczono wyniki $red-
nich nadwyzkowych stép zwrotu z poszczegélnych dni oraz przecietnych sku-
mulowanych nadwyzkowych stép zwrotu dla ,,okna zdarzenia” wszystkich grup
w badanym okresie dla calej analizowanej proby. Uzyskane wyniki w podziale
na grupy zdarzen przedstawiono na wykresie 3.1 oraz poddano weryfikacji sta-
tystycznej sformutowane hipotezy, ktorej szczegdty zamieszczono w zalgczniku
w tablicy 1'8.

17 Dane natemat kwotowan stop WIBOR i kontraktéw FRA uzyskano od Agencji Informa-
cyjnej Reuters.

18 W celu tatwiejszej analizy tablic, wartosci statystycznie istotne na poziomie a =
0,01/0,5/0,1 oznaczono odpowiednio gwiazdkami ***/**/*, natomiast na wykresie za-
znaczono specjalnym symbolem wytacznie wartosci na poziomie istotnosci a=0,05.



170 Wptyw ogtoszenia decyzji narodowego banku centralnego...
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Wykeres 3.1. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu WIBOR-u 1M dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Oznaczenia: NS - srednie nadwyzkowe stopy (AAR), SNS - $rednie skumulowane nadwyzkowe
stopy (ACAR), e 0znacza, ze reakcja byta statystycznie istotna w analizie AAR na poziomie 5%
(0=0,05). W dalszej czesci stosowane beda identyczne oznaczenia

Zrédto: opracowanie wtasne

W przypadku grupy zdarzen BZ, w ktorej zawarte zostaly zdarzenia polega-
jace na pozostawieniu bez zmian poziomu stopy referencyjnej przez Rade Poli-
tyki Pieni¢znej (w skrdocie RPP), $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu WIBOR 1M
znalazly si¢ w ,,oknie zdarzenia” w okolicy zera i wskazujg na spelnienie zalozen
rynku efektywnego informacyjnie. Dla potwierdzenia tego wniosku siegnieto
do testu parametrycznego, wyznaczajac statystyki t oraz wartos$ci p dla kazdego
dnia ,,okna zdarzenia”. Wyznaczona warto$¢ p przy zadnym poziomie istotnosci
nie pozwala na odrzucenie hipotezy zerowe;j".

W przypadku grupy PD, w ktérej zawarte zostaly zdarzenia polegajace
na podwyzce stopy referencyjnej przez RPP, analiza wykresu srednich nad-
wyzkowych stop zwrotu pozwala wysung¢ wniosek, iz w niemalze calym
»oknie zdarzenia” mozemy mowic o oczekiwaniu i pdzniejszym dostosowaniu
sie¢ rynku do podjetej decyzji banku centralnego. Znajduje to swoje odzwier-
ciedlenie w wyliczonych wartosciach $rednich nadwyzkowych stép (AAR).
Powyzsze obserwacje potwierdza rowniez statystyka p, ktéra w kazdym dniu
»okna zdarzenia” pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy

19 Hipoteza zerowa wskazuje, ze Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu jest rowna 0, co wska-
zuje na brak reakcji stopy procentowej na ogtoszong decyzje.
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alternatywnej na poziomie istotnosci a=0,01 zgodnie, z ktora $rednia stopa
AAR nie jest rbwna zero, a wigc oznacza niepelng efektywnos¢ rynku. Moze
to oznaczad, ze rynek przewiduje podwyzki stopy referencyjnej, ale dostoso-
wuje sie do tej decyzji w dniach po posiedzeniu RPP.

Podobnie sytuacja wyglada w przypadku grupy OB, charakteryzujacej zda-
rzenia obnizek stop przez RPP. Analiza wykresu i analiza statystyczna z tabli-
cy 1 pozwalajg oceni¢, iz przed dniem ogloszenia wystepuje oczekiwanie rynku
na obnizke stop banku centralnego, jak rowniez na pdzniejsze dostosowanie stop
rynkowych.

Analiza przebiegu ksztaltowania sie przecietnej skumulowanej nadwyzkowej
stopy zwrotu (ACAR) pozwala zauwazy¢ po pierwsze, ze reakcja stép od po-
czatku jest wlasciwa tj. na oczekiwang informacje o podwyzce (obnizce) stop
przez RPP stopa miedzybankowa WIBOR 1M roénie (obniza si¢) z kierunkiem
wyznaczonym stopa referencyjng (patrz wykres 3.1). Po drugie, mozna stwier-
dzi¢, ze rynek zaczyna reagowa¢ na dane zdarzenie kilka dni przed zdarzeniem,
co zostalo potwierdzone istotnymi statystycznie skumulowanymi stopami
zwrotu w analizowanym ,,oknie zdarzenia” juz na najnizszym poziomie a =0,01.
Co ciekawe, w przypadku spadku stopy gléwnej banku centralnego (grupa OB)
reakcja wyrazona zaréwno stopami AAR, jak i ACAR jest silniejsza niz w przy-
padku wzrostu tej stopy.

30 30 30
Marza W1 Grupa BZ Marza W1 Grupa PD Marza W1 Grupa OB
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Wykres 3.2. Srednie marze pomiedzy WIBOR-em 1M oraz WIBID-em 1M w ,oknie zdarzenia”
na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Kolejnym sposobem mierzenia reakcji zastosowanym w badaniu bylo wyzna-
czenie i analiza marzy (réznicy pomiedzy WIBOR-em 1M a WIBID-em 1M),
ktéra moze by¢ interpretowana w §wietle niepewnosci uczestnikéw rynku lub
dojrzatosci rynku. Wowczas rosngcg marze nalezy interpretowac jako wieksza
niepewno$¢ co do wydarzen rynkowych (w tym przypadku nieoczekiwang zmia-
ne stop) lub niedojrzatosci rynku, natomiast spadajaca marze jako zmniejszajaca
sie niepewno$¢ lub dojrzatos¢ rynku.

Analizujac zachowanie si¢ marz stép miedzybankowych przedstawionych
na wykresie 3.2, mozna zauwazy¢, ze najmniejsze sSrednie marze wynosza-
ce 19 punktéw bazowych wystepuja w okresach, gdy RPP pozostawiala swo-
ja stope na dotychczasowym poziomie. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt,
ze jest to zaledwie 1 punkt bazowy mniej od pozostalych analizowanych grup
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i maksymalnego putapu, jaki wyznacza regulamin fixingu?’. W pozostatych
dwoch grupach $rednie marze wynoszg 20 punktéw bazowych w calym ,,oknie
zdarzenia”, z tym ze w grupie PD po ogloszeniu decyzji rady marza spadia
do 19 punktéw bazowych, co moze §wiadczy¢ o zmniejszajacej sie niepewnosci
na rynku (rozwoju rynku).

Analiza spreadu, ktéra rozumiana jest tutaj jako réznica pomiedzy WIBOR-
-em 1M a stopa referencyjna, wykazala ze stopa ta reaguje zgodnie z oczekiwa-
niami na zdarzenie, jakim jest decyzja banku centralnego o zmianie lub pozo-
stawieniu bez zmian poziomu stép procentowych (patrz wykres 3.3). W okre-
sach gdy RPP pozostawiala stope referencyjng bez zmian, sredni poziom spreadu
utrzymuje sie na stabilnym poziomie wynoszacym 15 punktéw bazowych. Istot-
ne roznice w zachowaniu si¢ spreadu w ,,oknie zdarzenia” zauwazy¢ mozna wraz
ze zblizaniem si¢ dnia, w ktérym zostata podjeta decyzja o zmianie poziomu
stop procentowych przez RPP. W przypadku gdy mamy do czynienia z grupa
PD, wielko$¢ spreadéw poprzedzajacych podwyzki jest wieksza od poczatku
obserwowanego ,,okna zdarzenia” w poréwnaniu z ,normalnym” poziomem?!,
wraz z nadej$ciem dnia ogloszenia nieznacznie jeszcze si¢ powieksza (rozszerza),
co dowodzi oczekiwania na podwyzke stopy banku centralnego. Po zajsciu zda-
rzenia, w pierwszym mozliwym dniu, kiedy rynek mogt zareagowa¢, wielkos¢
spreadu utrzymuje si¢ na poziomie 17-20 punktéw bazowych, a wiec niewiele
wiecej niz w grupie BZ.

W przypadku zdarzen, gdzie zostala podjeta decyzja o obnizce wielko$¢ $red-
niego spreadu, poczawszy od dnia T0-5, jest mniejsza w poréwnaniu z jego ,,nor-
malnym” poziomem i zweza sie wraz z nadejsciem dnia ogloszenia, przyjmujac
nawet wartos$ci ujemne, co jest wynikiem przewidywania przez rynek zmian.
Po dniu T0+1, w ktérym moze nastgpi¢ dostosowanie?? spread utrzymuje sie
na ujemnym poziomie, co moze $wiadczy¢, ze w przysztosci uczestnicy rynku
przewiduja kolejne obnizki stop.

20 Regulaminy fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID obowigzujace w latach
2004-2017 stwierdzaja, ze réznica pomiedzy stawka udzielenia i przyjecia depozytu
na dany termin nie moze by¢ wieksza niz 0,2% (20 punktéw bazowych) dla terminéw
od jednego tygodnia do jednego roku.

21 Przez ,normalny” poziom nalezy rozumie¢ poziom obserwowany przy okazji, gdy nie
dochodzito do zmian poziomu stopy referencyjnej.

22 Nalezy pamieta¢, ze fixing stawek WIBOR nastepuje o godzinie 11.00 czasu lokalnego.
Oznacza to, ze informacja ogtoszona przez RPP w ciggu drugiego dnia posiedzenia
(w badaniu jest to dzien TO) bedzie odzwierciedlona w stopach rynkowych nastep-
nego dnia roboczego (w badaniu jest to dzien T0+1), patrz Regulamin fixingu stawek
referencyjnych WIBOR i WIBID, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/Regulamin_Sta-
wek_Referencyjnych_WIBID_i_WIBOR.pdf (dostep: 1.08.2018).
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Wykres 3.3. Srednie réznice pomiedzy WIBOR-em 1M oraz stopg referencyjng (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.4. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu WIBOR-u 3M dla poszczegélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

Kolejnymi rynkowymi stopami procentowymi poddanymi badaniu byly stopy
WIBOR 3M i 6M. Analiza wykreséw $rednich anormalnych stép zwrotu (patrz
wykresy 3.4 13.5) i zastosowany test istotnosci wynikow badania w kazdej grupie
zdarzen przypomina te, ktorg widzielismy przy stopie WIBOR 1M, tj. brak sta-
tystycznie istotnych reakcji w grupie BZ i zerowe anormalne stopy zwrotu oraz
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wystepujace dodatnie (ujemne) statystycznie istotne anormalne stopy zwrotu w po-
zostatych analizowanych dwoch grupach (patrz tablica 2 i 3 w zalaczniku). Poréw-
nujac stopy WIBOR 3M i 6M ze stopg WIBOR 1M, warto zauwazyc, ze reakcje stop
o dtuzszych terminach zapadalnosci sa coraz nizsze w grupach, w ktérych mieli-
$my do czynienia ze zmianami w prowadzonej polityce pieni¢znej.
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Wykres 3.5. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu WIBOR-u 6M dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.6. Srednie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu w ,,oknie zdarzenia” na decyzje
RPP w Polsce na zdarzenia o zmianie poziomu stopy referencyjnej dla depozytéw WIBOR
Zrédto: opracowanie wtasne
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Analiza zachowania si¢ skumulowanych §rednich nadwyzkowych stép zwrotu
(ACAR) dla analizowanych grup instrumentéw finansowych pozwala potwierdzi¢
opisane wnioski. Po pierwsze, w grupie zdarzen BZ liczacej 116 obserwacji rynek
nie pozwolil na otrzymanie z inwestycji dodatkowych stép, natomiast w grupach
zdarzen, gdzie nastepowata zmiana poziomu stép procentowych, przecigtne sku-
mulowane nadwyzkowe stopy zwrotu systematycznie wzrastaly dla grupy PD licza-
cej 16 przypadkow i spadaty dla grupy OB liczacej 23 przypadki, zwlaszcza po dniu
TO, co potwierdza analiza przeprowadzonego testu (patrz tablice 2 i 3 w zalgczni-
ku), ktéra odrzuca hipoteze zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej o efektywnosci
rynku. Po drugie, kazdy z analizowanych instrumentéw, ktérych termin zapadal-
nosci byt dluzszy, pozwala dostrzec coraz mniejsze reakcje na zaistniale zdarzenie,
co umozliwia stwierdzenie, ze wplyw ogloszonej decyzji przez bank centralny jest
coraz mniejszy (patrz wykres 3.6).

30 30 30
Maria W6 Grupa BZ Marza W6 Grupa PD Marza W6 Grupa OB

LR R R R 2 IS R S S R AR R R A R T I R 4 4+ s+ e

Wykres 3.7. Srednie marze pomiedzy WIBOR-em 6M oraz WIBID-em 6M w ,,oknie zdarzenia”
na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza $rednich marz pomiedzy odpowiednim WIBOR-em oraz WIBID-em
dla okresow 3M i 6M wykazala, ze w calym analizowanym okresie wielko$¢ ta cha-
rakteryzowala sie stabilnym poziomem, ktéry wynosit 20 punktéw bazowych?.

Analiza spreadu dla WIBOR-u 3M?*i 6M (patrz wykres 3.8) w grupie BZ dostar-
cza podobnych wnioskéw jak w przypadku stopy WIBOR 1M - w calym ,,oknie
zdarzenia” odnotowuje si¢ stabilny ich poziom, lecz na nieco wyzszym poziomie.
Wynoszg one odpowiednio $rednio 30 i 38 punktéw bazowych. W przypadku
grupy PD w obu przypadkach linie obrazujace spready znajduja si¢ poczatkowo
na wyzszym poziomie niz ,normalnie” co $wiadczy, ze rynek oczekuje decyzji
o podwyzce stop. Istotna réznica w zachowaniu si¢ spreadu pomiedzy stopami
zauwazalna jest po ogloszeniu decyzji: spread dla WIBOR-u 6M pozostaje na nie-
co wyzszym poziomie niz normalnie. Moze to oznaczad, iz po ogloszeniu pod-
wyzki rynek oczekuje kolejnych podwyzek w ciagu szesciu miesiecy tym bardziej,
ze na rynku polskim zmiany stop zazwyczaj wystepowaly seriami.

23 Wynikidla WIBOR-u 3M nie s3 przytaczane, gdyz nie réznia sie od wynikéw uzyskanych
dla WIBOR-u 6M.

24 Wynikidla WIBOR-u 3M nie sg przytaczane, gdyz nie r6znia sie one od wynikéw uzyska-
nych dla WIBOR-u 1M
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Wykres 3.8. Srednie réznice pomiedzy WIBOR-em 6M oraz stopa referencyjna (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

W przypadku grupy OB linie obrazujace spready wskazuja na oczekiwanie
na obnizke stopy banku centralnego. Swiadczg o tym wartosci spreadéw, kté-
re znajduja si¢ ponizej poziomu ,normalnego”. Po ogloszeniu decyzji przez rade
wartos$ci spreadu kontynuuja dalszy spadek swoich warto$ci. Moze to oznaczac,
ze uczestnicy rynku oczekuja kolejnych obnizek stop w przysztosci.

FRA 1X4, 3X6, 6X9
Nieco innych rezultatéw dostarczajg kolejne instrumenty uzyte w badaniu - kon-
trakty na przyszle stopy procentowe FRA. Wynika to m.in. z mozliwosci obro-
tu tego typu instrumentami na rynku, ktére pozwalaja zareagowac na biezace
zdarzenia w dniu jego zaistnienia, poniewaz rynek ten dziata wtedy, kiedy banki
pracuja.

Dla kontraktéw FRA o najkrdtszym horyzoncie czasowym wzigtych do ba-
dania - FRA 1X4 $rednia dodatkowa stope zwrotu i skumulowang srednig sto-
pe¢ zwrotu przedstawia wykres 3.9. Analiza wykresu srednich dodatkowych stép
w grupie BZ wskazuje, Ze stopy zwrotu sg bliskie zeru, co §wiadczy o braku reakcji
stopy FRA na decyzje RPP. W przypadku grupy PD, poczawszy od dnia T0-3,
na rynku mozna stwierdzi¢ istotne statystycznie reakcje na poziomie istotnosci
a=0,05, ktore moga swiadczy¢ o wzroscie oczekiwan na przyszla decyzje zda-
rzen oraz pozniejsze dostosowywanie sie do biezacej informacji opublikowanej
przez wladze monetarne az do dnia T0+5% (reakcje istotne na poziomie istotno-
$ci a=0,01 poczawszy od dnia T0-1). Oznacza to, ze sa podstawy do odrzucenia

25 Stopy FRA 1X4 sa to stopy, ktére odzwierciedlaja oczekiwania uczestnikéw rynku, jaka
bedzie przyszta stopa trzymiesieczna za jeden miesigc. Dlatego reakcja tych stop na bie-
73ca decyzje moze nastgpic¢ w takim zakresie, w jakim dostarcza ona informacji na temat
przysztych decyzji rady.
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hipotezy zerowej o efektywnosci rynku. Podobnie sytuacja wyglada w grupie OB,
gdzie w calym ,,oknie zdarzenia” odnotowuje si¢ reakcje statystyczne juz na pozio-
mie a=0,01, ktoérych kierunek jest zgodny z oczekiwaniami rynku.
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Wykres 3.9. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 1X4 dla poszczegélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza tendencji ksztaltowania si¢ przecigtnej skumulowanej nadwyzkowe;j
stopy FRA 1X4 dla wszystkich grup zdarzen doskonale odzwierciedla wykres 3.9.
W tej sytuacji zaobserwowa¢ mozemy:

a) brakreakcji w calym oknie zdarzenia dla grupy BZ (brak istotnie statystycz-

nie reakcji),

b) dodatni wskaznik ACAR dla grupy PD utrzymujacy si¢ w calym ,,oknie
zdarzenia”, przy czym w dniu wydarzenia osiggnat wartos¢ 0,33%, przez
piec kolejnych dni wzrdst do 1,01% (sa to wyniki statystycznie istotne),

¢) ujemny wskaznik ACAR dla grupy OB utrzymujacy si¢ w calym ,,oknie
zdarzenia”, przy czym w dniu wydarzenia osiggnal wartos¢ -0,53%, przez
pie¢ kolejnych dni spadt do -1,52% (s3 to wyniki statystycznie istotne).

Analiza marz pomiedzy stawka FRA 1X4 ask i bid przedstawiona na wykre-
sie 3.10 wykazala, ze we wszystkich grupach w calym analizowanym ,,oknie zda-
rzenia” wielko$¢ ta charakteryzowala si¢ stabilnym poziomem (nie ma miejsca
na rozszerzanie czy zwezanie si¢ marz). Warto jednak wspomnie¢, Ze w poréwna-
niu ze stopami miedzybankowymi poziom tych marz jest na nizszym poziomie.
Wynosi on zaledwie od 5 do 6 punktéw bazowych w zaleznosci od grupy.
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Wykres 3.10. Srednie marze pomiedzy FRA 1X4 ask oraz bid w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP
w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.11. Srednie réznice pomiedzy FRA 1X4 oraz stopa referencyjna (spready) w ,,oknie
zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Kolejng istotng obserwacje stanowi tendencja ksztaltowania si¢ réznic po-
miedzy stopa FRA 1X4 a stopg referencyjna (patrz wykres 3.11). W przypadku,
w ktérym stopa referencyjna pozostawiona zostala ,,bez zmian”, poziom spreadu
utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie wynoszacym ok. 33 punktéw bazowych.
Istotne réznice w zachowaniu sie spreadu mozna natomiast zaobserwowaé wraz
ze zblizaniem si¢ dnia, w ktérym zostata podjeta decyzja zmieniajgca stope refe-
rencyjng przez RPP. Wowczas w grupie PD $redni spread systematycznie wzrasta,
aby w dniu T0-1 osiggnac warto$¢ 71 punktow bazowych. Po decyzji rady mamy
kontynuacje rozszerzania si¢ spreadu az do dnia T0+5 do wysokosci 80 punktow
bazowych. Z podobna sytuacja mamy do czynienia réwniez w grupie OB, z tym
ze w calym ,,oknie zdarzenia” dochodzi do rozszerzania si¢ spreadu w kierun-
ku ujemnych wartosci. Wéwczas spread ten wzrasta od poziomu -21 punktow
bazowych do poziomu -32 punktéw bazowych. Sytuacje opisane w grupach PD
i OB moga wiec wynikac z tego, ze uczestnicy rynku finansowego, przewidujac,
odpowiednio, podwyzke i obnizke poziomu stop procentowych, po zajéciu zdarze-
nia odczuwaja wigksza niepewno$¢ co do wydarzen rynkowych w przysztosci.
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Analiza $rednich dodatkowych stép zwrotu FRA o dluzszych terminach za-
padalnosci - FRA 3X6%° i 6X9 - rézni si¢ nieco od FRA 1X4. W przypadku kon-
traktu FRA 3X6 zastosowany test (patrz tablica 5) wykazal, ze istotne reakcje nie
zachodzg w calym ,,oknie zdarzenia”. W przypadku grupy PD majg one miejsce
od dnia wystgpienia zdarzenia do dnia T0+5, natomiast w przypadku grupy OB po-
czawszy od dnia T0-3 do T0+5. W grupie BZ reakcji statystycznie istotnych nie
zanotowano.
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Wykres 3.12. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 6X9 dla poszczegdlnych grup w ,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza $rednich dodatkowych stép zwrotu FRA 6X9 przedstawiona na wy-
kresie 3.12 wskazuje z kolei, Ze nie nastepowala zadna reakcja rynku, poza gru-
pa OB, na decyzje podejmowane przez rade banku. Trzeba jednak zaznaczyg,
ze reakcja w grupie OB nie jest tak silna jak w pozostalych kontraktach juz
omowionych. Moze to $§wiadczy¢ o tym, ze instrumenty o $rednich terminach
zapadalno$ci bardziej odzwierciedlajg oczekiwania co do kolejnego scenariu-
sza wydarzen, a obecna zmiana zostala juz wczesniej zdyskontowana w sto-
pach rynkowych. Takie zachowanie §wiadczy wigc, ze rynek ten jest efektywny
informacyjnie.

Jednocze$nie warto zwrdci¢ uwage na zachowanie si¢ wskaznikow ACAR dla
stop FRA 3X6 i 6X9. Ot6z, biorgc pod uwage uzyskane wartosci tego wskaznika,

26 Wyniki dla FRA 3X6 nie sa przytaczane, gdyz niewiele sie r6znig od FRA 1X4.
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nalezy stwierdzi¢, ze wraz z wydtuzaniem si¢ terminu zapadalnosci tego instru-
mentu przeci¢tne skumulowane stopy zwrotu notujg nieznacznie nizsze wartosci
w poréwnaniu ze stopg FRA 1X4 w poszczegolnych grupach. Sposréd wszystkich
analizowanych grup tylko w grupie OB stopy FRA 3X6 wartosci te okazaly sie istot-
nie statystycznie zaréwno przed jak i po ogloszeniu decyzji.

Podobnie jak w przypadku FRA 1X4, przeanalizowano zachowanie si¢ $rednich
marz oraz Sredniego spreadu. Na podstawie analizy marz pomiedzy ceng ask i bid
stopy FRA 3X6 i 6X9 w latach 2004-2017 mozna stwierdzi¢, ze wielkoéci te utrzy-
mywaly sie w calym analizowanym ,,oknie zdarzenia” na stabilnym poziomie, kto-
ry wynosit od 5 do 6 punktéw bazowych?. Warto jednak nadmienic, ze w przy-
padku stopy FRA 6X9 w grupie PD wartos¢ marzy przed dniem ogloszenia ulegta
zmniejszeniu (do 5 punktéw), po czym wzrosta do 6 punktéw zaraz po ogloszeniu
decyzji. Wartosci tych zmian nalezy jednak uzna¢ za niewielkie i moga by¢ one
traktowane jako biad statystyczny.
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Wykres 3.13. Srednie réznice pomiedzy FRA 6X9 oraz stopa referencyjna (spready) w ,,oknie
zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Opierajac si¢ na analizie spreadu dla stop FRA o srednim terminie zapadalno-
$ci— FRA 3X61i6X9 (patrz wykres 3.13), poréwnajmy ksztaltowanie si¢ oczekiwan
ze stopg FRA 1X4. W toku analizy dwoch stop mozna stwierdzi¢, ze:
a) spread w grupie BZ w warto$ciach bezwzglednych zachowuje stabilny po-
ziom w ,,oknie zdarzenia”, ktoéry dodatkowo jest zblizony do tego, co w stopie
FRA 1X4,

b) w grupie PD $redni spread systematycznie wzrasta przed decyzja, by po de-
cyzji RPP kontynuowac swoj trend wzrostowy, osiagajac coraz to wyzsze
wartosci,

27 Dla FRA 3X6i6X9 wykresy nie sg przedstawiane, gdyz nie r6znia sie one od wynikéw
uzyskanych dla FRA 1X4.
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¢) wgrupie OB éredni spread systematycznie spada przed decyzja, by po de-
cyzji RPP kontynuowac swdj trend spadkowy, osiagajac coraz to nizsze
wartosci.

Sytuacje opisane w grupach PD i OB nalezy wigc traktowac¢ jako kontynuacje
niepewnosci co do wydarzen rynkowych w przysztosci, ktéra panuje na rynkach
finansowych. Dodatkowo, omawiajgc ponizsze miary, warto zwrdci¢ uwage jesz-
cze na jedng zalezno$¢. Otéz w grupach, gdzie dochodzito do zmian w stopach
referencyjnych wraz z wydluzaniem sie terminu zapadalnosci dostrzec mozemy
wyzszy poziom ich wartosci.

3.3.2. Dtugi odcinek krzywej dochodowosci

W drugiej czesci badania w ramach testéw zdarzen wykorzystano rynkowe stopy
procentowe, reprezentujace dtugi odcinek krzywej dochodowosci. Wsrdd nich sa:
stopy zwrotu w terminie do wykupy (YTM) z rynku obligacji skarbowych (OS) oraz
swapy IRS, stanowiace transakcje wymiany platnosci odsetkowych. Wprawdzie bie-
z3ce decyzje podejmowane przez rady bankéw centralnych w mniejszym stopniu
powinny dotyczy¢ tych stép, warto sprawdzi¢, czy rynek tych instrumentow fak-
tycznie reaguje, a jedli tak to kiedy.

0S 2V, 5Y, 10Y
Analize srednich nadwyzkowych stép zwrotu w terminie do wykupu rozpoczeto
od obligacji dwuletniej (OS 2Y). Na wykresie 3.14 w grupie BZ i PD $rednie anor-
malne stopy zwrotu sg bliskie zeru, co oznacza, ze stopy zwrotu w terminie do wy-
kupu nie zareagowaly - biezace decyzje sg juz wkalkulowane w cenie. Powyzsze
rezultaty potwierdzita réwniez statystyka t zaprezentowana w tablicy 7 w zalacz-
niku, ktéra wskazuje, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, zgodnie
z ktoérg srednia nadwyzkowa stopa jest rowna zero. W przypadku grupy OB zi-
dentyfikowano istotne statystycznie ujemne stopy w dniu ogloszenia decyzji (T0)
i w kolejnych dwdch dniach po ogtoszeniu (T0+1 i TO+2%%). Reakcje rynku w tej
grupie $wiadczg wiec o tym, Ze nie zostal spelniony warunek efektywnosci rynku,
gdyz reakcja rynku jest opdézniona.

Podobnie jak w przypadku stop WIBOR i FRA, zestawiono na wykresie
3.14 w kazdej grupie zdarzen przecigtne skumulowane nadwyzkowe stopy zwro-
tu w terminie do wykupu obligacji skarbowych. Z otrzymanych rezultatow wy-
nika, ze ani wzrost, ani spadek poziomu stopy referencyjnej nie maja statystycz-
nie istotnego wplywu na przecigtng nadwyzkowa skumulowang stope zwrotu.
To oznacza, ze dzialania banku centralnego nie byly dla uczestnikéw rynku
zaskoczeniem, co z kolei §wiadczy o przejrzystosci i efektywnosci informacyjnej
rynku.

28 Reakcja statystycznie istotna na poziomie a =0,1.



182 Wptyw ogtoszenia decyzji narodowego banku centralnego...

P 2% 9 2%
NS 052 Grupa BZ NS 052 Grupa PD
R 1% B 1%
L R T T T S S O L T L L I S N
R 1%, q 1%,
= -2%) = -2%
TOS5 TO4 TO3 T02 TO1  TO TO+l TO+2 TO+3 TO+4 TO45 TOS5 TO4 TO3 TO2 TO1  TO TO+l TO+2 TO+3 TOH4 TO:5
q 2% B 6%
NS 052 Grupa OB.
B 4%
R 1%
q 2%
v+ v g @8 ¢ F O+ +0% ——————TTETTT T e T o%
q 2%,
SNS 052 Grupa BZ
R 1%|
— SNS0S2GrupaPD 4 _4%)|
------ SNS 052 Grupa OB.
E 2% - -6%|
TOS5 TO4 TO3 TO2 TOl TO  TO+l TO+2 T0+3 TO+4 TO+5 TOS TO4 TO3 T02 TO1 TO TO+l TO+2 TO+3 TO+4 TO4S

Wykres 3.14. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dwuletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych grup
w ,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.15. Srednie réznice pomiedzy YTM OS 2Y oraz stopg referencyjna (spready) w ,oknie
zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza $rednich spreadéw pomiedzy stopa dochodowosci obligacji dwulet-
niej a stopg rynkowg przedstawiona na wykresie 3.15 wykazala, ze §rednie spre-
ady zachowywaly sie w poszczegdlnych grupach odmiennie w poréwnaniu do in-
strumentéw juz omoéwionych. Pierwsze, co mozna dostrzec w grupie BZ, to fakt,
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iz otrzymane wartosci w ,,oknie zdarzenia” wskazuja, ze nie mialy one stabilnego
charakteru. Mozna bowiem zauwazy¢, ze w kolejnym dniu po wystapieniu zda-
rzenia spread obnizyl si¢ 0 4 punkty bazowe, po czym wrocit do poziomu sprzed
zdarzenia. Osiaggniete poziomy w ,,oknie zdarzenia” sugeruja wiec zmniejszenie
niepewnosci na rynku po dniu ogloszenia decyzji, jednak takiej pewnosci nie ma.
W przypadku grupy PD s$redni spread ksztaltowal si¢ w okolicach 110 punktow
bazowych, po czym obnizal si¢ do poziomu 85 punktéw bazowych. Osiagniety
poziom po ogloszeniu decyzji sugeruje wiec, ze uczestnicy na rynku oczekuja
kolejnych podobnych decyzji w ciagu kolejnych dwoch lat. W przypadku grupy
OB wykres wskazuje, ze spread, ktory od poczatku ,,okna zdarzenia” utrzymuje
sie na ujemnym poziomie, systematycznie obniza si¢ w kolejnych dniach. Sytuacja
ta rowniez ma miejsce po dniu T0, a wiec mamy do czynienia z rozszerzaniem si¢
spreadu, co $wiadczy o oczekiwaniach rynku na kolejne obnizki przez RPP.

Nastepnie przeprowadzone zostalo badanie dla piecio- i dziesigcioletnich obli-
gacji skarbowych, ktérych rezultaty przedstawiono ponizej wyltacznie dla obliga-
cji dziesigcioletniej, gdyz nie réznig si¢ one od wynikéw uzyskanych dla obligacji
piecioletniej.
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Wykres 3.16. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dziesiecioletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych
grup w ,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne

Z analizy wykresu 3.16 mozna zauwazy¢, ze w zadnej grupie zdarzen nie wy-
stepowaly widoczne reakcje dlugoterminowych stop zwrotu w terminie do wy-
kupu, co zostalo potwierdzone analizg statystyczng przedstawiong w tablicy 9
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w zalgczniku. Jesli ocenimy otrzymane wartosci przecietnych skumulowanych
nadwyzkowych stép zwrotu, to okaze sie, ze ich wartosci nie przekraczaty 0,3%
w calym ,,oknie zdarzenia”. Dlatego tez wyniki te mozemy uznac za zgodne z zalo-
zeniami teoretycznymi spelniajacymi srednig efektywnos¢ informacyjna rynku.
Moga one $wiadczy¢ o postrzeganiu przez uczestnikow rynku prowadzonej poli-
tyki pienieznej przez bank centralny jako wiarygodne;.

Przeprowadzona analiza réznic pomiedzy stopa zwrotu w terminie do wykupu
obligacji pigcioletniej i stopy referencyjnej w poszczegdlnych grupach przypomina
te, ktora widzieliSmy przy okazji obligacji dwuletniej, dlatego zrezygnowano z jej
omawiania. Skupiono si¢ z kolei na oméwieniu obligacji dziesiecioletniej, ktdra pre-
zentuje inny obraz. Na podstawie wykresu 3.17 ,,normalny” poziom spreadu, ktory
obserwujemy w grupie BZ wynosi ok. 135 punktéw bazowych.
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Wykres 3.17. Srednie réznice pomiedzy YTM OS 5Y i YTM OS 10Y oraz stopa referencyjna
(spready) w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

W przypadku grupy PD, czyli przed posiedzeniami, na ktérych dokonywano
podwyzek stop procentowych, sredni spread ksztaltowal si¢ na poziomie 143 punk-
tow bazowych, po czym w dniu T0 obnizyt si¢ do poziomu 114 punktéw bazowych.
Poziom po ogloszeniu decyzji nie zbliza si¢ do tego charakterystycznego dla grupy
bez zmian, co nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze uczestnicy rynku w ciagu
najblizszych lat oczekuja obnizek stop procentowych. W grupie OB przebieg linii
spreadu wskazuje, ze rynek oczekuje na najblizszym posiedzeniu obnizki stopy
referencyjnej. Sytuacja ta powtarza si¢ rowniez po dniu T0, a wigc mamy do czy-
nienia ze zwezaniem si¢ spreadu, co nalezy odczytywac jako oczekiwanie przez
rynek dalszych obnizek.

IRS 2V, 5Y, 10Y

Kolejnymi instrumentami, ktérych reakcje na decyzje RPP zbadano, byty swapy
IRS. Badaniu poddano najpierw dwuletni swap IRS. Analiza poszczegolnych grup
oraz weryfikacja statystyczna, przedstawiona na wykresie 3.18 oraz tablicy 10, po-
zwala zauwazy¢, ze §cisle korespondujg one z wnioskami dla obligacji dwulet-
niej sformutowanymi na podstawie wartosci statystyki t. Poczynione obserwacje
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0znaczaj, ze ogloszone decyzje o braku zmiany polityki pieni¢znej badz wzrostu
stopy referencyjnej przez bank nie ujawniajg istotnie statystycznie reakcji tego
instrumentu. Zapowiedz spadku stopy referencyjnej implikuje pojawienie sig sta-
tystycznie istotnej ujemnej sredniej nadwyzkowej stopy zwrotu w dniu ogloszenia
(T0) i w kolejnych dwoch dniach (T0+1, T0+2)?. Zasadnicze pokrywanie si¢ wyni-
kéw uzyskanych za pomoca testu parametrycznego $wiadczy o braku obserwacji
nietypowych w ,,oknie zdarzenia”.
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Wykres 3.18. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 2Y dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

Zestawiajac wyniki przecietnych skumulowanych nadwyzkowych stop IRS w po-
szczegdlnych grupach, mozna zauwazy¢, ze w okresie od T0-5 do T0+5 w dwdch
grupach (BZ, PD) nie mamy do czynienia z narastaniem stdp, natomiast w grupie
OB jest ono niewielkie i nieistotne statystycznie (patrz wykres 3.18).

Przeprowadzona analiza marz dla stopy IRS pomiedzy cena ask i bid, przedsta-
wiona na wykresie 3.19, dowodzi ze w przypadku grupy BZ i PD w ,,oknach zdarze-
nia” nie ma miejsca na rozszerzanie czy zwezanie sie¢ marz. Jedynie w grupie OB,
obejmujacej obnizki stopy referencyjnej, dzien przed decyzja widoczne jest rozsze-
rzanie si¢ marzy z 6 do 8 punktéw bazowych. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt,
ze wdniu TO, czyli w dniu ogloszenia decyzji, marza ta juz nie wzrasta, a w kolejnych
dniach spada. Mozna wiec stwierdzi¢, ze do dnia ogloszenia decyzji niepewnos¢
uczestnikow wzrasta, po czym obniza sie, co $wiadczy o rozwoju tego rynku.

29 Wdniach TOi TO+2 obserwacje sg statystycznie istotne na poziomie istotnosci a =0,1.
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Wykres 3.19. Srednie marze pomiedzy stopg ask oraz bid IRS 2Y w ,,oknie zdarzenia” na decyzje
RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.20. Srednie réznice pomiedzy IRS 2Y oraz stopa referencyjna (spready) w ,,oknie
zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Waznym uzupelnieniem informacji moze by¢ analiza $rednich spreadéw
- roznicy pomiedzy swapem a stopg referencyjna. Na podstawie wykresu
3.20 w sytuacji pozostawienia bez zmian stopy referencyjnej (grupa BZ) ob-
serwuje si¢ stabilny poziom spreadu, wynoszacy ok. 55 punktéw bazowych.
W przypadku grupy PD s$redni spread poczatkowo ksztaltowat si¢ w okolicach
121 punktéw bazowych, po czym obnizyl si¢ do poziomu 95 punktéw bazowych
w dniu TO, by w kolejnych dniach zanotowa¢ niewielki wzrost do 98 punktéw
bazowych. Osiggniety poziom po ogloszeniu decyzji sugeruje wigc, ze uczestni-
cy oczekujg kolejnych podobnych decyzji w ciagu kolejnych dwdch lat. W przy-
padku grupy OB sytuacja przedstawiona na wykresie wskazuje, ze spread, ktéry
od poczatku ,,okna zdarzenia” utrzymywal si¢ na ujemnym poziomie, systema-
tycznie obniza si¢ w kolejnych dniach. Dzieje si¢ tak réwniez po dniu T0, a wigc
mamy do czynienia z rozszerzaniem si¢ spreadu, co $wiadczy¢ moze o oczeki-
waniu obnizek stopy referencyjnej przez uczestnikéw rynku na kolejnych spo-
tkaniach rady.
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W nastepnej kolejnosci przebadano stopy IRS pigcio- i dziesiecioletnie (IRS 5Y
i IRS 10Y). Analiza ich $rednich nadwyzkowych stép (patrz wykres 3.21°°) oraz
analiza statystyczna przedstawiona w tablicach 11 i 12, podobnie jak to byto przy
obligacjach pigcio- i dziesiecioletnich, nie wnosi nic nowego do badan. W zwigz-
ku z tym mozliwe jest sformutowanie wniosku o braku podstaw do odrzucenia
hipotezy o pélsilnej efektywnosci rynkéw instrumentow nalezgcych do tego od-
cinka krzywej dochodowosci, a takze o braku mozliwosci wptywu RPP na ich
ceny za pomocy stopy referencyjnej.
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Wykres 3.21. Srednie nadwyzkowe stopy (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS)
stopy zwrotu IRS 10Y dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

W celach poréwnawczych zestawiono na wykresie 3.21 przecigtne skumulo-
wane nadwyzkowe stopy IRS 10Y”! dla poszczegdlnych grup. Analizujac uzyska-
ne wyniki, mozna stwierdzi¢, iz w catym ,,oknie zdarzenia” wielkosci te sg sta-
bilne i nie dochodzi do narastania stép, tak jak do tej pory obserwowalismy
wylacznie w grupie BZ uzytych do badania instrumentéw finansowych.

30 DlaIRS 5Y wykres nie jest przytaczany, gdyz nie rézni sie on od wynikoéw uzyskanych
dla IRS 10V.

31 Wykres skumulowanych $rednich stép dla IRS 5Y nie jest przytaczany, gdyz nie rozni sie
od wynikéw uzyskanych dla IRS 10Y.
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Wykres 3.22. Srednie marze pomiedzy stopg ask oraz bid IRS 10Y w ,,oknie zdarzenia”
na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza $rednich marz, przedstawiona na wykresie 3.22%2, dla dtuzszych termi-
néw zapadalnos$ci - IRS 5Y i 10Y - wskazuje, ze wartosci te w kazdej badanej grupie
zachowuja sie stabilnie i osiggaja poziomy zblizone do grupy BZ.

\\-_——.—_-—120 ————_-\ 120

%0 T

60 60

30 30

1 0 e 1 | " =l TR e deE - * * = 0

....................................................................

-30 -30

——Spread I5 Grupa BZ | = Spread I5 Grupa PD &0 ——Spread 110 Grupa BZ | —— Spread 110 Grupa PD 5
...... Spread 15 Grupa OB. a0 «+ssss Spread 110 Grupa OB. I
-120 -120

T05 TO4 T3 TO2 TO1 TO TO+1 TO+2 T3 TH4 TS T05 TO4 T3 TO2 TO1 TO TO+1 TO+2 TO+3 To#4 TS

Wykres 3.23. Srednie réznice pomiedzy IRS 5Y i IRS 10Y oraz stopa referencyjna (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Przeprowadzono takze badanie reakcji $redniej réznicy pomiedzy stopa IRS
a stopg referencyjng. Jesli chodzi o wartosci srednich spreadéw przedstawio-
ne na wykresie 3.23, to linie obrazujace poszczegélne grupy zdarzen ukazuja to,
co mieliémy okazje zaobserwowa¢, omawiajac swap dwuletni. Dlatego postano-
wiono odstapi¢ od omawiania swapa pigcioletniego, gdyz nie wnosi to nic nowego
do analizy.

Na podstawie wykresu 3.23 $rednie spready swapa dziesiecioletniego dla po-
szczegolnych grup mozna opisaé w nastepujacy sposob. W grupie BZ wartosci,
ktore prezentuje spread w calym ,,oknie zdarzenia” osiggaja wartosci na pozio-
mie 101-103 punktéw bazowych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze mialy one stabilny
charakter, co sugeruje, iz na rynku panuje wzgledny spokoj i podjeta decyzja nie
powoduje narastania niepewnosci. W przypadku grupy PD, czyli przed posie-
dzeniami, na ktérych dokonywano podwyzek stop procentowych, sredni spread

32 DlaIRS 5Y wykres nie jest przytaczany, gdyz nie r6zni sie on od wynikoéw uzyskanych
dla IRS 10Y.
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ksztaltowat sie w okolicach 121 punktéw bazowych, po czym obnizyt sie do pozio-
mu 91 punktéw bazowych w dniu T0, by w kolejnych dniach zanotowa¢ niewielki
wzrost do 93 punktéw bazowych (poziom nizszy od uznawanego za ,,normalny”).
Wryliczony poziom po ogloszeniu decyzji sugeruje, ze uczestnicy rynku oczekuja
kolejnych decyzji obnizajacych stopy referencyjne w ciagu kolejnych dziesieciu lat.
W przypadku grupy OB sytuacja przedstawiona na wykresie wskazuje, ze spre-
ad, ktory od poczatku ,,okna zdarzenia” utrzymywal si¢ na niskim (bliskim zera)
poziomie, systematycznie obniza si¢ dalszych dniach, a wiec mamy do czynienia
zrozszerzaniem si¢ spreadu, co moze oznaczac oczekiwania przez inwestoréw ko-
lejnych obnizek stop.

3.3.3. Rynek akgji

Nastepna cze$cig badania stanowi weryfikacja istotnosci wptywu zmian oficjal-
nej stopy procentowej na rynek akcji. Analizy ewentualnych powigzan pomiedzy
tymi rynkami sg istotne m.in. dla inwestoréw dziatajacych na rynkach finanso-
wych podejmujacych decyzje o charakterze makroekonomicznym, zwlaszcza w za-
kresie polityki monetarnej. Z drugiej strony, stuzg do weryfikacji teorii rynkéw
finansowych.

Do zbadania zachowania si¢ srednich nadwyzkowych stép i skumulowanych
$rednich nadwyzkowych stop z akcji, w reakcji na publiczne ogloszenie decyzji
o zmianie lub pozostawieniu bez zmian poziomu stép procentowych, postuzono
si¢ indeksami gietdowymi*, po to, by wykluczy¢ szereg informacji dotyczacych
pojedynczych spétek.

Na podstawie wykresoéw 3.24 i 3.25, przedstawiajacych $rednie nadwyzkowe
stopy zwrotu z indeksu WIG20 i WIG, oraz tablic 13 i 14 w zalaczniku mozna
stformultowac nastepujace wnioski dla poszczegdlnych grup. Analizujac grupe
BZ, warto juz na poczatku zwréci¢ uwage na ujemne wartosci anormalnych stop
zwrotu przeddzien badanego zdarzenia (T0-1) oraz dodatnie warto$ci dzien
po zdarzeniu (T0+1)**. Obie te wartosci w tych dniach zostaty potwierdzone jako
istotne statystycznie. Z jednej strony, mozna przypuszczac, ze reakcje te s3 wyni-
kiem innego zdarzenia niebadanego w niniejszej pracy. Z drugiej, mozna to in-
terpretowac jako oczekiwanie przez rynek obnizki stop na biezacym posiedzeniu
i opdzniong reakcje rynku spowodowang nieprawidlowa oceng sytuacji przez
inwestorow.

33 W analizie indeksow gietdowych wykorzystano ciggte (logarytmiczne) stopy zwrotu:
Rit=1n (Pj 7) - In (P; 1.1),
gdzie P; r oznacza dzienne ceny zamknigcia w dniu T. Zastosowanie logarytmowania
polepsza wtasnosci rozktadu finansowych szeregdéw czasowych, stabilizuje takze ich
wariancje.
34 W indeksie WIG20 reakcja statystycznie istotna na poziomie a =0,1.
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Wykres 3.24. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu zindeksu WIG20 dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.25. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu zindeksu WIG dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje RPP w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne
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Warto réwniez zwroci¢ uwage na przypadek grupy OB, w ktdrej to anormalne
stopy zwrotu w nastepnym dniu po ogloszeniu decyzji o obnizeniu stopy referen-
cyjnej (T0+1) okazaty si¢ znaczaco dodatnie® w poréwnaniu do pozostatych dni
»okna zdarzenia”. Takie zachowanie indeksu (inwestoréw) powoduje, ze nie jeste-
$my w stanie w pelni racjonalnie zinterpretowacd, czy zaobserwowana reakcja doty-
czy badanego zdarzenia, czy juz innego przypadku niebadanego w pracy. Dlatego
nie mozemy oceni¢, czy mamy do czynienia z rynkiem efektywnym w tym segmen-
cie. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze zmiany poziomu stép procentowych
i komentarz na temat obecnej decyzji i krokéw przyszlych byty zazwyczaj znane tuz
przed koricem sesji gieldowe;j*.

Poza analizg wskaznika AAR warto réwniez zwrdci¢ uwage na przecietne sku-
mulowane anormalne stopy zwrotu (ACAR) analizowanych indeksow, ktore zo-
staly przedstawione na tych samych wykresach. Co ciekawe, w obu grupach, gdzie
dochodzilo do zmiany polityki pieni¢znej (grupa PD, OB) mamy do czynienia
z narastaniem dodatniej skumulowanej anormalnej stopy zwrotu w caltym okresie
»okna zdarzen” do wartosci 2,5%, tj. rzeczywista stopa zwrotu byla wyzsza niz
»normalna” stopa zwrotu. Cho¢ srednia skumulowana anormalna stopa zwrotu
w badanej probie okazata si¢ dodatnia, to jednak w zadnym dniu ,,okna zdarzenia”
nie byly to istotne statystycznie reakcje (patrz tablice 13 i 14 w zalaczniku), co na-
lezy odczytywac jako znamiona rynku efektywnego.

3.4. Wyniki badania dla Czech

3.4.1. Krotki odcinek krzywej dochodowosci

PRIBOR 1M, 3M, 6M
Pierwszym instrumentem poddanym analizie na rynku czeskim zostala sto-
pa miedzybankowa PRIBOR 1M. Na wstepie przeanalizowano i przedstawiono
na wykresie 3.26 oddzielnie w trzech grupach wyniki §rednich nadwyzkowych
stop zwrotu oraz poddano weryfikacji statystycznej sformutowane hipotezy, ktére
zostaly zamieszczone na konicu w zalgczniku w tablicy 1577,

Na podstawie wydzielonej proby, w ktérej zawarte zostaly zdarzenia polegajace
na pozostawieniu bez zmian poziomu stopy referencyjnej (grupy BZ) przez CNB Bank

35 Dodatkowo reakcja jest statystycznie istotna na poziomie a =0,01.

36 Zazwyczaj komentarz do biezacej decyzji RPP byt ogtaszany ok. godziny 16.00, a rynek
akcji dziatat do 2012 roku do godziny 16.30.

37 W celu tatwiejszej analizy tablic wartosci statystycznie istotne na poziomie a =
0,01/0,5/0,1 oznaczono odpowiednio gwiazdkami ***/**/*, natomiast na wykresie za-
znaczono specjalnym symbolem wytacznie wartosci na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Board?®, érednie nadwyzkowe stopy PRIBOR 1M w kazdym dniu ,,okna zdarzenia”
wyniosty zero, co oznacza, ze nie mamy do czynienia z reakcjg stop procentowych
na ogloszong decyzje CNBBB. Powyzsze wnioski potwierdzila réwniez analiza staty-
styczna, ktora nie pozwolita odrzuci¢ hipotezy zerowej w zadnym dniu ,,okna zdarze-
nia”, zgodnie z ktdra srednia nadwyzkowa stopa zwrotu jest réwna zeru. W przypadku
grupy PD, skladajacej sie ze zdarzen polegajacych na podwyzkach stop procentowych,
analiza wykresu i statystyka t pozwala wysung¢ wniosek, iz na rynku mozna zauwazy¢
reakcje o wzroécie oczekiwan na przyszla decyzje CNBBB, a takze pdzniejsze dosto-
sowywanie sie rynku do podjetej decyzji banku w kolejnych dniach ,,okna zdarzenia”.
Znajduje to swoje odzwierciedlenie w rosngcych wartosciach wyliczonych stop AAR,
ktdre zostaly uznane za statystycznie istotne w kazdym dniu ,,okna zdarzenia” (odrzu-
cono hipoteze zerowg na korzys¢ hipotezy alternatywnej, zgodnie z ktdra $rednia stopa
AAR nie jest réwna zero). Taka sytuacja oznacza wiec niepetng efektywnos¢ rynku.
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Wykres 3.26. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS)

stopy zwrotu PRIBOR-u 1M dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB

w Czechach

Oznaczenia: NS - srednie nadwyzkowe stopy (AAR), SNS - $rednie skumulowane nadwyzkowe
stopy (ACAR), e 0znacza, ze reakcja byta statystycznie istotna w analizie AAR na poziomie 5%
(a=0,05). W dalszej czesci stosowane beda identyczne oznaczenia

Zrédto: opracowanie wtasne

W ostatniej grupie zdarzen, obejmujacej przypadki przyszlej decyzji o obniz-
kach stop (grupa OB), obraz jest nieco inny. Poczatkowo (przed decyzja) wystepuja

38 W dalszej czesci stosowana bedzie skrécona nazwa CNB Bank Board: CNBBB.
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nieznaczace nadwyzkowe stopy zwrotu, ktére maja znak ujemny, cho¢ s nieistot-
ne statystycznie. Natomiast poczawszy od dnia T0+1 (dzien po zaistnieniu zda-
rzenia®), do dnia T0+5 przyjetego ,,okna zdarzenia” notuje sie widoczny spadek
wartosci, ktory zostal uznany za statystycznie istotny na poziomie istotnosci
a=0,01 w kolejnych dniach. Wyniki te stanowig wiec dowod na niepetng i opdznio-
ng reakcje inwestorow na podjeta decyzje CNBBB o spadku stopy referencyjne;.
Wykres 3.26, przedstawiajacy przecigtne skumulowane $rednie nadwyzkowe
stopy zwrotu, pozwala w bardzo czytelny sposob zauwazy¢, jak w poszczegélnych
grupach rynek reagowal na informacje podjete przez CNBBB. Mozna generalnie
stwierdzi¢, iz decyzja o braku zmiany stop referencyjnych nie powoduje narastania
$redniej skumulowanej stopy zwrotu, natomiast w pozostalych przypadkach impli-
kowata ona uzyskanie dodatniej (grupa PD) lub ujemnej (grupa OB) $redniej sku-
mulowanej anormalnej stopy zwrotu w obserwowanym ,,oknie zdarzenia”. Warto
przy okazji zauwazy¢, ze w obu przypadkach efekt narastania stop byl wiekszy
szczegolnie po dniu ogloszenia, ktory zostal uznany za istotnie statystyczny.

40 10 . 40
Marza P1 Grupa BZ Marza P1Grupa PD Marza P1Grupa OB
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Wykres 3.27. Srednie marze pomiedzy PRIBOR-em 1M oraz PRIBID-em 1M w ,,oknie zdarzenia”
na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Kolejnym sposobem mierzenia reakcji zastosowanym w badaniu byto wyzna-
czenie oraz analiza marz (r6znicy pomiedzy odpowiednimi stopami PRIBOR
i PRIBID) i spreadu (réznicy pomigdzy odpowiednig stopg PRIBOR a obowiazujaca
stopg referencyjna).

Analizujac zachowanie si¢ marz przedstawionych na wykresie 3.27 w kazdej
grupie zdarzen, zaobserwowa¢ mozna staty ich poziom, utrzymujacy sie w catym
»oknie zdarzenia”. Najmniejsze $rednie marze, wynoszace 10 punktéw bazowych,
obserwuje si¢ dla grupy PD, czyli przed posiedzeniami, na ktérych dochodzito
do podwyzszenia poziomu stop przez bank centralny. Wynik ten jest nieco zaska-
kujacy, poniewaz oczekuje sig, Ze najnizszy poziom powinien wystepowac w sytu-
acjach, gdy na rynku nie zachodzg zmiany. Tymczasem warto$¢ marzy w tej grupie

39 Nalezy pamietad, ze fixing stawek PRIBOR nastepuje o godzinie 11.00 czasu lokalnego,
co oznacza, ze w dniu ogtoszenia decyzji rynek nie mégt dostosowad stop procen-
towych do ogtoszonej decyzji, wiecej Rules for Reference Banks and the Calculation
(Fixing) of Reference Interest Rates (PRIBID and PRIBOR), http://www.cnb.cz/miranda2/
export/sites/www.cnb.cz/en/financial_markets/regulations/download/PRIBOR_ru-
les_06_en.pdf (dostep: 1.08.2018).
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ksztattowata si¢ na poziomie 20 punktéw bazowych, co moze sugerowac, ze mamy
do czynienia z niedojrzaloscig omawianego segmentu rynku. Z kolei najwyzsze
wartosci odnotowuje si¢ w grupie OB, w ktorej srednia wyniosta 26 punktow
bazowych.
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Wykres 3.28. Srednie roznice pomiedzy PRIBOR-em 1M oraz stopg referencyjng (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza réznic pomiedzy PRIBOR-em 1M a stopa referencyjng wykazala, jak po-
kazuje to wykres 3.28, ze na zdarzenia o zmianie lub pozostawieniu bez zmian pozio-
mu stép procentowych rynek reaguje inaczej niz si¢ tego spodziewamy. W grupie BZ
nie odnotowuje sie wigkszych zmian i spread utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie
16 punktéw bazowych. Istotne réznice w zachowaniu si¢ spreadu zauwazy¢ mozna
wraz ze zblizaniem si¢ dnia, w ktérym zostala podjeta decyzja o zmianie stdp procen-
towych przez CNBBB. W przypadku podwyzek réznica pomiedzy PRIBOR-em a sto-
pa referencyjna wskazuje, ze spread ten, poczatkowo utrzymujacy si¢ na poziomie
uznawanym za ,,normalny™?, systematycznie z kazdym dniem zaczyna rosna¢ tak,
aby w dniu zdarzenia osiaggna¢ poziom 23 punktéw bazowych, co dowodzi oczekiwa-
nia na podwyzke stopy banku centralnego. Po zajsciu zdarzenia sytuacja ta rowniez
ma miejsce, a wigc mamy do czynienia z rozszerzaniem sie spreadu, co $wiadczy¢
moze o podobnych przewidywaniach na przyszlos¢. W przypadku grupy OB sytuacja
jest o tyle ciekawa, ze poczatkowy spread wynoszacy 29 punktow bazowych wraz
ze zblizaniem si¢ dnia ogloszenia decyzji obniza swa warto$¢ do 24 punktéw bazo-
wych, po czym wzrasta do poziomu 38 punktéw bazowych w dniu T0+1, zachowujac
swa wartos$¢ do dnia T0+3, a nastepnie nieznacznie zaczyna spada¢. Taka sytuacja
wskazuje wiec na uspokojenie nastrojow i oczekiwanie uczestnikéw rynku na pod-
wyzke stopy referencyjnej przez CNBBB.

40 Przez ,normalny” poziom nalezy rozumie¢ poziom obserwowany przy okazji, gdy nie
dochodzito do zmian poziomu stopy referencyjnej.
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Wykres 3.29. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu PRIBOR-u 3M dla poszczegélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.30. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS)
stopy zwrotu PRIBOR-u 6M dla poszczegdélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB

w Czechach

Zrédto: opracowanie wtasne
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Kolejnymi rynkowymi stopami procentowymi poddanymi badaniu byty stopy
PRIBOR 3M i 6M. W przypadku stop PRIBOR 3M i 6M analiza wykresow 3.29
i 3.30 $rednich nadwyzkowych stép zwrotu w kazdej grupie zdarzen przypomi-
na te, ktora widzielismy przy stopie PRIBOR 1M, z tym ze otrzymane wartosci
anormalnych stop sg nieco nizsze. Rowniez jesli spojrzymy na tablice 161 17 w za-
faczniku, dostrzezemy ze istotne statystycznie reakcje wystepuja w tych samych
momentach, co przy stopie PRIBOR 1M, ktore dowodzg, ze mamy do czynienia
z opozniong reakcja rynku.

Wskutek analizy zachowania si¢ skumulowanych srednich nadwyzkowych stop
zwrotu (ACAR) dla analizowanych grup, wyniki pozwalajg sformulowac nastepu-
jace wnioski. Po pierwsze, w grupie zdarzen, gdzie nie zmieniano stopy referencyj-
nej rynek nie pozwolil na otrzymanie z inwestycji dodatkowych stép, natomiast
w grupach zdarzen, gdzie nastgpowalta zmiana przecigtne skumulowane nadwyz-
kowe stopy zwrotu systematycznie wzrastaly dla grupy PD (liczebnos¢ probki 11)
i spadaty dla grupy OB (liczebnos¢ probki 14), zwtaszcza po dniu T0, co potwier-
dza analiza statystyczna. Po drugie, analiza stopy PRIBOR, o r6znych terminach
zapadalno$ci, nie pozwala wykaza¢ ze im termin zapadalnosci byl dtuzszy, tym
warto$ci ACAR stawaly sie coraz nizsze, co prezentuje wykres 3.31.

Analiza $rednich marz dla okresow 3M*! i 6M wykazala, ze w przypadku grup
BZiPD w ,oknach zdarzenia” nie ma miejsca na rozszerzanie czy zwezanie sie
marz. Jedynie w grupie OB odnotowuje si¢ niewielki wzrost marzy tuz przed zda-
rzeniem (o 1 punkt bazowy), co §wiadczy¢ moze o wzroscie niepewnosci w zakre-
sie zmian.

Podobnie jak w przypadku jednomiesiecznego PRIBOR-u, przeanalizowano
zachowanie si¢ spreadu pomiedzy odpowiednim PRIBOR-em a stopg referencyj-
ng. Analiza spreadu dla PRIBOR-u 3M i 6M, przedstawiona na wykresie 3.33,
w grupie BZ dostarcza podobnych wnioskéw jak w przypadku stopy PRIBOR 1M
- w ,oknie zdarzenia” odnotowuje si¢ stabilny poziom, lecz na nieco wyzszym
poziomie, wynoszacy odpowiednio 29 i 42 punkty bazowe. W przypadku grupy
PD obydwu analizowanych stop, linie obrazujace spready przed ogloszeniem de-
cyzji systematycznie rosng, co $wiadczy, ze rynek oczekuje decyzji o podwyzce
stop w analizowanym okresie. Sytuacja ta trwa nadal po zajsciu zdarzenia, a wiec
mamy do czynienia z rozszerzaniem sie¢ spreadu i przewidywaniami kolejnych
podwyzek. W przypadku grupy OB jest to o tyle ciekawe, ze poczatkowy spread,
wynoszacy odpowiednio dla stép PRIBOR 3M i 6M 45 i 59 punktéw bazowych,
obniza systematycznie swg warto$¢ do 42 i 55 punktéw bazowych do dnia TO,
po czym wzrasta ona do poziomu 59 i 74 punktéw bazowych w dniu TO+1. Sy-
tuacja ta jest jednak chwilowa, poniewaz w kolejnych dniach obserwuje si¢ nie-
znaczny spadek spreadu. Przedstawiony obraz wskazuje wigc, Ze uczestnicy rynku
spodziewaja sie w przyszlosci podwyzek poziomu stop.

41  Wyniki dla PRIBOR-u 3M nie s3 przytaczane, gdyz nie r6znig sie one od wynikoéw uzy-
skanych dla PRIBOR-u 6M.
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Wykres 3.31. Srednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy zwrotu w ,oknie zdarzenia”
na decyzje CNBBB w Czechach na zdarzenia o spadku lub wzroscie stopy referencyjnej dla
depozytéw PRIBOR

Zrédto: opracowanie wtasne

Marza P6 Grupa BZ
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Wykres 3.32. Srednie marze pomiedzy PRIBOR-em 6M oraz PRIBID-em 6M w ,,oknie zdarzenia”
na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.33. Srednie rdznice pomiedzy PRIBOR-em 3M i PRIBOR-em 6M oraz stopg
referencyjna (spready) w ,,oknie zdarzenia” dla poszczegolnych grup na decyzje CNBBB
w Czechach (w punktach bazowych)

Zrédto: opracowanie wtasne
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FRA 1X4, 3X6, 6X9

Kolejnym instrumentem, ktdérego reakcje na decyzje CNBBB zostaly zbadane byly
kontrakty FRA. Mozliwosci obrotu tego typu instrumentami na rynku pozwalaja
zareagowac na biezgce zdarzenia w dniu jego wystapienia, poniewaz rynek ten dzia-
ta wtedy, kiedy banki pracuja.

Dla kontraktéw FRA o najkrétszym horyzoncie czasowym wzieta do badania FRA
1X4 $rednig nadwyzkowa stope zwrotu i przecigtng skumulowang nadwyzkows sto-
pe zwrotu przedstawia wykres 3.34. W grupie BZ §rednie nadwyzkowe stopy zwrotu
sa bliskie zeru, co oznacza, ze reakcja stop FRA byla znikoma, i nie ma podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej. W przypadku pozostatych grup (PD, OB) obecna decyzja
wskazuje, Ze zaréwno przed ogloszeniem decyzji przez CNBBB, jak i po jej ogloszeniu
stopy nie sg rowne zeru w poszczegolnych dniach ,,okna zdarzenia”, co potwierdza
réwniez przeprowadzona analiza statystyczna przedstawiona w tablicy 18 w zalaczni-
ku*2. Dlatego tez w tym przypadku mozemy mowic o opdznionej reakcji rynku na ba-
dane zdarzenie. Wobec powyzszego uznajemy, ze ten segment nosi znamiona rynku
nieefektywnego, ktora zostata potwierdzona warto$ciami statystyki p.
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Wykres 3.34. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 1X4 dla poszczegélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza skumulowanych §rednich nadwyzkowych stop FRA 1X4 w grupach, w ktd-

rych mamy do czynienia ze zmiang poziomu stawek referencyjnych, potwierdza zja-
wisko nieefektywnosci rynku. Wskazuje na to brak stabilizacji skumulowanej stopy

42 W grupie OB reakcje przed zdarzeniem byty statystycznie istotne na poziomie a =0,1.
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w dniu ogloszenia decyzji przez CNBBB i kontynuacja wczesniej rozpoczetego tren-
du, czego efektem jest wzrost istotnej statystycznie skumulowanej nadwyzkowej stopy
od dnia T0O do T0+5 o wartos$c¢ 0,71% w przypadku grupy PD oraz spadek istotnej staty-
stycznie skumulowanej nadwyzkowej stopy w tym samym okresie o warto$¢ 1,36%.

Marza F1X4 Grupa BZ Marza F1X4 Grupa PD Marza F1X4 Grupa OB.
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Wykres 3.35. Srednie marze pomiedzy stopg ask oraz bid FRA 1X4 w ,,oknie zdarzenia”
na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Przedstawiona na wykresie 3.35 analiza marz dla stopy FRA1X4 wykazala,
ze z jednej strony w przeddzien ogloszenia decyzji mamy do czynienia ze spadkiem
marzy o 1 punkt bazowy w grupie BZ, z drugiej strony natomiast z krétkotrwalym
spadkiem o 1 punkt bazowy tuz przed decyzja o obcigciu stop (grupa OB). Warto za-
uwazyc, ze w poréwnaniu ze stopami PRIBOR poziom tych marz jest na nizszym po-
ziomie. Wynosi on zaledwie od 5 do7 punktéw bazowych w zaleznosci od grupy.
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Wykres 3.36. Srednie rdznice pomiedzy FRALX4 oraz stopg referencyjna (spready) w ,oknie
zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Kolejna istotng obserwacje stanowi tendencja ksztaltowania si¢ réznic pomiedzy
stopa FRA 1X4 a stopa rynkowa. W przypadkach, w ktérych nie nastgpity zmiany stopy
referencyjnej, spread wynosit srednio 32 punkty bazowe (patrz wykres 3.36).

W przypadku grupy PD linia obrazujaca spread systematycznie rosnie, co $wiad-
czy, ze rynek oczekuje decyzji o podwyzce stop w analizowanym okresie. Sytuacja
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ta rowniez trwa po zajsciu zdarzenia, a wigc mamy do czynienia z rozszerzaniem
sie spreadu.

W przypadku grupy OB sytuacja jest o tyle ciekawa, ze poczatkowy spread wy-
noszacy 38 punktéw bazowych obniza systematycznie swa warto$¢ do 34 punk-
tow bazowych do dnia T0-1, po czym wzrasta ona do poziomu 59 w dniu TO0. Jest
to jednak chwilowe, poniewaz w kolejnych dniach obserwuje sie spadek spreadu
do wartosci 52 punktéw bazowych. Ta sytuacja wiadczy wiec, ze rynek w kolej-
nych miesiacach oczekuje podwyzek stop przez CNBBB.
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Wykres 3.37. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 3X6 dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

Rozpatrujac przebieg $rednich nadwyzkowych stép zwrotu FRA 3X6 oraz
6X9 w poszczegdlnych grupach na wykresach 3.3713.38 i przeprowadzong analize
statystyczna w tablicach 19120 w zalacznikach, mozna dostrzec ich podobienstwo.
Po pierwsze w grupie BZ nie mamy do czynienia z istotnymi reakcjami (§rednie sto-
py znajdujg sie blisko zera) w ,,oknie zdarzenia™?. Po drugie, w grupach, gdzie do-
chodzito do zmian poziomu stép przez bank centralny, mozemy moéwic o istotnej
reakcji rynku na poziomie istotnosci a=0,05, ktéra wystgpita w dniu T0 i kolejnych

dniach ,,okna zdarzenia™*.

43  Wyjatek od tej reguty stanowi grupa BZ w stopie FRA 1X4 w dniu T0-3, gdzie statysty-
ka p pozwala odrzuci¢ hipoteze zerowa na poziomie istotnosci a = 0,05, chod, jak sie
wydaje, dotyczy ona innego zdarzenia niebadanego w niniejszej pracy.

44 Wyjatek od tej reguty stanowi grupa PD w stopie FRA6X9 w dniu TO0, gdzie statystyka p
nie pozwolita odrzuci¢ hipotezy zerowe;j.
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Wykres 3.38. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 6X9 dla poszczegblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

W celu sprawdzenia bezpos$redniej reakcji rynku na ogloszong decyzje, tak jak
poprzednio, obliczono przecietng skumulowang srednig nadwyzkowg stope zwro-
tu dla przyjetego ,okna zdarzenia”. Uzyskane wartos$ci wskazuja, Ze w grupach,
gdzie dochodzilo do zmiany podstawowej stopy banku centralnego zauwaza sie
narastanie skumulowanej stopy po zaistnieniu zdarzenia, ktéra cho¢ nie jest sy-
metryczna dla obu grup, to srednio skumulowany wzrost wynosi ok. 0,7% w przy-
padku grupy PD, natomiast w przypadku grupy OB skumulowany spadek wynosi
1,3%. Potwierdza to zatem wczes$niejszg obserwacje, ktora poczynilismy przy nad-

wyzkowej stopie.

Maria F6X9 Grupa BZ

Maria F6X9 Grupa PD

Marza F6X9 Grupa OB

Wykres 3.39. Srednie marze pomiedzy stopg ask oraz bid FRA6X9 w ,,oknie zdarzenia”
na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Analiza §rednich marz kontraktéw FRA 3X6 i 6X9 (patrz wykres 3.39) wykaza-
ta, ze w calym analizowanym okresie wielkos¢ ta charakteryzowala si¢ stabilnym
poziomem, ktory wynosit w zaleznoséci od grupy od 5 do 7 punktéw bazowych*>.

Opierajac sie na analizie spreadu dla kontraktow FRA o $rednim terminie za-
padalnosci - FRA 3X6i6X9 - przedstawionych na wykresie 3.40, mozna wycia-
gnac wnioski na temat ksztaltowania si¢ przewidywan rynku na temat obecnej
i przyszlej decyzji. W przypadku gdy stopa referencyjna pozostawiona zostata bez
zmian, spread w poszczegdlnych stopach utrzymywatl si¢ na stabilnym poziomie,
ktéry wynosit odpowiednio 36 i 43 punkty bazowe (wyzej niz dla stopy FRA 1X4).
Opierajac si¢ na jego zachowaniu, mozna go poréwnac ze spreadem, ktory wystapit
w grupach, gdzie dochodzito do zmian stopy referencyjne;j.
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Wykres 3.40. Srednie réznice pomiedzy FRA 3X6 i FRA 6X9 oraz stopa referencyjna (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

W przypdku gdy mialy miejsce obnizki stopy referencyjnej wielko$¢ spreadu
przed ogloszeniem decyzji jest nizsza niz poziom normalny i zweza si¢ nieznacz-
nie wraz ze zblizaniem si¢ dnia T0. Moze to wynika¢ z faktu, Ze uczestnicy ryn-
ku finansowego przewiduja obnizke stopy referencyjnej. Wraz z nadejsciem dnia
TO spread wzrasta, a nastepnie wraca w okolice poziomu ,,normalnego” wyzna-
czonego przez grupe BZ. W przypadku gdy przedstawiany jest spread zwigzany
z podwyzkami stopy gléwnej banku centralnego, poczawszy od dnia T0-5 do dnia
TO0-1 spread utrzymuje si¢ na dos¢ stabilnym poziomie, nast¢pnie w dniu T0 na-
stepuje rozszerzanie si¢ spreadu spowodowanego wzrostem stopy rynkowe;j.
Po dniu TO jeszcze nieznacznie wzrasta, nie wracajac do swojego ,normalnego”
poziomu, co sugerowaloby oczekiwanie przez rynek kolejnych podwyzek stop
w przysztosci.

45 Wyniki dla FRA3X6 nie sg przytaczane, gdyz nie réznig sie od wynikéw uzyskanych dla
FRA 6X9.
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3.4.2. Dtugiodcinek krzywej dochodowosci

W drugiej czesci badania w ramach testéw zdarzen zostaly zbadane instrumenty;,
ktdre reprezentuja diugi odcinek krzywej dochodowosci. Wsrdd nich sg: stopy zwro-
tuw terminie do wykupy (YTM) z rynku obligacji skarbowych (OS) oraz swapy IRS,
stanowigce transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych.

0S 2Y, 10Y*°

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano dwuletnig obligacje skarbowa, ktérej wyni-
ki nadwyzkowych stép prezentuje wykres 3.41 oraz tablica 21 w zalaczniku. W przy-
padku grupy BZ wartosci AAR sg bliskie zeru i nie wystepuja istotne statystycznie
reakcje. W przypadku grup PD i OB., charakteryzujacych podwyzki i obnizki stop
procentowych, mozna zaobserwowac reakcje rynku w dniu wystapienia zdarzenia
oraz kolejnych dniach ,,okna zdarzenia”, gdzie statystyka testowa pozwala na odrzu-
cenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej*’. Dodatkowo w grupie PD
takie reakcje wystepuja przed zaistnieniem zdarzenia, co oznacza, ze rynek przewi-
duje podwyzke stop. W swietle powyzszych wynikéw nalezy uznad, ze reakcje ryn-
ku byly opdznione. Mozna zatem uzna¢, ze mamy do czynienia z nieefektywnoscia
rynku.

Podobnie jak w przypadku stop PRIBOR i FRA, zestawiono na wykresie 3.41
skumulowane $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu w terminie do wykupu obliga-
cji skarbowych. Analiza ta dla poszczegélnych grup wskazuje, ze najwieksze sku-
mulowane $rednie nadwyzkowe stopy zanotowano w grupach, gdzie nastepowala
zmiana polityki pienie¢znej, z tym ze wartosci w grupie OB okazaly si¢ nieistotne
statystycznie.

Kolejng istotng obserwacje stanowi tendencja ksztaltowania si¢ spreadéw. Bada-
nia dla rynku czeskiego wykazaly, ze w czasie oglaszania decyzji o pozostawianiu
bez zmian poziomu stép procentowych wartos¢ tego wskaznika utrzymywala sig
na stabilnym poziomie ok. 45 punktéw bazowych (patrz wykres 3.42). W przypad-
ku grupy PD $redni spread wynosit 82 punkty bazowe, po czym obnizyt sie do po-
ziomu 62 punktéw w dniu T0. W kolejnych dniach widzimy jego niewielki wzrost
do 65 punktéw. Osiggniety poziom po ogloszeniu decyzji, ktory jest wyzszy niz
poziom uznawany za ,,normalny”, sugeruje wiec, ze uczestnicy rynku oczekuja ko-
lejnych podobnych decyzji w przysztosci. W przypadku grupy OB, w ktérej zostata
podjeta decyzja obnizajgca stope referencyjng, poczatkowa wielko$¢ spreadu po-
przedzajaca zapowiedz zmiany byla mniejsza niz w grupie PD (poziom 60 punktow
bazowych) i zweza si¢ wraz ze zblizaniem si¢ dnia TO0, co dowodzi przewidywania

46 Ze wzgledu na brak notowan dziennych stép zwrotu w terminie do wykupu obliga-
cji dziesiecioletnich liczba zdarzen jest mniejsza niz przy pozostatych instrumentach.
W zwigzku z tym nie wzieto pod uwage decyzji podjetych przez CNBBB w nastepujacych
dniach: 27.10.2004, 25.11.2004, 22.12.2004, 24.02.2005 (BZ), 27.01.2005, 31.03.2005 (OB).

47 W grupie PDwdniach TOi TO+1 i grupie OB w dniu TO+1 reakcje s3 istotnie statystycznie
na poziomie a=0,1.
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obnizki stopy przez CNBBB przez uczestnikéw rynku. Po zajsciu zdarzenia linia
obrazujaca obnizki podnosi si¢ do poziomu 77 punktéw bazowych. Ta sytuacja
sugeruje, ze rynek w przyszlosci oczekuje wzrostu poziomu stép.

q 2% 9 2%
NS 052 Grupa BZ NS 052 Grupa PD
q 1% q 1%
* + 0% ® © 0 9 + + + © o o o
B -1%) -1%|
- -2%| -2%|
TOS To4 TO3 TO2 TOl  TO  TO+l T2 TO+3 TOH TS TOS TO4 Te3 TO2 TO1l  TO  To+l TO+2 TO+3 TO+4 TO:5
B 2% P 6%
NS 052 Grupa OB.
E 4%
q 1%
R 2%
— — — — -
* > - - - 0% T T 7 ; T T 0%
L ] * * @ o o | UM
R -2%
1 1%,
SNS OS2 Grupa BZ
— SNS5 052 GrupaPD e
------ SNS OS2 Grupa OB.
- -2%| E -6%
TOS To4 TO3 TO2 Tl TO T+l T2 T3 T+ TO:5 TS TO4 TO3 TO2 TOL TO  TO+1 To+2 TO:3 TOH4 TH:5

Wykres 3.41. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dwuletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych grup
w ,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.42. Srednie réznice pomiedzy OS 2Y oraz stopa referencyjna (spready) w ,,oknie
zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Analogiczne badanie przeprowadzono dla stopy zwrotu w terminie do wykupu
obligacji dziesigcioletniej. W analizie uwzgledniajacej sSrednie nadwyzkowe stopy
(patrz wykres 3.43) w poréwnaniu do OS 2Y da si¢ zauwazy¢ stabsza reakcje rynku
na zaistniale zdarzenia, ktdrych analiza statystyczna nie uznata za istotne w zad-
nym dniu ,,okna zdarzenia” (patrz tablica 22 w zalgczniku).
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Wykres 3.43. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dziesiecioletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych
grup w ,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach

Zrédto: opracowanie wtasne

Otrzymane wyniki sg spdjne z wynikami uzyskanymi na wykresie skumulowa-
nej $redniej nadwyzkowej stopy. Jak pokazuje wykres 3.43, wzrost stopy referencyjne;j
umozliwial inwestorom osiggniecie dodatniej dodatkowej stopy w ciagu 6 dni od ogto-
szenia decyzji $rednio 0,3%, natomiast spadek stopy referencyjnej powodowal uzy-
skanie ujemnej skumulowanej stopy w tym samym okresie na poziomie -0,8%. Dla
poréwnania przy obligacji dwuletniej bylo to odpowiednio 0,7% i -1,1%.

Przeprowadzono takze badanie reakcji $redniej réznicy pomiedzy YTM obliga-
cji dziesiecioletniej (OS10Y) a stopg referencyjna, ktorej wyniki dla poszczegélnych
grup przedstawia wykres 3.44. W przypadku, w ktérym CNBBB nie zmieniala stopy
referencyjnej spread dla OS 10Y wynosil $rednio 180 punktéw bazowych, a wigc
duzo wigcej niz w obligacji dwuletniej, gdzie poziom ten wynosit 45 punktéw bazo-
wych. Analizujac przebieg spreadu dla dwdch pozostalych grup, mozna stwierdzi¢,
ze rynek w niewielkim stopniu reaguje na biezaca decyzje, bowiem poziomy spre-
adu sg stabilne poza dniem zdarzenia. Badajac zachowanie sie spreadu w okresie,
gdy CNBBB obnizata swoja stope, warto$¢ spreadu przed dniem TO byta o ponad
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50 punktow bazowych wieksza niz w okresach, gdy stopa nie byla zmieniana. Po zaj-
$ciu zdarzenia spread dla tej stopy sie rozszerza, co sugeruje, ze w przysztych latach
rynek oczekuje podwyzek stop. W przypadku grupy PD sytuacja jest odwrotnie
symetrycznie, gdyz rynek, poczatkowo znajdujacy si¢ na poziomie ,,normalnym”,
tuz po ogloszeniu decyzji wskazuje, ze w kolejnych latach oczekuje spadku stop.

280
I EETTITIPRPrPe T TR
----------------------------- "" 240
200
— — — — o—
N e e e e — 0
120
80
———Spread Grupa BZ = Spread Grupa PD
------ Spread Grupa OB. 40
r T T T T T T T T 1 0
T0-5 T4 TO2 TO2 TO1 TO T+l T2 T3 T4 TS

Wykres 3.44. Srednie roznice pomiedzy OS 10Y oraz stopa referencyjna (spready) w ,,oknie
zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

IRS 2V, 5Y, 10Y
Kolejnymi instrumentami, ktérych reakcje na decyzje CNBBB zostaty zba-
dane byty swapy IRS. Badanie analizujace reakcje stop na informacje CNBBB
o obowigzujacej wysokosci stopy referencyjnej wykonano dla swapa dwu-, piecio-
i dziesiecioletniego.

Analiza wykresu 3.45 i statystycznej istotnosci reakcji przedstawionej w tablicy
23 w zalgczniku instrumentéw reprezentujgcych dwuletni okres wskazuje, ze bie-
z3ce decyzje dotyczace pozostawienia bez zmian stopy referencyjnej lub podwyz-
szajace ja majg nieznaczny wplyw na ich notowania. Jedynie decyzje obnizajace
gltéwna stope powoduja, ze reakcje sg statystycznie istotne zaréwno w dniu TO0, jak
i wkolejnych dniach.

Z podobng sytuacja i reakcjg rynku w poszczegolnych grupach mamy do czy-
nienia w swapie piecio- i dziesiecioletnim. Przede wszystkim na rynku IRS nie byly
widoczne wezesniejsze istotne reakcje przed dniem ogloszenia decyzji. Dopiero
w dniu ogloszenia decyzji CNBBB o obnizeniu gtéwnej stopy i w kolejnych dniach
»okna zdarzenia” stwierdzi¢ mozna, ze rynek zareagowat istotnie, cho¢ byla to re-
akcja staba*®. Kierunek tych reakcji pozostawat zgodny z oczekiwaniami, a wiel-
kos$¢ zmian nie przekraczata 0,1%.

48 W przypadku swapu IRS 10Y istotne reakcje w dniu TO i TO+1 byty na poziomie a =0,1.
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Wykres 3.45. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 2Y dla poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.46. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 5Y dla poszczegoélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.47. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 10Y dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

W celach poréwnawczych zestawiono w kazdej grupie przecigtne skumulowa-
ne nadwyzkowe stopy dla poszczegdlnych swapdw. Jak zostato to przedstawione
na wykresie 3.45, najwigksze oraz istotnie statystycznie skumulowane nadwyzkowe
stopy w calym ,,oknie zdarzenia” wystepowaly w grupie, gdzie mielismy do czynie-
nia ze spadkiem gléwnej stopy referencyjnej. Mamy wowczas do czynienia ze spad-
kiem wskaznika ACAR, ktdérego najwigkszy przyrost przypadal po dniu zdarzenia
(w okresie od dnia TO+1 do dnia T0+5 warto$¢ wskaznika ACAR wyniosta ok. 1%,
wobec spadku w okresie od T0-5 do T0-1 tylko o ok. 0,2%). Podobna sytuacje
zaobserwowa¢ mozemy w stopach o dluzszym terminie zapadalnosci, z tym Ze re-
akcja ta staje si¢ na tyle staba i nieistotna, ze nie ma mozliwosci bezposredniego
oddzialywania na dlugoterminowe oczekiwania (patrz wykresy 3.46 i 3.47).

Analiza $rednich marz pomiedzy odpowiednia stopg ask i bid stop IRS wykaza-
fa, Ze w calym analizowanym okresie wielko$¢ ta charakteryzowala si¢ stabilnym
poziomem, ktéry wynosit w zalezno$ci od grupy od 5 do 7 punktéw bazowych®.
Mozna zatem interpretowac te wyniki jako duze przekonanie uczestnikow rynku
o wiarygodnosci polityki prowadzonej przez bank centralny.

Waznym uzupelnieniem informacji moze by¢ analiza §rednich spreadéw. W przy-
padku, w ktérym stopa referencyjna pozostawala bez zmian, spread dla dwulet-
niego swapa wynosit 68 punktéw bazowych, a po decyzji obnizyt si¢ symbolicznie

49  Wynikidla stop IRS 5Y i 10Y nie sg przytaczane, gdyz nie réznig sie one od wynikow uzy-
skanych dla stopy IRS 2Y.
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do 67 punktéw. Obserwacja srednich spreadéw w przypadku obnizek stopy referen-
cyjnej wskazuje, iz poczatkowo spread ten znajduje si¢ ponizej poziomu normalnego,
co dowodzi oczekiwania na obnizke stopy banku centralnego. Po zaj$ciu zdarzenia
linia ta wraca do poziomu linii przedstawiajacej sytuacje bez zmian. Moze to oznaczac,
ze rynek nie przewiduje w przysztosci zmiany polityki przez bank. Z kolei w grupie PD
obserwacja spreadu wskazuje, ze rynek oczekuje na podwyzke stopy referencyjnej. Do-
datkowo wida¢, ze po zaj$ciu zdarzenia linia obrazujaca spread dla tej grupy nie zbliza
si¢ do poziomu normalnego, tylko utrzymuje si¢ powyzej tej wielkosci. Moze to ozna-
czag, iz po ogloszeniu podwyzki rynek oczekuje kolejnych podobnych decyzji.

Marza 12 Grupa BZ Marza Grupa PD Marza 12 Grupa OB.

Wykres 3.48. Srednie marze pomiedzy stopg ask oraz bid IRS 2Y w ,,oknie zdarzenia” na decyzje
CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Przeprowadzono podobne takze badanie dla swapa piecio- i dziesiecioletniego.
W przypadku tych dwéch swapdw w sytuaciji, kiedy nie dochodzilo do zmian stép
procentowych przez CNBBB warto odnotowac¢, ze pomimo stabilnego poziomu
spreadu, ich wartos$ci sg wyzsze niz przy swapie dwuletnim. W przypadku dwoch
pozostatych grup zachowanie si¢ spreadu mozna poréwnac ze spreadem dwuletnim.
Zauwazalna roznica widoczna jest tylko po decyzji zmiany stopy referencyjnej przez
CNBBB, w ktorej wielko$¢ spreadu wraca do swojego ,normalnego” poziomu.
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Wykres 3.49. Srednie réznice pomiedzy IRS 2Yi IRS 5Y oraz stopa referencyjna (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB w Czechach (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

50 Wynikidlastopy IRS 10Y nie sg przytaczane, gdyz nie r6znig sie od wynikéw uzyskanych
dla stopy IRS 5Y.
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3.4.3. Rynek akcji®'

Nastepna cze¢$¢ badania stanowi weryfikacja istotnosci wptywu zmian oficjalnej
stopy procentowej na rynek akcji. W przypadku rynku czeskiego pod uwage wzie-
to indeks najbardziej ptynnych spoétek PX oraz indeks szerokiego rynku PXGLOB,
po to by wykluczy¢ szereg informacji pojedynczych spotek.

E 2% 2%
NS PX Grupa BZ NS PX Grupa PD
1% 1%
.
bt * . * “
e . @
. * + & * + g % + 0%
e °* +
1% 1%
E 2% E 2%
TOS5 TO4 TO3 TO2 TO1 TO T+l TO+2 T3 T4 TH5 TOS5 TO4 T03 TO2 TO1 TO TO+l TO+2 To+3 TOH4 TS
2% 8%
NS PX Grupa OB.
-
* — —
1 * 1% 1 — 4%
* - ."-. R
....... e
. P v e T
* R T
0% f T 0%
.
+
+ 1% SNS PX Grupa BZ .
— SNS PX Grupa PD
------ SNS PX Grupa OB.
d 2% 4 -8%
TOS TO4 TO3 TO2 TO1 TO  TO+1 TO+2 TO+3 To+4 TO+5 TO5 TO4 TO3 TO2 TO1 TO ToHl TO#2 TO:3 TO+4 TS

Wykres 3.50. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS)
stopy zwrotu zindeksu PX dla poszczegblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB
w Czechach

Zrédto: opracowanie wtasne

Na podstawie wykresow 3.50 i 3.51, przedstawiajacych $rednie nadwyzkowe
stopy zwrotu z indeksu PX i PX GLOB oraz przeprowadzonego testu parame-
trycznego (patrz tablice 26 i 27) mozna wyciagna¢ wnioski, Zze w bezpos$rednim
sasiedztwie dnia zdarzenia (T0) w grupie BZ rynek nie wykazywal istotnych re-
akcji, co potwierdzila réwniez analiza statystyczna. Warto za to zwrdci¢ uwa-
ge na dwie pozostale grupy (PD, OB), gdzie anormalne stopy zwrotu byly rézne
od zera. Jak wynika z warto$ci nadwyzkowych stop w grupie PD s3 one znaczg-
co dodatnie, zwlaszcza w dniach od T0-1 do T0+5, chociaz statystycznie istotne

51 Dla przypomnienia, w analizie indeksow gietdowych wykorzystano ciagte (logaryt-
miczne) stopy zwrotu:
Rit=In (P 1) - In (P; 1.1),
gdzie P; y oznacza dzienne ceny zamknigcia w dniu T. Zastosowanie logarytmowania
polepsza wtasnosci rozktadu finansowych szeregdw czasowych, stabilizuje takze ich
wariancje
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warto$ci odnotowujemy w dniach T0-1, T0+2 lub T0+3 na poziomie istotnosci
a=0,1, w zaleznosci od indeksu. W przypadku grupy OB, w ktorej zawarte zosta-
ty zdarzenia polegajace na obnizce stopy referencyjnej reakcja rynku w dniach
od T0 do T0+2 reakcja rynku jest dodatnia, jednak zadna z tych wartosci nie jest
istotna statystycznie. Nastepnie poddano analizie przecietne nadwyzkowe sku-
mulowane stopy zwrotu ACAR dla omawianych indekséw w ,,oknie zdarzenia”.
Jak pokazuja wykresy 3.50 i 3.51, generalnie wyniki, ktére otrzymalismy w gru-
pach BZ i OB sg spdjne. Istotna réznica wystepuje natomiast w grupie PD, gdzie
w calym ,,oknie zdarzenia” mamy do czynienia z narastaniem skumulowanej nad-
wyzkowej stopy zwrotu przez caly okres obserwacji, ktora zostala uznana przez
test jako istotna statystycznie na poziomie a=0,05. To z kolei sugeruje niepeina
efektywno$¢ tego segmentu rynku.
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Wykres 3.51. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu zindeksu PX GLOB dla poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje CNBBB

w Czechach

Zrédto: opracowanie wtasne
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3.5. Wyniki badania dla Wielkiej Brytanii

3.5.1. Krotki odcinek krzywej dochodowosci

Podobnie jak w badaniu efektywnosci informacyjnej rynkow dla Polski i Czech,
wyniki dla Wielkiej Brytanii rozpoczeto od analizy krétkiego odcinka krzywej do-
chodowosci - stop rynku miedzybankowego LIBOR oraz kontraktow FRA.

LIBOR 1M, 3M, 6M

Pierwszym instrumentem poddanym analizie byla stopa miedzybankowa LIBOR
1M. Na wstepie przeanalizowano i przedstawiono na wykresie 3.52 srednie nadwyz-
kowe stopy zwrotu oraz poddano je analizie statystycznej, ktorej wyniki przedsta-
wiono w tablicy 28 w zalgczniku?.

W grupie BZ zdarzen, w ktdrej zawarte zostaly zdarzenia polegajace na pozosta-
wieniu bez zmian poziomu stopy referencyjnej przez The Monetary Policy Com-
mittee™, §rednie nadwyzkowe stopy zwrotu LIBOR 1M w poszczegdlnych dniach
»okna zdarzenia” znalazly si¢ w okolicy zera, co $wiadczy o braku reakcji stopy pro-
centowej. W celu potwierdzenia powyzszego wniosku przeprowadzono test istot-
nosci dla poszczegdlnych dni ,,okna zdarzenia”. Wyniki tej analizy nie sg juz jednak
tak jednoznaczne w zakresie stwierdzenia, czy mamy do czynienia z efektywnym
rynkiem, poniewaz warto$ci statystyki p przy poziomie istotnosci a=0,1 pozwalaja
na odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej w dniach T0+1,
T0+3 i TO+4°%. Moze to oznacza(, ze rynek nie przewidzial braku zmiany stopy
referencyjnej, a czesciowo dostosowuje sie do tej decyzji w dniach po posiedzeniu
MPC. Warto jednak zauwazy¢, ze nieodrzucenie hipotezy zerowej w dniu T0+2,
zgodnie z ktdra srednia nadwyzkowa stopa zwrotu jest réwna zero, moze sugero-
wag, iz kolejne dni bedg reakeja na inne zdarzenia niebadane w pracy.

W przypadku grupy PD, sktadajacej sie ze zdarzen polegajacych na podwyz-
kach stop procentowych, analiza wykresu i statystyka t pozwalaja stwierdzic,
iz poczawszy od dnia T0-5 na rynku, mozna zauwazy¢ reakcje o wzroscie oczeki-
wan na przyszla decyzje MPC. Dalsza analiza ,,okna zdarzenia” wskazuje jednak,
ze rynek nie w pelnym zakresie przewiduje podwyzki, tylko dostosowuje si¢ do tej
decyzji w dniach po posiedzeniu MPC. W grupie OB, sktadajacej si¢ z 11 podob-
nych zdarzen polegajacych na obnizkach stop procentowych, w okresie przed de-
cyzja $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu LIBOR 1M sg bliskie zeru, dopiero p6zniej

52 W celu tatwiejszej analizy tablic, wartos$ci statystycznie istotne na poziomie a =
0,01/0,5/0,1 oznaczono odpowiednio gwiazdkami ***/**/*, natomiast na wykresie za-
znaczono specjalnym symbolem wytacznie wartos$ci na poziomie istotnosci a = 0,05.

53 W dalszej czesci stosowana bedzie skrocona nazwa The Monetary Policy Committee: MPC.

54 Nalezy pamietac, ze rynek depozytow miedzybankowych jest rynkiem, w ktéorym
stopy ogtaszane sa raz dziennie 0 11:00 czasu lokalnego. Oznacza to, ze informacja
ogtoszona przez MPC w ciggu drugiego dnia posiedzenia (czyli w dniu T0) bedzie od-
zwierciedlona w stopach rynkowych nastepnego dnia roboczego (dzier T0O+1).
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po decyzji notuje si¢ zasadniczo ujemne nadwyzkowe stopy, przy czym nie sg one
istotne statystycznie.

B 2% E 2%
NS L1 Grupa BZ NS L1Grupa PD
A 1% 1%
* © o o 0
& & @ & & & - @ & * 0% [ ] L] L ] e o 0%
q 1% 1%,
=l -2%| = -2%
TO5 TO4 TO3 TO2 TO1 TO T+l T0:2 T+3 T TO:5 TO-5 TO4 TO3 T2 TO1 TO T+l TH2 TO+3 TOHE TS
q 2% E 6%
NS L1 Grupa OB.
4%
T 1%
2%
———
—— —
- * + * 0% e T e D%
* - - - R T T T
e e
7 e SNS L1 Grupa BZ
-4%
= SNS5 L1 GrupaPD
] o | BT SNS L1 Grupa OB. 1 6%
TO5 TO4 TO3 TO2 TO1 TO TO+1 TO:2 T+3 T4 TO:5 TO-5 TO4 TO3 TO2 TO1 TG TO+1 TO+2 TO+3 To+4 TO:5

Wykres 3.52. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu LIBOR-u 1M dla poszczegéblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej
Brytanii

NS - $rednie nadwyzkowe stopy (AAR), SNS - $rednie skumulowane nadwyzkowe stopy (ACAR),
e 0znacza, ze reakcja byta statystycznie istotna w analizie AAR na poziomie 5% (a = 0,05).

W dalszej czesci stosowane bedg identyczne oznaczenia

Zrédto: opracowanie wtasne

Wrykres 3.52, przedstawiajacy rowniez przecigtne skumulowane nadwyzkowe
stopy LIBOR 1M, pozwala z reguly potwierdzi¢ wyzej wspomniane wnioski, jak
w poszczegolnych grupach reagowat rynek na informacje MPC. Mozna stwierdzi¢,
iz stopa:

a) nie reaguje na dane zdarzenie (grupa BZ), analiza statystyczna nie pozwala

odrzuci¢ hipotezy zerowej o efektywnosci rynku,

b) reaguje istotnie na dane zdarzenie od dnia T0-5 i dostosowuje si¢ w dniu
TO0+5, osiggajac skumulowang srednig nadwyzkowa stope w ,,oknie zdarze-
nia” na poziomie 1,4% (grupa PD),

©) nie reaguje istotnie w calym ,,oknie zdarzenia” pomimo najwigkszej osia-
gnietej sredniej skumulowanej nadwyzkowej stopy ACAR wynoszacej (-1,8%)
sposrdd pozostatych grup (grupa OB).

Nastepna cze$¢ badania stanowi analiza Sredniej marzy (réznicy pomiedzy LIBOR-

-em 1M a LIBID-em 1M) i $redniego spreadu (r6znicy pomiedzy stopa LIBOR 1M
a obowigzujacy stopa referencyjna).
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Wykres 3.53. Srednie marze pomiedzy LIBOR-em 1M oraz LIBID-em 1M w ,,oknie zdarzenia”
na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.54. Srednie réznice pomiedzy LIBOR-em 1M oraz stopa referencyjna (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Analizujac zachowanie si¢ marz przedstawionych na wykresie 3.53 w kazdej
grupie zdarzen, zaobserwowac¢ mozna staly ich poziom, utrzymujacy sie w caltym
»oknie zdarzenia”. Srednie marze wynosza dokladnie 13 punktéw bazowych™, gdyz
stopa LIBID dla wszystkich poziomdéw zapadalnosci jest kalkulowana sztucznie.

Kolejna istotng obserwacje stanowi wyliczony spread, ktdry zostal przedstawio-
ny na wykresie 3.54. W okresie gdy MPC postanowila nie zmienia¢ poziomu stop
procentowych spread w calym ,,oknie zdarzenia” dla LIBOR-u 1M wynosil $rednio
ok. 10 punktéw bazowych. W pozostatych grupach, gdzie przedstawiany jest spread
zwigzany ze zmianami poziomu stop, sytuacja przedstawia si¢ nieco inaczej. Obser-
wagcja $rednich spreadéw w przypadku podwyzek wskazuje, ze spread utrzymuja-
cy sie na podwyzszonym poziomie od poczatku obserwowanego ,,okna zdarzenia”
W poréwnaniu z ,,normalnym” poziomem®$, wraz z nadejsciem dnia ogloszenia nie-
znacznie jeszcze si¢ powigksza (rozszerza), co dowodzi oczekiwania na podwyzke

55  Phil Galdi, Bond Index Rules & Definitions — general calculation methodology & classification
scheme, Merill Lynch, 12 October 2000.

56 Przez ,normalny” poziom nalezy rozumiec poziom obserwowany przy okazji, gdy nie do-
chodzito do zmian poziomu stopy referencyjne;j.
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stopy banku centralnego. Po zajsciu zdarzenia, w ktorym ogloszono decyzje wiel-
kos¢ spreadu wraca do polozenia, jaki obserwuje si¢ w warunkach, kiedy MPC nie
zmieniala poziomu stép. W grupie OB wartosci spreadu przed wystapieniem zda-
rzenia s3 powyzej poziomu normalnego i nieznacznie spadaja do dnia T0. Po zajsciu
zdarzenia, w ktérym podano informacje wielkos¢ spreadu nie wraca do polozenia
»normalnego”, tylko wzrasta z poziomu 30 punktéw w dniu TO do 63 punktéw ba-
zowych w dniu TO+1, po czym nieznacznie zaczyna spadac. Taka sytuacja moze
oznacza¢, ze rynek w przyszlosci oczekuje podwyzek stép procentowych.

Dla dwdch pozostatych stop - LIBOR 3M i LIBOR 6M - analiza $rednich nadwyz-
kowych stép przypomina te przeprowadzong przy okazji stopy LIBOR 1M. Podobien-
stwo mozna zauwazy¢ zwlaszcza w analizie wykresow, gdzie zmiany stop przebiegaja
we wlasciwym kierunku, z tg jednak roznica, ze sg one fagodniejsze zwlaszcza po dniu
zdarzenia. Przeprowadzona analiza wartoéci p dla kolejnych dni w ,,oknie zdarzenia”
w grupie BZ i OB prowadzi do wniosku, Ze nie dochodzi do odrzucenia hipotezy zero-
wej na rzecz hipotezy alternatywnej w dniach po ogloszeniu decyzji. Nalezy wigc inter-
pretowac to jako przesltanke, ze ten segment rynku spelnia cechy rynku efektywnego
informacyjnie. W przypadku LIBOR-u 3M i 6M warto zwroci¢ uwage na reakcje w gru-
pie PD. Analiza wykresow 3.55 i 3.56 oraz statystyka p zaprezentowana w tablicach
29130 dla tej grupy pozwala jednoznacznie odrzuci¢ hipoteze zerowa na rzecz hipote-
zy alternatywnej w kazdym dniu obserwowanego ,,okna zdarzenia”. Oznacza to wiec,
ze decyzje MPC o podwyzce stop byly czgsciowo przewidywane przez rynek, ale do-
stosowanie do nowej informacji mialo miejsce réwniez po zaistnieniu zdarzenia.
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Wykres 3.55. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu LIBOR-u 3M dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.56. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu LIBOR-u 6M dla poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne

Analizujac przebieg ksztaltowania si¢ srednich skumulowanych nadwyzkowych
stop zwrotu LIBOR-u 3M i 6M na wykresach 3.55 1 3.56 dla wszystkich analizowa-
nych grup, mozna powiedzie¢, Ze analiza ta jest spojna z obserwacjami dokonany-
mi przy okazji omawiania §rednich nadwyzkowych stép. Ogélnie mozna powie-
dzie¢, ze w przypadku:

a) pozostawienia bez zmian stopy referencyjnej nie mamy do czynienia z na-
rastaniem skumulowanych nadwyzkowych stép zwrotu oraz istotnymi re-
akcjami rynku,

b) podwyzek stop referencyjnych wystepowaly istotne wyniki dodatkowego
skumulowanego wzrostu w ,,oknie zdarzenia” nieco nizszym niz w stopie
LIBOR 1M (dla stopy LIBOR 3M i 6M wzrost w obserwowanym ,,oknie zda-
rzenia” wyniést po 1,10%),

¢) obnizek stop referencyjnych odnotowano nieistotne wyniki dodatkowego
skumulowanego spadku w ,,oknie zdarzenia” na poziomie obserwowanym
przy okazji stopy LIBOR 1M (dla stopy LIBOR 3M i 6M spadek w obserwo-
wanym ,,oknie zdarzenia” wyniost po -1,8%).

Analiza $rednich marz dla okreséw 3M i 6M wykazala, ze w calym analizowa-
nym okresie wielkos¢ ta charakteryzowala sie stabilnym poziomem, ktéry wynosit
13 punktéw bazowych z uwagi na to, ze stopa LIBID jest kalkulowana sztucznie®’

57 Wyniki nie sa przytaczane, gdyz nie réznig sie od wynikéw uzyskanych dla LIBOR-u 1M.
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Wykres 3.57. Srednie roznice pomiedzy LIBOR-em 3M i LIBOR-em 6M oraz stopg referencyjng
(spready) w ,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Podobnie jak w przypadku 1-miesiecznego LIBOR-u, przedstawiono na wykresie
3.57 i przeanalizowano zachowanie si¢ spreadu. Analiza spreadu dla LIBOR-u 3M
i6M w grupie BZ dostarcza podobnych wnioskéw jak w przypadku stopy LIBOR 1M
- w calym ,,oknie zdarzenia”. Odnotowuje si¢ stabilny poziom, lecz na nieco wyzszym
poziomie. Wynosi on odpowiednio srednio 23 i 38 punktéw bazowych. W przypadku
grupy PD zaréwno przy stopie LIBOR 3M, jak i 6M linie obrazujace spready znajduja
si¢ na podwyzszonym poziomie, co §wiadczy, ze rynek oczekuje decyzji o podwyzce
stop. Wraz z nadejsciem dnia TO+1, w ktérym moze nastapi¢ dostosowanie, spread
zaczyna wraca¢ do ,normalnego” poziomu. Moze to oznacza¢, ze rynek w przysziosci
nie oczekuje zmian w prowadzonej polityce przez bank centralny. W przypadku grupy
OB wartosci spreadu znajduja sie powyzej poziomu ,normalnego”, nieznacznie spada-
jac do dnia TO, w oczekiwaniu na obnizke stop. Po zajsciu zdarzenia, w ktérym podano
informacj¢ wielko$¢ spreadu nie osigga poziomu ,,normalnego”, tylko wzrasta powyzej
poziomu poczatkowego, po czym nieznacznie zaczyna spadac. Taka sytuacja wskazu-
je,wiec na oczekiwanie przez rynek zaciesnienia polityki pieni¢znej w przyszlosci.

FRA 1X4, 3X6, 6X9

Nieco innych rezultatéw dostarczaja kontrakty na przyszla stope procentows. Uzy-
skane wyniki i przedstawione na wykresie 3.58 §rednie nadwyzkowe stopy zwrotu
dla kontraktu FRA 1X4 wykazaly, ze w grupach, gdzie nastepowata zmiana poziomu
stop referencyjnych rynek reaguje na ogloszona informacje, co zostalo potwierdzone
analizg statystyczng (patrz tablica 31 w zalgczniku), choé¢ nalezy zaznaczy¢, ze reak-
cja w grupie OB jest reakcja stabg™.

Nastepnie przeanalizowano przecietne skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu
FRA 1X4 dla poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia”. Jak mozna zauwazy¢, w gru-
pie BZ nie majg one widocznego wptywu na narastanie stopy w ,,oknie zdarzenia”.
Natomiast w dwdch pozostalych grupach taki wptyw mozna juz zaobserwowac

58 W przypadku grupy OB w dniu zdarzenia i kolejnych dniach reakcje istotne statystycznie
sg na poziomie a=0,1.
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izidentyfikowac reakcje statystycznie istotne. W grupie zdarzen PD linia $redniej do-
datniej skumulowanej stopy pomigdzy dniem T0-5 a T0+5 systematycznie wzrasta,
osiagajac ponad 1% wartos¢, z czego wieksza jej czes¢ przypada na dzien po oglosze-
niu. W grupie zdarzen OB mozna z kolei zaobserwowac systematyczny spadek sred-
niej skumulowanej stopy zwrotu, ktora jak sie okazuje byta ponad dwukrotnie silniej-
sza od grupy PD (spadek skumulowanej nadwyzkowej stopy na poziomie -2,5%).
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Wykres 3.58. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 1X4 dla poszczegélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne

Na podstawie tych obserwacji mozemy zatem stwierdzi¢, ze ten segment rynku
nie zachowuje sie tak, jak oczekuje si¢ od rynku efektywnego informacyjnie.

Przedstawiona na wykresie 3.59 analiza marz pomiedzy stawka FRA 1X4 ask
i bid wykazala, Ze w calym analizowanym ,,oknie zdarzenia” mamy do czynienia
ze stabilnym poziomem marz wynoszacym 2 punkty bazowe. Warto jednak wspo-
mnie¢, ze w poréwnaniu ze stopami LIBOR poziom tych marz znajduje sie na niz-
szym poziomie, co wskazuje na dojrzalos¢ tego segmentu rynku.

Nastepna istotng obserwacje stanowi tendencja ksztaltowania si¢ réznic pomie-
dzy stopa FRA 1X4 a stopa referencyjng przedstawiona na wykresie 3.60. Badania
dla rynku brytyjskiego wykazaty, ze w okresach, gdy MPC pozostawiata bez zmian
poziom stop procentowych ,normalny” poziom utrzymywat si¢ na poziomie ok.
24 punktoéw bazowych. W przypadku grupy PD poczatkowo sredni spread wyno-
szacy 49 punktow bazowych wraz z nadej$ciem dnia ogloszenia nieznacznie sie jesz-
cze powieksza (rozszerza) do poziomu 52 punktéw bazowych. Po zajsciu zdarze-
nia, w ktérym podano informacje wielko$¢ spreadu wraca w okolice ,,normalnego”
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poziomu. W przypadku grupy OB sytuacja jest o tyle ciekawa, Ze poczatkowy spread
wynoszacy 37 punktéw bazowych obniza systematycznie swa warto$¢ do 24 punk-
tow bazowych do dnia T0-1, po czym jego wartos¢ wzrasta do poziomu 73 w dniu
TO. Sytuacja ta jednak jest chwilowa, poniewaz w kolejnych dniach obserwuje si¢
spadek spreadu do wartosci 60 punktéw bazowych. Przedstawiony obraz wskazuje
wiec, ze podjeta decyzja o obnizce stop powoduje skokowy wzrost spreadu, ktory
pdzniej nieznacznie spada. Odczytywac to nalezy jako zwiekszenie niepewnosci
na rynku, ktdra z czasem spada. Wartosci tego wskaznika w tej grupie oznaczaja,
ze rynek w przyszlosci oczekuje podwyzek stép procentowych.

30 30 30
Marza F1X4 Grupa BZ Marza F1X4 Grupa PD Marza F1X4 Grupa OB.

Wykres 3.59. Srednie marze pomiedzy stopg ask i bid stopy FRA 1X4 (marze) w ,,oknie
zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.60. Srednie réznice pomiedzy FRA 1X4 oraz stopg referencyjna (spready) w ,oknie
zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Nastepnie przeprowadzone zostalo badanie reakcji kontraktéw FRA 3X613X9 nain-
formacje MPC gléwnej stopy banku centralnego. Na podstawie wykreséw 3.61 i 3.62
mozna powiedzie¢, ze analiza srednich nadwyzkowych stép wskazuje, ze reakeja tych
stop jest podobna do omoéwionego kontraktu FRA 1X4. R6zni je natomiast moment wy-
stapienia statystycznie istotnych reakcji. Na podstawie analizy statystycznej przedsta-
wionej w tablicach 32 i 33 w zalgczniku mozna wywnioskowac, ze w przypadku grupy
BZ mamy do czynienia z op6zniong reakcja rynku na badane zdarzenie dla kontraktu
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FRA 6X9, gdyz hipoteza zerowa o efektywnosci rynku zostata odrzucona na rzecz hi-
potezy alternatywnej zaréwno w dniu zdarzenia, jak i kolejnych dniach po zdarzeniu
na poziomie istotnoéci a=0,05. Z podobnag sytuacja mamy do czynienia w grupie PD,
ktdra wystapila w dwoch opisywanych kontraktach - FRA 3X6 i FRA 6X9. Dla grupy
OB analizowanych stop sytuacja jest o tyle ciekawa, ze w odrdznieniu od przeanalizo-
wanego kontraktu FRA 1X4, stopy te reagowaty réznie. Dla stopy FRA 3X6 reakcje kon-
traktu zostaly uznane za nieistotne statystycznie nawet na najwyzszym analizowanym
poziomie istotnosci, natomiast w kontrakcie FRA 6X9 reakcje instrumentu uznano
za istotne statystycznie na badane zdarzenie na poziomie istotnosci a=0,05.

Analiza zachowania si¢ skumulowanych $rednich nadwyzkowych stép zwrotu
(ACAR) dla analizowanych kontraktéw FRA pozwala potwierdzi¢ opisane wyzej
wnioski. Po pierwsze, w grupie zdarzen liczacej 140 obserwacji, gdzie nie zmieniano
stopy referencyjnej rynek pozwolit na uzyskanie z inwestycji dodatkowych stdp tylko
w kontrakcie FRA 6X9. W grupach zdarzen, gdzie nastgpowala zmiana poziomu stop
procentowych, przecietne skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu systematycznie
wzrastaty dla grupy PD liczacej 9 przypadkow i spadaty dla grupy OB liczacej 11 przy-
padkow. Potwierdza to réwniez analiza przeprowadzonego testu przedstawiona w ta-
blica 32 i 33 w zalaczniku, ktdra we wszystkich przypadkach pozwala odrzuci¢ hipo-
teze zerowa o efektywnosci rynku na rzecz hipotezy alternatywnej. Po drugie, kazdy
z analizowanych instrumentéw, ktérych termin zapadalnosci byt dtuzszy, pozwalat
dostrzec coraz wigksze reakcje na zaistniale zdarzenie, co dowodzi, ze wptyw ogto-
szonej decyzji przez bank centralny stawat si¢ coraz silniejszy (patrz wykres 3.63).
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Wykres 3.61. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 3X6 dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.62. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 6X9 dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.63. Srednie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu w ,oknie zdarzenia” na decyzje

MPC w Wielkiej Brytanii na zdarzenia o spadku lub wzroscie stopy referencyjnej

dla kontraktéw FRA

Zrédto: opracowanie wtasne

Podobnie jak w przypadku stop FRA 1X4, przeprowadzono testy zdarzen, w kto-
rych przeanalizowano zachowanie si¢ srednich marz oraz spreadu z odpowiednia

stopa FRA.
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Na podstawie analizy $rednich marz kontraktéw FRA 3X6 i 6X9 w okresie 2004
2017 mozna stwierdzi¢, ze wielkosci te utrzymywaly sie¢ w calym analizowanym
»oknie zdarzenia” na stabilnym poziomie, ktéry wynosit 2 punkty bazowe (z tego
powodu wykresy $rednich marz dla FRA 3X6 oraz 6X9 nie s3 przedstawiane).

Opierajac sie na analizie spreadu dla stop FRA o $§rednim terminie - FRA
3X6 i 6X9, przedstawionych na wykresie 3.64, mozna wyciaggna¢ wnioski na te-
mat ksztaltowania si¢ przewidywan rynku na temat obecnej i przyszlej decyzji.
W przypadku gdy stopa referencyjna pozostawiona zostata ,bez zmian” spread
w poszczegdlnych stopach utrzymywat si¢ na stabilnym poziomie, ktéry wy-
nosil odpowiednio 26 i 30 punktéw bazowych (wyzej niz dla stopy FRA 1X4).
Analizujac przebieg spreadu dla dwdch pozostalych grup, mozna stwierdzic,
ze w okresie gdy MPC podwyzszata swoja stope, wartos¢ spreadu przed dniem
TO byla wyzsza niz w okresach, gdy stopa nie byla zmieniana. Po zajsciu zda-
rzenia spread dla tej stopy sie zweza, co sugeruje, ze w przyszlych latach rynek
oczekuje niewielkich podwyzek stop. W okresie gdy miaty miejsce obnizki sto-
py referencyjnej wielkos¢ spreadu poprzedzajacych obnizki jest mniejsza niz
poziom normalny i zweza si¢ wraz ze zblizaniem si¢ dnia T0. Moze to wynika¢
z faktu, ze uczestnicy rynku finansowego przewidujg obnizke stopy referencyj-
nej. Wraz z nadej$ciem dnia TO spread wzrasta, a nastgpnie wraca w okolice po-
ziomu ,,normalnego” wyznaczonego przez grupe¢ BZ — FRA 3X6 lub pozostaje
ponizej tego poziomu — FRA 6XO9.
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Wykres 3.64. Srednie réznice pomiedzy FRA 3X6 i FRA 6X9 oraz stopa referencyjna (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

3.5.2. Dtugi odcinek krzywej dochodowosci

W drugiej czedci badania w ramach testéw zdarzen zostaty wykorzystane instru-
menty, ktdre reprezentuja diugi odcinek krzywej dochodowosci. Najpierw przeana-
lizowano ksztaltowanie sie srednich nadwyzkowych stép zwrotu w terminie do wy-
kupu obligacji dwuletniej dla poszczegdlnych grup. Szczegélowe wyniki prezentuja
wykres 3.65 i tablica 34 w zalgczniku.
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0S 2Y, 5Y, 10Y

W przypadku grupy BZ $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu w terminie do wyku-
puw ,,oknie zdarzenia” notuja nieznacznie warto$ci ponizej zera. Jak pokazuje analiza
statystyczna, istotne reakcje na poziomie istotnosci a = 0,05 zostaly zidentyfikowane
zaréwno w dniu zdarzenia, jak i w kolejnym dniu. Istotne byly takze reakcje w grupie
PD, gdy dochodzilo do podwyzszenia stop referencyjnych. W przypadku grupy PD za-
obserwowa¢ mozna dodatnie wartosci nadwyzkowych stép w ,,oknie zdarzenia”, z tym
ze w dniach od T0-4 do TO reakcje zostaly uznane za statystycznie istotne na poziomie
a = 0,05, natomiast w dwdch kolejnych dniach na poziomie a = 0,1. W przypadku grupy
OB, liczacej 11 przypadkéw, Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu przyjmuja wartosci
ujemne w ,,oknie zdarzenia”, z tym ze reakcje statystycznie istotne na poziomie istotno-
$ci a= 0,1 notuje si¢ przed ogloszeniem decyzji (w dniach T0O-21T0-1).

W celach poréwnawczych na tym samym wykresie zestawiono w kazdej gru-
pie przecigtne skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu w terminie do wykupu.
Na podstawie powyzszej analizy dostrzec mozna, ze najwyzsze wartosci ACAR
wystapily w grupie, gdzie dochodzito do obnizki poziomu stép referencyjnych. Jed-
nak, co wczesniej zostalo juz powiedziane, istotne statystycznie reakcje wystapity
w grupach BZiPD.
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Wykeres 3.65. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dwuletnich obligacji skarbowych dla poszczeg6lnych grup
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza $rednich spreadéw przedstawiona na wykresie 3.66 wykazala,
ze w czasie gdy dochodzito do zmiany polityki pienieznej mozemy dostrzec pewna
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tendencje. W przypadku obnizek (podwyzek) srednie spready sa ujemne (dodatnie)
w przeciwienstwie do grupy BZ, gdzie wielko$¢ spreadu pozostawala w okolicy
zera. Oznacza to, Ze rynek oczekiwal, odpowiednio, zaréwno biezacej, jak i przy-

szlej obnizki (podwyzki) stop.
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Wykres 3.66. Srednie réznice pomiedzy YTM OS 2Y oraz stopg referencyjna (spready) w ,oknie
zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.67. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) piecioletnich obligacji skarbowych dla poszczegélnych
grup w ,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne
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Nastepnie przeprowadzone zostalo badanie dla piecio- i dziesigcioletnich
obligacji skarbowych, ktérych rezultaty wynikajace z analizy §rednich nad-
wyzkowych stop i przecigtnych skumulowanych nadwyzkowych stép w termi-
nie do wykupu przedstawiono na wykresach 3.67 i 3.68 oraz tablicach 351 36
w zaltgczniku.

Analizujgc powyzsze wyniki, mozna stwierdzi¢, zZe ceny obligacji reaguja
na nowg informacje o zmianie poziomu stép odmiennie, tzn. w przypadku obli-
gacji pigcioletniej rynek istotnie reaguje w ,,oknie zdarzenia”, natomiast w przy-
padku obligacji dziesigcioletniej juz nie. Wniosek ten jest poparty uzyskang sta-
tystycznie istotng zwyzkowa — dodatnig badz ujemng stopa zwrotu w terminie
do wykupu odpowiednio w grupie PD i OB zaréwno w dniu zdarzenia, jak i w ko-
lejnych dniach. Wplyw podjecia decyzji o zmianie polityki pienieznej na obligacje
piecioletnia zaznacza si¢ rowniez przy zastosowaniu przecietnych skumulowa-
nych zwyzkowych stop zwrotu (ACAR) dla przyjetego ,,okna zdarzenia”. Dla de-
cyzji o podwyzkach i obnizkach poziomu stop srednia skumulowana stopa zwrotu
w terminie do wykupu ACAR wynosi odpowiednio 0,5% oraz -1,2% i jest istotnie
rézna od zera.
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Wykres 3.68. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dziesiecioletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych
grup w ,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.69. Srednie réznice pomiedzy YTM OS 5YiYTM OS 10Y oraz stopa referencyjna
(spready) w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Dla obligacji dziesi¢cioletniej, cho¢ wartosci AAR wykazujg podobny trend
do obserwowanego w obligacji pigcioletniej, reakcja w poszczegdlnych dniach okna
jest nieco slabsza. Dodatkowo trzeba zaznaczy¢, ze reakcje te nie zostaly zidenty-
fikowane jako istotne statystycznie w zadnym dniu ,,okna zdarzenia”. Wynik ten
pozostaje rowniez zgodny z obserwacjami przecietnej skumulowanej stopy zwro-
tu, ktéra pokazuje, ze wartosci ACAR dla grup PD i OB wynosza odpowiednio
0,3%1-0,6% w calym ,,oknie zdarzenia”. Mozna zatem wyciagna¢ wniosek, ze wraz
z wydluzaniem si¢ horyzontu czasowego MPC ma coraz mniejszy wplyw na ceny
analizowanych instrumentdéw.

Przeprowadzona analiza r6znic pomiedzy stopa zwrotu w terminie do wykupu
obligacji, odpowiednio, pigcio- i dziesiecioletniej oraz stopg procentowg przedsta-
wia nieznacznie inny obraz od tego, ktéry widzieliémy na rynku obligacji dwulet-
nich (patrz wykres 3.69). W grupie BZ normalny poziom spreadu tych stop wy-
nosi odpowiednio 66 i 128 punktéw bazowych i znajduje sie¢ powyzej tego, jaki
byl obserwowany przy okazji obligacji dwuletniej. R6znice w $rednich spreadach
pomiedzy obligacjami piecio- i dziesiecioletnimi a dwuletnimi, mozna dostrzec
zwlaszcza w grupie PD. W grupie tej sredni spread ksztaltuje si¢ na nieco nizszym
poziomie niz ,,normalnie” przed zajsciem zdarzenia, co moze oznaczac, ze rynek
oczekuje obnizki stop procentowych. Podobnie rzecz si¢ ma po zaistnieniu zdarze-
nia, gdy $redni spread znajduje si¢ ponizej tego poziomu.

IRS 2, 5Y, 10Y
Nastepnymi instrumentami, ktérych reakcje na decyzje MPC zostaly zbadane byly
swapy IRS. Badaniu poddano najpierw dwuletni swap IRS. Analiza poszczegolnych
grup w zakresie otrzymanych warto$ci AAR, przedstawiona na wykresie 3.70 oraz
w tablicy 37 w zalgczniku, pozwala stwierdzi¢, ze kazda decyzja o stopie procentowej
ogloszona przez MPC wplywa istotnie na ten instrument. Potwierdza to wyznaczona
warto$¢ p, ktora pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej o efektywnosci rynku na po-
ziomie istotno$ci a=0,05 zaréwno w dniu zdarzenia, jak i w kolejnych dniach ,,okna
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zdarzenia”, za wyjatkiem grupy BZ, gdzie hipoteza zostala odrzucona na poziomie

istotnosci a=0,1.

Analiza przebiegu ksztaltowania sie przecietnej skumulowanej nadwyzkowej
stopy pozwala zauwazy¢, ze reakcja stop od poczatku jest wlasciwa, tj. oczekiwa-
na informacja o podwyzce (obnizce) stop przez MPC powoduje, ze wartos¢ nad-
wyzkowej stopy rosnie (obniza si¢) z kierunkiem wyznaczonym stopg referencyjna
(patrz wykres 3.70). W tej sytuacji zaobserwowaé mozemy:

a) dodatniwskaznik ACAR dla grupy PD utrzymujacy si¢ w calym ,,oknie zda-

rzenia”, przy czym w dniu wydarzenia osiaggnat on wartos$¢ 0,3%, natomiast
w calym ,,oknie zdarzenia” wzrést do 0,8%,
b) ujemny wskaznik ACAR dla grupy OB utrzymujacy si¢ w calym ,,oknie zda-
rzenia”, przy czym w dniu wydarzenia osiggnal on wartos$¢ -0,6%, natomiast
w calym ,,oknie zdarzenia” spadt do -1,7%,
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Wykres 3.70. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 2Y dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii

Zrodt

0: opracowanie wtasne

Jak zostato przedstawione na wykresie 3.71, w analizie $rednich marz mamy
do czynienia ze stabilnym ich poziomem w analizowanym ,,oknie zdarzenia”. Po-
ziom wynoszacy od 3 do 4 punktéw zdarzenia w kazdej z analizowanych grup
w poréwnaniu do stop LIBOR osigga nieco nizsze wartosci. Moze to by¢ oznaka

dojrzatosci rynku.
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Wykres 3.71. Srednie marze pomiedzy stopa ask oraz bid IRS 2Y w ,,oknie zdarzenia” na decyzje
MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

Na podstawie wykresu 3.72, przedstawiajacego analiz¢ srednich speadow, moze-
my zauwazyc¢, ze w okresie, gdy nie mialy miejsca zmiany stopy referencyjnej spre-
ad ksztaltowal si¢ na poziomie wynoszacym ok. 60 punktéw bazowych. Natomiast
w sytuacji, gdy MPC obniza stope referencyjna, wielko$¢ spreadu przed decyzja
o obnizce jest nizsza od poziomu ,normalnego” i zweza si¢ wraz ze zblizaniem
sie dnia zaistnienia zdarzenia, natomiast po dniu TO wraca do ,normalnego” po-
ziomu. Taki obraz spreadu nalezy interpretowac jako przewidywanie przez rynek
obnizKi stopy referencyjnej, natomiast w przysztosci spodziewany jest brak zmiany.
W przypadku grupy PD zaobserwowa¢ mozna utrzymujaca sie¢ wyzsza wartos¢
spreadu, a nastgpnie powrét do jego ,normalnej” wartosci w dniu T0. Oznacza to,
ze uczestnicy rynku przewiduja najblizsza podwyzke stopy referencyjnej i w dal-
szym etapie wskazujg na stabilizacjg¢ nastrojow na dotychczasowym poziomie.
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Wykres 3.72. Srednie réznice pomiedzy IRS 2Y oraz stopa referencyjna (spready) w ,,oknie
zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

W nastepnej kolejnosci przeanalizowano swapy procentowe: pigcio- i dziesigcio-
letni (IRS5Y i IRS 10Y). Na podstawie wynikow dla swapa pigcioletniego, przedsta-
wionego na wykresie 3.73 oraz tablicy 38 w zalgczniku, interpretowanych z punktu
widzenia efektywnosci przekazywanych przez MPC decyzji, mozna wyciaggna¢
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bardzo podobne wnioski jak przy analizie swapa dwuletniego. Otrzymane wyni-
ki stanowig przestanki, by stwierdzi¢, ze podjete decyzje o zmianie poziomu stép
referencyjnych istotnie wptywaja na kwotowanie swapa, a wiec na stopy zwrotu
zaréwno w dniu zdarzenia, jak i w kolejnych dniach ,,okna zdarzenia”. Nie za-
notowano natomiast istotnej reakcji dla decyzji MPC o pozostawieniu bez zmian
poziomu stop.

Dla swapa procentowego dziesigcioletniego — IRS 10Y - reakcja w poszcze-
gélnych dniach ,,okna zdarzenia” jest nieco slabsza, cho¢ wartosci §rednich nad-
wyzkowych stop AAR, przedstawione na wykresie 3.74, wykazuja podobny trend
do tego obserwowanego w swapie dwu- i pigcioletnim. Dodatkowo trzeba zazna-
czy¢, ze reakcje te nie zostaly zidentyfikowane jako istotne statystycznie w obser-
wowanym ,,oknie zdarzenia”. Wyjatek stanowi grupa OB, gdzie wystepuje istotna
reakcja na poziomie istotnosci a=0,1 w dniu T0 i T0O+1. Tych reakcji nie potwierdza
jednak przeprowadzona analiza statystyczna dla przecigtnych skumulowanych
nadwyzkowych stop.
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Wykres 3.73. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 5Y dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne

Przy okazji warto zauwazy¢, ze na podstawie przebiegu wartosci ACAR dla
grup reprezentujacych zdarzenia polegajace na zmianie poziomu stop referencyj-
nych przez MPC mozemy stwierdzi¢, w oparciu o wykres 3.75, ze wraz z wydluze-
niem si¢ terminu zapadalnos$ci swapa procentowego zmniejsza si¢ wielkos¢ reakeji
w obserwowanym ,,oknie zdarzenia”. Zapewne spowodowane jest to mniejszym
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wplywem MPC na stopy o dtuzszym terminie zapadalno$ci oraz mniejsza plyn-
noscia, co sugeruje wielu autoréw.
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Wykres 3.74. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 10Y dla poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.75. Srednie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu w ,,oknie zdarzenia” na decyzje
MPC w Wielkiej Brytanii na zdarzenia o spadku lub wzroscie stopy referencyjnej dla swapow
procentowych IRS

Zrédto: opracowanie wtasne
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Przeprowadzona analiza $rednich marz wskazuje, zZe s one stabilne w caltym
»oknie zdarzenia”, tak jak srednie uzyskane wcze$niej dla stopy IRS 2Y. Jednak
nalezy zwrdci¢ uwage, ze ich poziom w poréwnaniu do stopy IRS 2Y zwigkszyt sie
- wynosi on przecietnie od 3 do 5 punktéw bazowych.

Przeprowadzona analiza réznic pomigdzy swapem pigcio- i dziesigcioletnim
(IRS 5Y, IRS 10Y) oraz stopa referencyjna przedstawia nieznacznie inny ob-
raz od tego, co widzieliémy na rynku swapa dwuletniego IRS 2Y (patrz wykres
3.76). W grupie BZ normalny poziom spreadu tych swapéw wynosi odpowiednio
105 i 150 punktéw bazowych i znajduje si¢ powyzej tego, jaki byl obserwowany
przy okazji swapa dwuletniego. Réznice w $rednich spreadach pomigdzy swapami
piecio- i dziesiecioletnimi a dwuletnim mozna dostrzec zwlaszcza w grupie PD.
W grupie tej Sredni spread ksztaltuje si¢ na nieco nizszym poziomie niz ,,normal-
nie” przed zajsciem zdarzenia, co moze oznaczac, ze rynek oczekuje obnizki stop
procentowych. Podobnie dzieje sie¢ po zaistnieniu zdarzenia, gdy $redni spread
znajduje si¢ ponizej tego poziomu.
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Wykres 3.76. Srednie réznice pomiedzy IRS 5Y i IRS 10Yoraz stopa referencyjna (spready)
w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wtasne

3.5.3. Rynek akgji

Nastepna cze$¢ badania stanowi weryfikacja istotnosci wplywu zmian stopy refe-
rencyjnej na rynek akcji. Podobnie jak w Polsce i Czechach, postuzono si¢ indeksa-
mi gieldowymi®, po to, by wykluczy¢ szereg informacji dotyczacych pojedynczych
spotek. W przypadku rynku brytyjskiego pod uwage wzigto indeks najbardziej
plynnych spétek FTSE 100 oraz indeks szerokiego rynku FTSE All Share.

59 W analizie indekséw gietdowych wykorzystano ciaggte (logarytmiczne) stopy zwrotu:
Rit=In (P 1) - In (P; 1.1),
gdzie P; y oznacza dzienne ceny zamknigcia w dniu T. Zastosowanie logarytmowania
polepsza wtasnosci rozktadu finansowych szeregdéw czasowych, stabilizuje takze ich
wariancje.
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Wykres 3.77. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy zwrotu
zindeksu FTSE100 dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne

B 2% A 2%
NS FAll Grupa BZ NS FAll Grupa PD
1 1% E 1%
.
. + Py * ® * e + +
+ r * . » 0% - + 0%
*
4 -1%| R -1%
-2% 4 -2%
T05 TO4 TO3 TO2 TO1 TO TO+1l TO+2 TO+3 TO+4 TS TO5 TO4 TO3 TO2 TO1 TO TO+1 TO#2 TO+3 TO+#4 TO+5
- 2% P 6%
NS FAll Grupa OB.
4 4%
-
E 1%
. R 2%
. . 5
4. -
* * 0% — — -'!.-_"__. T
*
. *
SNS FAll Grupa BZ
4 * 1%
= «5NS FAll Grupa PD 1 4%
------ SNS FAll Grupa OB.
- -2%| E 6%
TOS TO4 Te3 TO2 Tl TO  To+l TO+2 TO+3 TO+4 TO:5 TOS TO4 TO3 TO2 TOL  TO  TO+1 TO+2 TO+3 ToH4 TH#5

Wykres 3.78. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu zindeksu FTSE All Share dla poszczegélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na decyzje MPC
w Wielkiej Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne
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Na wykresach 3.7713.78 oraz tablicach 39 i 40 w zalaczniku przedstawiono nad-
wyzkowe stopy zwrotu z indeksow gieldowych na prowadzong polityke pieniezna
przez bank centralny Wielkiej Brytanii. Mozna stwierdzi¢, ze $rednia nadwyzko-
wa stopa zwrotu dla 140 przypadkéw podjecia decyzji pozostawienia bez zmian
poziomu stopy referencyjnej (dzien T0) wynosi ok. 0,1% dla badanych indeksow.
Otrzymane wartosci AAR zaréwno w dniu TO0, jak i w pozostatych dniach ,,okna
zdarzenia” sg nieistotne statystycznie, co pozwala sformulowac wniosek, ze w tym
przypadku ceny akgji stabo reaguja na ogloszong decyzje.

W przypadku podjecia przez MPC decyzji o podwyzszeniu poziomu stop pro-
centowych (dzien T0) srednia zwyzkowa stopa zwrotu jest ujemna i wynosi -0,3%,
a podobnie jak w grupie BZ nie odnotowuje si¢ istotnych statystycznie wynikéw
w ,,oknie zdarzenia”.

W wypadku podjecia przez MPC decyzji o obnizeniu poziomu stép procento-
wych w dniu TO uzyskano $rednig statystycznie istotng na poziomie a=0,1 zwyzko-
wa (ujemny) stope zwrotu, ktéra wynosi srednio -1,45% dla indeksu FTSE100 oraz
-1,3% dla indeksu FTSE All Share. Wszystkie pozostale srednie nadwyzkowe stopy
zwrotu nie zostaly zidentyfikowane, poniewaz sg nieistotne. Mozna zatem uznac,
ze ceny akcji ,,absorbuja” nowg informacje szybko, tzn. w tym samym dniu, gdy
trafia ona na rynek.

Wplyw podjecia przez bank centralny decyzji o pozostawieniu poziomu stop bez
zmian lub zmianie w tym poziomie zaznacza si¢ jeszcze wyrazniej przy zastosowa-
niu przecigtnych skumulowanych nadwyzkowych stop zwrotu (ACAR) dla ,,okna
zdarzenia”. Dla wzrostu i pozostawienia bez zmiany poziomu stopy referencyjnej
$rednia skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu nie przekraczata -0,3%. W wypad-
ku obnizenia poziomu stopy referencyjnej ACAR byt wyzszy i wynosit -1,3% dla
FTSE 1001 -0,9% dla FTSE All Share.

3.6. Porownanie wynikow testow zdarzen
ogtoszenia decyzji o stopie referencyjnej
w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii

W niniejszym rozdziale przeanalizowano wplyw ogloszonej decyzji banku central-
nego o zmianie lub pozostawieniu bez zmian poziomu stopy referencyjnej na krzywa
dochodowosci oraz gietdowy rynek akeji w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii.
Dokonana analiza empiryczna pozwala zweryfikowac hipoteze o polsilnej efektyw-
nosci informacyjnej na wartosci wybranych segmentéw rynku finansowego w krot-
kim i dlugim okresie. W badaniu wykorzystano analiz¢ zdarzen oparta na analizie
statystycznej istotnosci srednich nadwyzkowych stdp, przecietnych skumulowanych
nadwyzkowych stép w przyjetym ,,oknie zdarzenia”. Dodatkowo zbadano analize
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zachowania si¢ marz oraz spreadéw. W toku badan wykorzystano skonstruowang

baze decyzji rad bankéw centralnych, a jej wpltyw przeanalizowano w oparciu o:

1. Stopy miedzybankowe, kontrakty FRA - zaliczane do krotkiego odcinka krzywej
dochodowosci.

2. Obligacje skarbowe oraz swapy procentowe IRS - zaliczane do dfugiego odcinka
krzywej dochodowosci.

3. Indeksy gietdowe.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna sformutowa¢ wnioski dotyczace
Polski, w poréwnaniu z dwoma innymi krajami: Czechami i Wielka Brytania.

W odniesieniu do instrumentéw reprezentujacych krotki odcinek krzywej do-
chodowosci na zdarzenie, jakim jest ogloszenie przez RPP decyzji o zmianie lub
pozostawieniu bez zmiany poziomu stopy referencyjnej, badania umozliwity sfor-
mulowanie nastepujacych wnioskéw dla Polski:

» Uczestnicy rynku finansowego lepiej przewidywali zdarzenia, ktére zwia-
zane byly z pozostawieniem bez zmian poziomu stopy referencyjnej niz zda-
rzenia zwigzane ze zmiang poziomu tych stop.

* Kierunek reakcji miedzybankowych stop WIBOR i kontraktéw FRA byt
zgodny z oczekiwaniami i decyzjami RPP, tj. decyzja o podwyzce (obnizce)
poziomu stopy referencyjnej powodowata dodatnig (ujemna) nadwyzkowa
stope zwrotu.

» Statystycznie istotne reakcje na rynku depozytéw miedzybankowych i kon-
traktow FRA mialy miejsce zaréwno przed zajsciem zdarzenia, jak i po nim,
co oznacza, ze uczestnicy rynku oczekiwali zmiany poziomu stép, jednak
dostosowywali sie do tej decyzji rowniez po jej ogloszeniu. Wyjatek stanowi
grupa PD dla kontraktu FRA 6X9, gdzie reakcji istotnych nie zanotowano
w sgsiedztwie dnia TO.

* Rynek reagowal bardziej (w warto$ciach bezwzglednych) na obnizke pozio-
mu stop w poszczegolnych dniach ,,okna zdarzenia” niz na podwyzke.

* Narynku dostrzega si¢ slabsze reakcje w przypadku instrumentéw o ter-
minie zapadalnos$ci od 6 do 12 miesiecy (mowa tutaj o kontraktach FRA)
niz przy instrumentach o krétszym terminie zapadalnosci (migdzybanko-
wych stopach procentowych WIBOR), gdyz wplyw biezacej decyzji RPP jest
mniejszy.

* Analiza przecietnych skumulowanych nadwyzkowych stop WIBOR i kon-
traktéw FRA wskazuje, ze wraz z wydluzaniem si¢ terminu zapadalnosci
instrumentu finansowego warto$¢ wskaznika ACAR od dnia zdarze-
nia do konca ,,okna zdarzenia” jest coraz nizsza. Dla przyktadu: w dniach
0d T0 do T0+5 warto$¢ przecigtnej skumulowanej nadwyzkowej stopy dla
grupy OB stopy WIBOR 1M wyniosta -1,7%, dla stopy WIBOR 6M -1,3%,
natomiast dla kontraktu FRA 1X4 -1,2%, a dla kontraktu FRA 6X9 -0,7%.

* Srednie marze (réznice pomiedzy WIBOR-em a WIBID-em) utrzymywaty
sie w ,,oknie zdarzenia” na poziomie stabilnym, cho¢ najwyzszym mozli-
wym wynikajacym z aktualnych uregulowan (za wyjatkiem grupy BZ).
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» Srednie marze w kontraktach FRA utrzymywaly si¢ w caltym ,,oknie zda-
rzenia” na stabilnym poziomie. Jest to poziom nizszy niz przy stopach mig-
dzybankowych.

= Wielkosci spreadow (roznicy pomigdzy WIBOR-em/kontraktem FRA a sto-
pa referencyjng) dla instrumentdw reprezentujacych krétki odcinek krzywej
dochodowosci w przyjetym ,,oknie zdarzenia™

= wokresie, gdy nie miaty miejsca zmiany stopy referencyjnej, ksztal-
tuja sie na stabilnym poziomie, co oznacza, ze rynek nie oczekiwal
zmiany polityki pieni¢znej. Wraz z wydluzaniem si¢ terminu zapadal-
nosci poziom tego wskaznika wzrastatl (stopy migdzybankowe) albo
pozostawal na tym samym poziomie (kontrakty FRA),

= wokresie, gdy mialy miejsce podwyzki stopy referencyjne, moment
poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowal wyzszy wskaznik
niz poziom ,normalny”, a zatem rynek oczekiwal zaciesniania
polityki pieni¢znej przez RPP. Po zaistnieniu zdarzenia wartos¢
wskaznika wracala do poziomu ,,normalnego”, co oznacza, ze rynek
do dnia zapadalnosci instrumentu nie przewidywal zmiany w poli-
tyce pienieznej (stopa WIBOR 1M i 3M), albo pozostawata powyzej
tego poziomu, co nalezy interpretowac jako oczekiwanie przez ry-
nek podobnych decyzji (kontrakty FRA, stopa WIBOR 6M).

= w okresie, gdy mialy miejsce obnizki stopy referencyjnej, moment
poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowatl nizszy wskaznik
niz poziom ,,normalny”, co oznacza, ze rynek oczekiwal poluzowa-
nia polityki pieni¢znej przez RPP. Po zaistnieniu zdarzenia warto$¢
wskaznika nie wracata do poziomu ,,normalnego”, tylko pozostawata
na poziomie nizszym, co oznacza, ze rynek do dnia zapadalnoéci in-
strumentu przewidywat kolejne obnizki.

Analiza dtugiego odcinka krzywej dochodowosci wykazala, ze instrumenty o diuz-
szych terminach zapadalnosci do wykupu rzadziej reagowaly na zdarzenie o zmianie
lub pozostawieniu bez zmiany poziomu stop procentowych. Nie przeszkodzilo to jed-
nak w wyciagnieciu ogolnych wnioskow z tej czesci badania. Sg one nastepujace:

» Kierunek reakcji stop zwrotu w terminie do wykupu obligacji skarbowych
OS i swapow procentowych IRS byl zgodny z oczekiwaniami i decyzjami
RPP, tj. decyzja o podwyzce (obnizce) poziomu stopy referencyjnej powodo-
wala dodatnia (ujemna) nadwyzkowa stope zwrotu.

= Reakgje statystycznie istotne w wiekszosci stop zwrotu w terminie do wy-
kupu obligacji i swapow IRS nie wystepowaly. Moze to oznaczac, ze rynek
wczesniej przewidywal biezaca decyzje i ocenial prowadzong polityke pie-
niezna jako wiarygodng. Wyjatkiem od tej reguly okazata si¢ grupa OB win-
strumentach o terminie zapadalnosci 2 lat. Reakcje te mialy miejsce w dniu
T0 i kolejnych dwdch dniach.

= Rynek reagowal silniej (w wartosciach bezwzglednych) na obnizke stop niz
na podwyzke w ,,oknie zdarzenia”.
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Analiza przecietnych skumulowanych nadwyzkowych stép OS i IRS wyka-
zala, ze w przypadku obnizek poziomu stop rynek reagowat silniej (w warto-
$ciach bezwzglednych) na nieoczekiwane zdarzenia w poréwnaniu do pozo-
statych decyzji. W poréwnaniu z krétkim odcinkiem krzywej dochodowosci
przebieg jest nieco fagodniejszy. Dla przykladu w dniach T0-T0+5 wartos¢
przecietnej skumulowanej nadwyzkowej stopy dla grupy OB obligacji dwu-
letniej wyniosta -0,5%, dla obligacji dziesig¢cioletniej -0,3%, natomiast dla
swapa dwuletniego -0,6%, a dla swapa dziesi¢cioletniego -0,2%.

Na rynku dostrzega si¢ stabsze reakcje wraz z wydluzaniem sie terminu za-
padalnosci instrumentu finansowego.

Srednie marze (réznice pomiedzy stawka ask i bid IRS) we wszystkich gru-
pach w ,,oknie zdarzenia” utrzymywaly sie na stabilnym poziomie, podob-
nym do tego obserwowanego przy okazji kontraktéw FRA.

Wielkosci spreadéw dla instrumentdw reprezentujacych dtugi odcinek krzy-
wej dochodowosci w przyjetych ,,oknach zdarzen™

* wokresie, gdy nie mialy miejsca zmiany stopy referencyjnej, ksztal-
tuja si¢ na stabilnym poziomie, co oznacza, ze rynek nie oczekiwat
zmiany polityki pienieznej. Wraz z wydluzaniem si¢ terminu zapa-
dalnosci instrumentéw, poziom tego wskaznika wzrastal,

» wokresie, gdy mialy miejsce podwyzki stopy referencyjnej, moment
poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowal wyzszy wskaznik niz
poziom ,,normalny”, co oznacza, ze rynek oczekiwal zaciesniania po-
lityki pieni¢znej przez RPP. Po zaistnieniu zdarzenia wartos¢ wskaz-
nika pozostawala powyzej poziomu ,normalnego”, co nalezy inter-
pretowac jako oczekiwanie przez rynek kolejnych podwyzek (OS/
IRS2Y i5Y), albo ponizej tego poziomu, co nalezy interpretowac jako
oczekiwanie przez rynek obnizek stop w przysziosci (OS/IRS 10Y),

* wokresie, gdy mialy miejsce obnizki stopy referencyjnej (grupa OB), mo-
ment poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowal nizszy wskaznik
niz poziom ,,normalny”, co oznacza, ze rynek oczekiwal poluzowania
polityki pienieznej przez RPP. Po zaistnieniu zdarzenia warto$¢ wskaz-
nika pozostawala na poziomie nizszym od ,normalnego”, co oznacza,
ze rynek do dnia zapadalnosci instrumentu przewidywal kolejne obnizki.

Wazne zagadnienie w badaniach efektywnosci informacyjnej rynku stanowi
analiza wplywu ogloszonej przez RPP decyzji o zmianie lub pozostawieniu bez
zmiany poziomu stopy referencyjnej na gietdowy rynek akcji. W tym zakresie ge-
neralnie przyjmuje sie, Ze istnieje odwrotna zalezno$¢ pomiedzy stopami procen-
towymi a sytuacja na gieldzie.

Ogtloszeniu decyzji przez RPP w dniu TO w grupach BZ i PD towarzyszyl
wzrost nadwyzkowych stop analizowanych indekséw®’, w grupie OB nato-
miast nastgpil ich spadek. We wszystkich grupach byly to reakcje nieistotne

60 W grupie PD indeks WIG 20 nie zareagowat wcale.
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w dniu zdarzenia, jednak ze wzgledu na odrzucenie hipotezy zerowej o efek-
tywnosci rynku w dniu przed decyzja (T0-1) czy po decyzji Rady (T0+1)
w grupach BZ i OB nie mozemy by¢ pewni, czy mamy do czynienia z opdz-
niong reakcja rynku, czy reakcja rynku na inne zdarzenia.

* Analiza przecietnych skumulowanych nadwyzkowych stép indekséw
WIG201 WIG wykazala, ze kazda decyzja RPP implikowala dodatni wskaz-
nik ACAR w ostatnim dniu ,,okna zdarzenia™!. Nalezy mie¢ na uwadze,
iz najwyzsze wartosci uzyskano dla grup, gdzie dochodzilo do zmian po-
ziomu stop referencyjnych. W przypadku indeksu WIG20 byta to grupa OB,
gdzie wartos¢ wskaznika ACAR w ostatnim dniu ,,okna zdarzenia” wynio-
sta 2,9%, natomiast w przypadku indeksu WIG grupa PD, gdzie wartos¢
wskaznika ACAR wyniosta 2,7%. Warto réwniez doda¢, ze wyniki te zostaly
uznane za nieistotne statystycznie.

Niestety, tak jak nalezaloby tego oczekiwac¢, z uzyskanych rezultatéw trudno
jednoznacznie wyciggna¢ wnioski na temat pétsilnej efektywnosci informacyjnej
rynku. Z jednej strony bowiem, wyniki otrzymane za pomocg testow zdarzen wy-
kazaly, ze stopy o Srednim i dtugim terminie zapadalnosci spelniaja z reguty zalo-
zenia rynkow efektywnych, z drugiej strony stopy o najkrétszym terminie zapadal-
nosci nie zachowuja sie tak, jak si¢ tego oczekuje, czyli wskazuja, ze zostaly ztamane
zalozenia rynkow efektywnych. Chodzi mianowicie o wyniki otrzymane:

= wstopach miedzybankowych w grupie zdarzen PD i OB,

* wkontraktach FRA w grupie zdarzen PD i OB,

= wobligacjach skarbowych w grupie zdarzen OB (dwuletnia obligacja),

* wdwuletnim swapie procentowym IRS w grupie OB,

* najprawdopodobniej w indeksach gieldowych WIG i WIG 20 w grupie OB.

Z tego powodu wyniki te dobrze jest poréwnac z innymi krajami. W tym celu
podobne testy zdarzen przeprowadzono w dwoch innych panstwach: Czechach
i Wielkiej Brytanii, zgodnie z zalozeniem, ze reprezentuja one, odpowiednio, po-
dobny stopien rozwoju i rozwiniety rynek. W wyniku analizy poréwnawczej moz-
na wyciagna¢ nastepujace wnioski:

= Reakcje rynku na ogloszone decyzje rad bankéw centralnych na rynku de-
pozytéw miedzybankowych w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréwnaniu
do Polski:

= wgrupie BZ prezentowaly sie podobnie, a wiec byly niewielkie warto-
$ciowo i nieistotne statystycznie,

= wgrupie PD prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem dodatnich $red-
nich nadwyzkowych stop w ,,oknie zdarzenia” oraz wystapienia istotnych
statystycznie reakcji na poziomie a=0,01 w calym ,,oknie zdarzenia”,

= w grupie OB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem ujemnych
$rednich nadwyzkowych stép w ,,oknie zdarzenia”, ale réznily sie

61 Wyjatek stanowi grupa BZ w indeksie WIG, gdzie przecietna skumulowana nadwyzko-
wa stopa wyniosta 0,1%.
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wynikami uzyskanymi w analizie statystycznej, tj. w Wielkiej Brytanii

wszystkie decyzje zostaly uznane za nieistotne statystycznie, a w Cze-

chach istotne statystycznie reakcje wystapity od dnia TO do dnia TO+5.

* Reakcje rynku na ogloszone decyzje rad bankéw centralnych na rynku kon-
traktow FRA w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréwnaniu do Polski:

» w grupie BZ prezentowaly si¢ czesciowo odmiennie pod wzgledem
warto$ciowym i statystycznym, tj. w Wielkiej Brytanii odnotowano
dodatnie $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu w kontrakcie FRA 6X9,
ktore zostaly uznane za istotne statystycznie przed decyzjg na pozio-
mie a=0,01, natomiast po decyzji na poziomie a=0,05. W Czechach
wyniki sg zblizone do tych z Polski, gdzie nie odnotowano reakcji ryn-
ku na badane zdarzenie,

* wgrupie PD prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem wartoscio-
wym i statystycznym, tj. w Wielkiej Brytanii odnotowano wyrazne
dodatnie srednie nadwyzkowe stopy zwrotu, ktére wraz z wydtuza-
niem si¢ terminu zapadalno$ci byly wyzsze, a dodatkowo analiza sta-
tystyczna pozwolita uzna¢ te wyniki za istotne w kazdym kontrakcie
na poziomie a=0,01. Natomiast w Czechach i Polsce odnotowano co-
raz nizsze wartosci srednich nadwyzkowych stép zwrotu, ktére wraz
z wydluzaniem si¢ terminu zapadalno$ci stawaly si¢ mniej istotne
w analizie,

* w grupie OB prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem wartoscio-
wym, tj. w Wielkiej Brytanii odnotowano znaczne ujemne $rednie
nadwyzkowe stopy zwrotu, ktore wraz z wydluzaniem sie terminu
zapadalnosci stawaly si¢ wyzsze. Pod wzgledem analizy statystycznej,
reakcje w bezposrednim sasiedztwie ,,okna zdarzenia” zostaly uzna-
ne za istotne statystycznie we wszystkich krajach — wyjatek stanowi
kontrakt FRA 3X6 w Wielkiej Brytanii, gdzie hipoteza zerowa o efek-
tywnosci rynku nie zostala odrzucona.

* Reakcje rynku na ogloszone decyzje rad bankéw centralnych na rynku ob-
ligacji skarbowych w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréwnaniu do Polski:

* wgrupie BZ prezentowaly si¢ podobnie, a wiec byty niewielkie warto-
$ciowo i nieistotne statystycznie. Wyjatek stanowi obligacja dwuletnia
w Wielkiej Brytanii, gdzie w bezposrednim sgsiedztwie dnia TO reak-
cje rynku zostaly uznane za istotne,

* w grupie PD prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem dodatnich
srednich nadwyzkowych stop w ,,oknie zdarzenia”. Roznil je moment
statystycznie istotnych reakcji w bezposrednim sasiedztwie dnia TO,
ktore w Czechach wystapity w obligacji dwuletniej, a w Wielkiej Bry-
tanii w obligacji piecioletnie;j.

* w grupie OB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem ujemnych
srednich nadwyzkowych stép w ,,oknie zdarzenia”. R6znil je moment
statystycznie istotnych reakcji w bezposrednim sasiedztwie dnia TO,
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ktdre wystapity w Wielkiej Brytanii w obligacji pigcioletniej, a nie wy-
stapily w obligacji dwuletniej. W Czechach reakcje statystycznie istot-
ne wystapity, podobnie jak w Polsce, tylko przy obligacji dwuletnie;j.
= Reakcje rynku na ogloszone decyzje rad bankéw centralnych na rynku swa-
pow IRS w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréwnaniu do Polski:

= w grupie BZ prezentowaly sie podobnie, a wiec byly niewielkie war-
to$ciowo i nieistotne statystycznie. Wyjatek stanowi swap dwuletni
w Wielkiej Brytanii, gdzie w bezposrednim sgsiedztwie dnia TO reak-
cje rynku zostaly uznane za istotne na poziomie a=0,1,

= wgrupie PD prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem warto$cio-
wym i statystycznym, tj. w Wielkiej Brytanii odnotowano dodatnie
srednie nadwyzkowe stopy zwrotu, ktére wraz z wydtuzaniem sie ter-
minu zapadalnosci byty nizsze, a dodatkowo analiza statystyczna po-
zwolila uznac te wyniki za istotne w swapie dwuletnim i pigcioletnim
odpowiednio na poziomie a=0,05 i a=0,01. Natomiast w Czechach
i Polsce wartosci srednich nadwyzkowych stép zwrotu byly bliskie
zeru, w s3siedztwie dnia T0 uznane zostaly za nieistotne. Wyjatek
stanowila reakcja swapa IRS w Czechach, gdzie wartosci w poszcze-
g6lnych dniach byly wyraznie dodatnie, ale nieistotne statystycznie,

= wgrupie OB prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem wartoscio-
wym i statystycznym, tj. w Czechach i Wielkiej Brytanii odnotowa-
no wyrazne ujemne $rednie nadwyzkowe stopy w ,,oknie zdarzenia”.
Réznil je moment statystycznie istotnych reakcji w bezposrednim
sasiedztwie dnia TO, ktére w Czechach i Wielkiej Brytanii wystapity
w kazdym swapie uzytym w analizie.

* Analizujac liczbe przypadkdéw (grup) w obrebie analizy sredniej nadwyz-
kowej stopy w segmencie instrumentéw nalezacych do kroétkiego odcinka
krzywej dochodowosci, w jakich nalezy odrzuci¢ hipoteze o efektywnosci
rynku w formie pétsilnej w zwigzku z dostosowywaniem si¢ do ogloszo-
nej decyzji rady o poziomie stop referencyjnych w kolejnych dniach, mozna
zauwazyd¢, ze najmniej wystapilo ich w Wielkiej Brytanii (9 przypadkéw),
najwiecej w Polsce i Czechach (odpowiednio 11 i 12 przypadkéw).

* Analizujac liczbe przypadkéw (grup) w obrebie analizy sredniej nadwyz-
kowej stopy w segmencie instrumentéw nalezacych do dlugiego odcinka
krzywej dochodowosci, w jakich nalezy odrzuci¢ hipoteze o efektywnosci
rynku w formie pétsilnej w zwigzku z dostosowywaniem si¢ do ogloszo-
nej decyzji rady o poziomie stop referencyjnych w kolejnych dniach, moz-
na zauwazy¢, ze najmniej wystapilo ich w Polsce (2 przypadki), najwiece;j
w Wielkiej Brytanii (8 przypadkow).

* Analizujac liczbe przypadkéw (grup) w obrebie analizy $redniej nad-
wyzkowej stopy z indeksu gietdowego, w jakich nalezy odrzuci¢ hipoteze
o efektywnosci rynku w formie pétsilnej w zwiazku z dostosowywaniem
sie do ogloszonej decyzji rady o poziomie stop referencyjnych w kolejnych
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dniach, mozna zauwazy¢, ze najmniej wystapilo ich w Czechach i Wielkiej
Brytanii (po 0 przypadkéw), najwiecej w Polsce (3 przypadki)®2.

Na podstawie przecietnych skumulowanych nadwyzkowych stop miedzy-
bankowych mozemy stwierdzi¢, iz rynki wraz z wydluzaniem sie terminu
zapadalnosci od dnia ogloszenia decyzji przez rady bankow centralnych re-
aguja w roznym stopniu. W Polsce jest to spadek w wartosciach bezwzgled-
nych wskaznika ACAR, natomiast w Czechach i Wielkiej Brytanii to staly
poziom tego wskaznika. Dla przyktadu w dniach TO-T0+5 wartos¢ przeciet-
nej skumulowanej nadwyzkowej stopy dla grupy OB w Polsce wyniosta dla
stopy WIBOR 1M -1,7%, dla stopy WIBOR 6M -1,3%, w Czechach natomiast
dla stopy PRIBOR 1M -1,4%, dla stopy PRIBOR 6M -1,3%, a w Wielkiej Bry-
tanii dla stopy LIBOR 1M -1,6%, dla stopy LIBOR 6M -1,5%.

Na podstawie §rednich skumulowanych nadwyzkowych stép FRA mozemy
stwierdzi¢, iz rynki wraz z wydluzaniem si¢ terminu zapadalnosci od dnia
ogloszenia decyzji przez rady bankéw centralnych reaguja w réznym stop-
niu. W Czechach i Polsce jest to spadek wskaznika ACAR, natomiast w Wiel-
kiej Brytanii wzrost tego wskaznika. Dla przyktadu w dniach TO-T0+5 war-
tos$¢ sredniej skumulowanej nadwyzkowej stopy dla grupy OB w Polsce kon-
traktu FRA 1X4 wyniosta -1,2%, dla kontraktu FRA 6X9 -0,7%, w Czechach
natomiast dla kontraktu FRA 1X4 wyniosta -1,4%, dla kontraktu FRA 6X9
-1,2%, a w Wielkiej Brytanii dla kontraktu FRA 1X4 wyniosta -1,8%, dla
kontraktu FRA 6X9 -3,1%.

Na podstawie przecietnych skumulowanych nadwyzkowych stép zwrotu
w terminie do wykupu obligacji skarbowych mozemy stwierdzi¢, iz rynki
wraz z wydtuzaniem si¢ terminu zapadalnosci od dnia ogloszenia decyzji
przez rady bankéw centralnych reaguja podobnie spadkiem w wartosciach
bezwzglednych wskaznika ACAR, (wyjatek stanowi grupa BZ w Czechach,
gdzie nastapit niewielki wzrost tego wskaznika). Dla przyktadu w dniach
T0-T0+5 warto$¢ przecigtnej skumulowanej nadwyzkowej stopy dla grupy
OB w Polsce wyniosta dla obligacji OS 2Y -0,5%, dla obligacji OS 10Y -0,3%,
w Czechach natomiast dla obligacji OS 2Y -0,7%, dla obligacji OS 10Y -0,7%,
a'w Wielkiej Brytanii dla obligacji OS 2Y -0,8%, dla obligacji OS 10Y -0,5%.
Na podstawie srednich skumulowanych nadwyzkowych stép IRS moze-
my stwierdzi¢, iz rynki wraz z wydluzaniem si¢ terminu zapadalnosci
od dnia ogloszenia decyzji przez rady bankow centralnych reaguja podob-
nie, tj. spadkiem w warto$ciach bezwzglednych wskaznika ACAR, wyja-
tek stanowi grupa BZ w Polsce, gdzie nastgpil niewielki wzrost wskaznika
wskaznika ACAR w wartosciach bezwzglednych. Dla przyktadu w dniach
T0-T0+5 wartos¢ przecigtnej skumulowanej nadwyzkowej stopy dla grupy
OB w Polsce wyniosta dla swapa IRS 2Y -0,6%, dla swapa IRS 10Y -0,2%,

62 Pamietac jednak nalezy, ze w Czechach nie dokonano analizy piecioletniej obligacji

skarbowej ze wzgledu na brak danych.
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w Czechach natomiast dla swapa IRS 2Y -1,1%, dla swapa IRS 10Y -0,5%,
aw Wielkiej Brytanii dla swapa IRS 2Y -1,3%, dla swapa IRS 10Y -0,6%.

* Analiza §rednich marz wykazala, ze z reguly najwigkszy ich poziom odno-
towuje si¢ w Polsce i Czechach, a najmniejszy w Wielkiej Brytanii, co moze
dowodzi¢, ze w krajach rozwinietych mamy do czynienia z dojrzaloscia ryn-
ku. Przy okazji trzeba zauwazy¢, ze we wszystkich krajach jest to poziom
stabilny.

* Na podstawie wielko$ci spreadéw na ogloszone decyzje rad bankéw central-
nych na rynku instrumentéw reprezentujacych krotki odcinek krzywej do-
chodowosci w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréwnaniu do Polski mozna
stwierdzié, ze:

= wgrupie BZ prezentowaly sie one podobnie na rynku stop miedzy-
bankowych, a wiec utrzymywaty na stabilnym poziomie i wraz z wy-
dluzaniem si¢ terminu zapadalnosci poziom tego wskaznika ulegal
wzrostowi. Natomiast odmiennie dziato si¢ na rynku kontraktow
FRA, gdzie réwniez wraz z wydluzaniem si¢ terminu zapadalnosci
poziom tego wskaznika wzrastal. Trzeba jednak zauwazy¢, ze naj-
mniejszy ich poziom odnotowano w Wielkiej Brytanii.

= wgrupie PD prezentowaly si¢ one odmiennie, gdyz w Czechach mo-
ment poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowal si¢ poziomem
normalnym (stopy miedzybankowe) lub podwyzszonym (kontrakty
FRA), natomiast po zdarzeniu wartos$¢ wskaznika charakteryzowat
poziom podwyzszony. W Wielkiej Brytanii natomiast moment po-
przedzajacy dane zdarzenie charakteryzowal si¢ poziomem podwyz-
szonym, natomiast po zdarzeniu warto$¢ wskaznika charakteryzowat
poziom normalny (stopy miedzybankowe) lub podwyzszony (kon-
trakt FRA).

= w grupie OB prezentowaly si¢ one odmiennie, gdyz w Czechach mo-
ment poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowat si¢ poziomem
podwyzszonym (stopy miedzybankowe, FRA 1X4) lub poziomem po-
nizej poziomu normalnego (FRA 3X6, 6X9), natomiast po zdarzeniu
byt to poziom podwyzszony. W Wielkiej Brytanii natomiast moment
poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowat si¢ poziomem pod-
wyzszonym (stopy miedzybankowe, FRA 1X4) lub obnizonym (FRA
3X6, 6X9), natomiast po zdarzeniu warto$¢ wskaznika charakteryzo-
wal z reguly poziom podwyzszony (za wyjatkiem FRA 6X9).

* Na podstawie wielkosci spreadéw na ogloszone decyzje rad bankow central-
nych na rynku instrumentdw reprezentujacych dtugi odcinek krzywej do-
chodowosci w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréwnaniu do Polski mozna
stwierdzié, ze:

= wgrupie BZ prezentowaly si¢ one podobnie na rynku obligacji skarbo-
wych/swapow IRS, a wiec utrzymywaty na stabilnym poziomie i wraz
z wydluzaniem si¢ terminu zapadalnosci poziom tego wskaznika
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ulegat wzrostowi. Trzeba jednak zauwazy¢, ze najmniejszy ich po-
ziom w obligacjach skarbowych odnotowano w Wielkiej Brytanii,
natomiast w swapach IRS w Polsce.

* wgrupie PD prezentowaly si¢ one odmiennie, gdyz w Czechach mo-
ment poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowal si¢ poziomem
normalnym (OS 10Y) lub podwyzszonym (OS 2Y, swapy IRS), nato-
miast po zdarzeniu wartosci tego wskaznika nie wykazuja jednego
trendu. W Wielkiej Brytanii natomiast moment poprzedzajacy dane
zdarzenie charakteryzowat sie poziomem podwyzszonym przy in-
strumentach dwuletnich lub obnizonym w instrumentach o dtuz-
szych terminach zapadalno$ci, natomiast po zdarzeniu wartosci tego
wskaznika nie wykazuja jednego trendu.

* w grupie OB prezentowaly si¢ one odmiennie, gdyz w Czechach mo-
ment poprzedzajacy dane zdarzenie charakteryzowal si¢ poziomem
podwyzszonym (obligacje skarbowe) lub poziomem ponizej poziomu
normalnego (swapy IRS), natomiast po zdarzeniu byl to poziom pod-
wyzszony (OS 2Y, OS 10Y, IRS 10Y) lub normalny (IRS 2Y, IRS 5Y).
W Wielkiej Brytanii natomiast moment poprzedzajacy dane zdarze-
nie i moment po zdarzeniu charakteryzowal si¢ poziomem obnizo-
nym w stosunku do poziomu ,,normalnego”.

Zbadane efekty ogloszen w postaci reakcji krzywej dochodowosci i gietdowego
rynku akeji na decyzje banku centralnego o zmianie lub pozostawieniu bez zmiany
poziomu stopy referencyjnej dowiodly, ze Zaden ze zbadanych rynkéw (krajow)
nie spelnia w zupelnosci wymagan stawianym rynkom efektywnie informacyj-
nym w formie polsilnej. Mimo to, po wykonaniu analizy i przedstawieniu wnio-
skow mozna stwierdzi¢, ze Wielka Brytania, zaliczana do grona rynkéw dojrzatych,
nie wykazuje wiekszych mozliwosci (atutéw), ktdre bytyby blizsze spelnienia cech
rynkéw efektywnych niz dwa pozostale kraje zaliczane do rynkéw wschodzacych
(Polska i Czechy). Przemawia za tym najwieksza liczba przypadkéw (grup) w Wiel-
kiej Brytanii, w ktérych wykryto op6zniona reakcje na badane zdarzenie. Wniosek
ten nie potwierdza zatem postawionej pierwszej szczegétowej hipotezy badawczej,
ktéra wskazuje, ze efektywnos¢ informacyjna jest tym wigksza, im rynek bardziej
rozwiniety.

Ponadto w calej badanej probie w trzech analizowanych krajach okazalo sie,
ze stopy nalezgce do krotkiego odcinka krzywej dochodowosci sg bardziej wrazliwe
(oraz czedciej reaguja®?) niz stopy dtugoterminowe na decyzje krajowych rad ban-
kéw centralnych o zmianie lub pozostawieniu bez zmian poziomu stopy referen-
cyjnej. Wniosek ten potwierdza zatem druga szczegdtowa hipoteze badawcza.

63  Wyniki w Wielkiej Brytanii wskazuja, ze liczba przypadkéw w grupach, w ktérych mozna
uznadé, ze mamy do czynienia z nieefektywnoscia rynku jest podobna.



Tabela 3.4. Zbiorcze wyniki postawionych hipotez badawczych w aspekcie decyzji rad bankow
centralnych na decyzje o zmianie lub pozostawieniu bez zmian poziomu stop referencyjnych

Efektywnos¢ informacyjna jest tym wieksza, im rynek bardziej rozwiniety

Hipoteza szczegoétowa 1.

Instrumenty rynku nalezace do krotkiego odcinka krzywej dochodowosci wska-
zuja, ze efektywnosc informacyjna odbiega od rynku dojrzatego. Instrumenty

Polska rynku nalezace do dtugiego odcinka krzywej dochodowosci wskazuja, ze efek-
tywnos¢ jest wyzsza od rynku dojrzatego
Instrumenty rynku nalezace do krétkiego odcinka krzywej dochodowosci wska-
Czech zuja, ze efektywnosc informacyjna odbiega od rynku dojrzatego. Instrumenty
y rynku nalezace do dtugiego odcinka krzywej dochodowosci wskazuja, ze efek-
tywnos¢ jest wyzsza od rynku dojrzatego
Wielka | Instrumenty rynku nalezace do krotkiego i dtugiego odcinka krzywej dochodo-
Brytania | wosci wskazuja, ze efektywnos¢ informacyjna nie jest spetniona

Hipoteza szczegétowa 2. Stopy procentowe o dtuzszym terminie zapadalnosci sg pod
mniejszym wptywem zmian decyzji ogtoszonych przez bank centralny

Wraz ze wzrostem dnia zapadalno$ci maleje wptyw zmian decyzji ogtaszanych

Polska przez bank centralny
Wraz ze wzrostem dnia zapadalno$ci maleje wptyw zmian decyzji ogtaszanych
Czechy
przez bank centralny
Wielka | Wraz ze wzrostem dnia zapadalnosci maleje wptyw zmian decyzji ogtaszanych
Brytania | przez bank centralny

Zrédto: opracowanie wtasne






Rozdziat IV

Wptyw ogtoszenia przez narodowa
instytucje statystyczng informacji

o wskazniku dynamiki zmian PKB

w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii

4.1. Charakterystykaiwptyw ogtoszenia przez

narodowg instytucje statystyczng informagji
o kwartalnym wskazniku dynamiki zmian
PKB w ujeciu rocznym na terminowa
strukture stopy procentowej oraz gietdowy
rynek akgji

Aby skutecznie realizowac strategie bezposredniego celu inflacyjnego, bank central-
ny powinien zna¢ mechanizmy transmisji i dtugo$¢ opdznien od zmian parametréw
polityki pienieznej do ich wptywu na procesy realne, pieniezne i inflacje. Bez dobrej
znajomosci tych mechanizméw trafienie w cel inflacyjny za pomoca instrumen-
tow polityki pienigznej przypomina probe ustrzelenia zajaca przez krotkowidza bez
okularéw w gestym zagajniku w $rodku nocy. Po prostu, jezeli nie wiemy, kiedy
ioile spadnie inflacja po podniesieniu stép procentowych ceteris paribus, wéwczas
rada banku centralnego moze si¢ postugiwac jedynie ,,modelem intelektualnym”
zjawisk makroekonomicznych!. Dlatego podstawowym problemem analizy skutecz-
nosci polityki pienieznej zazwyczaj jest ocena wplywu tej polityki na zachowanie
rynkéw finansowych.

Zwrocenie uwagi na te kwestie jest o tyle istotne, Ze wladze monetarne analizuja
wiele czynnikéw (zasobéw informacji o gospodarce) nim podejma dalsze dzialania
w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Sposrdd informacji o gospodarce rady bankow

1 K. Rybinski, Wptyw polityki pienieZznej na proces dezinflacji w Polsce, ,,Bank i Kredyt”
2000, nr 7-8,s. 56-79.
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centralnych korzystaja zapewne ze wskaznikéw dotyczacych inflacji (CPI, PPI,
wskaznik inflacji bazowej, oczekiwania inflacyjne), wskaznikéw aktywnosci go-
spodarczej (dynamiki wzrostu PKB, dynamiki produkcji przemystowej, dynamiki
sprzedazy detalicznej, indeksu PMI) oraz innych zmiennych o potencjalnie istot-
nym znaczeniu dla prowadzenia polityki pieni¢znej i wypelniania przez narodowe
banki centralne innych celéw, jak wspieranie polityki gospodarczej rzadu (kursy
walutowe, dynamika ptacy, poziom stopy bezrobocia)?.

W rezultacie, funkcje reakeji rady banku centralnego mozna przedstawi¢ w na-
stepujacy sposob:

r = f (dotychczasowy poziom stop, dane inflacyjne, wskazniki aktywnosci
gospodarczej, pozostate dane)’

Nie ulega watpliwosci, ze dla bankéw centralnych realizujacych strategie BCI
najwazniejszym czynnikiem jest informacja dotyczaca inflacji, jednak warto
zwroci¢ uwage na wskazniki aktywnosci gospodarczej, a dokladniej na dynamike
wzrostu PKB, poniewaz wskaznik ten stanowi najbardziej ogolng miare procesow
zachodzacych w gospodarce. Wskazuje na wielko$¢ produkcji wytworzonej w go-
spodarce i stanowi istotny czynnik dla prowadzenia polityki pienieznej. Uwaza
si¢ bowiem, ze istnieje pewien bezpieczny z inflacyjnego punktu widzenia poziom
wzrostu PKB nazywany potencjalnym, ktérego przekroczenie powoduje narasta-
nie presji inflacyjnej i konieczno$¢ podwyzszania stop. Mozna réwniez zauwazy¢,
ze wladze monetarne sg bardziej wrazliwe na spadek dynamiki wzrostu PKB niz
na jego wzrost. W pierwszym przypadku obnizki stop majg przecietnie wiekszg
skale niz ich podwyzki w drugim przypadku®.

Zwigzek krzywej dochodowosci i gietdowego rynku akcji z PKB mozemy okre-
$li¢ jako posredni, wynikajacy z mechanizmu transmisji impulséw monetarnych.
Chodzi mianowicie o to, ze poziom rynkowych stép procentowych oddzialuje bez-
posrednio na wielkos¢ kredytow i inwestycji, a poprzez nie na wielko$¢ produkji.
Poziom kursu walutowego determinuje m.in. wielkos¢ eksportu oraz import to-
waro6w i ustug. Poziomy cen akcji wptywaja na poziom inwestycji dokonywanych
przez te firmy, poziom udzielanych im kredytéw, zamoznos¢ i wyplacalno$¢ in-
westordw, a posrednio na ich konsumpcje. Wszystkie te czynniki zas odgrywaja
duza role w ksztaltowaniu produktu krajowego brutto, a ich znaczenie rosnie wraz
z rozwojem rynkéw finansowych®.

2 Wymienione czynniki nie oznaczaja, ze inne dane nie sg wazne dla wtadz monetar-
nych w momencie podejmowania decyzji. Ich wptyw moze nie by¢ po prostu taki sam
w kazdym kraju, nie by¢ na tyle silny i regularny.

3 M. Reluga (red.), Na tropie stép RPP, ,Makroskop” 2008, nr 10, http://skarb.bzwbk.pl/
skarb/serwis-ekonomiczny/makroskop-pl/archiwum.html, s. 2-5 (dostep: 23.10.2011).

4 Ibidem.

5 D. Serwa, M. Szymanska, Reakcje rynkow finansowych na szoki w polityce pienieznej,
»Banki Kredyt” 2004, s. 16-31.
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Taki przebieg impulséw sprawia, ze informacja o oczekiwaniach uczest-
nikéw rynku na temat wzrostu PKB oraz opublikowanie rzeczywistych da-
nych o PKB przez narodowe instytucje statystyczne powinny znalez¢ swoje
odzwierciedlenie w reakcji na terminowa strukture stop procentowych, zaréw-
no na dlugi odcinek poprzez prognoze, oczekiwania uczestnikow rynku, jak
i na krétki odcinek poprzez opublikowanie informacji przez narodows insty-
tucje statystyczng i wplyw na zrewidowane oczekiwania uczestnikéw rynku
odnosnie do przysztych decyzji banku centralnego zwigzanych ze zmiang po-
ziomu oficjalnych stép procentowych.

Warto zauwazy¢, ze decyzje banku centralnego odnosnie do stop odbijaja si¢
na tempie wzrostu gospodarczego, a co za tym idzie — na wielkosci PKB. Nie za-
wsze polityka niskich stép procentowych przyczynia sie do sukcesu gospodarcze-
go kraju. Aby spodziewane korzys$ci wigza¢ z sukcesem, musi by¢ ona kojarzona
dostatecznie elastycznie z innymi elementami polityki makroekonomicznej.

Analitycy, znajacy $rednia z prognoz co do wysokosci wskaznika PKB, nie cze-
kajac na ogloszenie decyzji, zajmuja odpowiednia pozycje na rynku. W momen-
cie, gdy dane makro zostang ogloszone i wysokos¢ wskaznikow okaze sie zgodna
z prognozami, ceny akcji prawdopodobnie nie ulegng zmianie ze wzgledu na to,
ze wigkszos¢ inwestorow zajela juz odpowiednie pozycje. Jesli jednak rzeczywista
warto$¢ wskaznikow bedzie odbiega¢ od oczekiwan, reakcja rynku - czy to po-
zytywna, czy negatywna - bedzie zapewne dlugotrwala. Wowczas im wieksza
réznica, tym silniejsza reakcja rynku®.

W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze mechanizm dyskontowania przyszlego
stanu gospodarki moze wynika¢ zaréwno ze spreadu czasowego, jak rowniez z ko-
niunktury na rynku akcji. Decyzje banku centralnego wywieraja wptyw przede
wszystkim na poziom stép krotkoterminowych. Te z kolei w sposob stabszy wply-
waja na zmiany stop dlugoterminowych. Na skutek tych zmian powstajacy wyso-
ki dodatni spread czasowy $§wiadczy o tagodnej, a ujemny spread o restrykcyjnej
polityce pienigznej. Woéwczas inwestorzy interpretuja powstaly ujemny spread
jako zapowiedz nadchodzacej recesji. Mozliwa jest rowniez ocena realnego tempa
zmian PKB w roku T na skutek zmian stopy zwrotu z indeksu gieldowego w roku
T-1. Jak si¢ okazuje, wystepuje tu wysoka korelacja pomiedzy tymi wielkosciami,
ktora jest interpretowana w dwojaki sposob. Jedna z tych interpretacji ma charak-
ter pasywny, a druga aktywny. Wedle interpretacji pasywnej dzieje si¢ tak, gdyz
uczestnicy rynku trafnie prognozuja przyszly stan gospodarki (poniewaz wyni-
ki finansowe spdtek gietdowych wplywaja na PKB liczony od strony dochodéw)
i dlatego kupuja ryzykowne papiery warto$ciowe wowczas, gdy licza na poprawe
jej stanu, a sprzedaja wtedy, gdy liczg sie z jej pogorszeniem. Z kolei wedle interpre-
tacji aktywnej, zachowanie rynku akcji wywiera pozytywny wptyw na przyszly

6 R. Yamarone, WskazZniki ekonomiczne. Przewodnik inwestora, Wydawnictwo Helion,
Gliwice 2006, s. 48.
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stan koniunktury makroekonomicznej. Wptyw ten dokonuje si¢ poprzez efekt
inwestycyjny’, efekt konsumpcyjny®, a takze efekt kredytowy?®.

Mimo pojawiajacych si¢ w ostatnich latach prac dotyczacych istnienia zwigz-
ku pomiedzy sytuacja na rynku gieldowym oraz realng gospodarka, zadnemu
zbadaczy nie udato si¢ do konca wskazac relacji, jaka istnieje pomiedzy tymi ryn-
kami. Ponadto, jak wskazuja dwaj autorzy - J. Gajdka i P. Pietraszewski - [...]
»hie ma tez zgodnosci co do tego, czy pomig¢dzy sytuacja na rynkach finanso-
wych mierzonag np. stopg zwrotu z akeji a realnym stanem gospodarki mierzonym
np. wzrostem PKB, istnieje korelacja negatywna czy tez pozytywna™'. Z jednej
strony, jak zauwazaja Siegel i Ritter, w dlugim okresie mozna spodziewac sie ne-
gatywnej korelacji pomigdzy stopami wzrostu PKB na glowe mieszkanca a stopg
zwrotu na gieldowym rynku akeji w krajach wysoko rozwinietych, z drugiej stro-
ny zalezno$¢ ta moze przybierac charakter korelacji pozytywnej, co zostato zaob-
serwowane w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Wnioski z badan J. Gajdki
i P. Pietraszewskiego sugeruja, ze przyczyn takiego stanu nalezy doszukiwac si¢
w tym, ze kraje, ktore przechodzily systemowga transformacje¢ po roku 1990, po-
siadaja mlodsze rynki kapitalowe anizeli panstwa o znacznie silniej rozwinigtych
rynkach kapitatowych!.

7 U zrédet efektu inwestycyjnego lezy przekonanie, iz wraz z poprawa koniunktury
na rynku akcji zwieksza sie che¢ przeprowadzenia przez spétki gietdowe nowych
emisji akcji, a takze papierow dtuznych. Pozyskane w ten sposéb kapitaty stuza fi-
nansowaniu inwestycji. Wyjasnienie zaczerpnieto z: E. kon, WrdzZenie z rynku, ,,Gazeta
Bankowa”, 14-20 sierpnia 2006, s. 12-14.

8  Efekt konsumpcyjny polega z kolei na tym, ze zmiany cen akcji wptywaja na wiel-
kos¢ aktywodw finansowych posiadanych przez gospodarstwa domowe. Wynikajaca
ze wzrostu cen aktywow poprawa nastrojéw konsumentéw sktania ich do wzrostu
wydatkéw konsumpcyjnych. Wyjasnienie zaczerpnieto z: ibidem.

9  Zefektem kredytowym mamy do czynienia woéwczas, gdy hossa na rynku akcji wpty-
wa na poprawe, a bessa na pogorszenie zdolnosci kredytowej spotek gietdowych.
Tym samym ros$nie badz spada ich zdolnos$¢ do zaciggania kredytéw. Opisany zwia-
zek ma miejsce dlatego, ze np. zmiany wartosci rynkowej spétki moga mie¢ wptyw
na zmiany poziomu wskaznikéw zdolnosci kredytowej. Wyjasnienie zaczerpnieto z:
ibidem.

10 J. Gajdka, P. Pietraszewski, Wzrost gospodarczy a ceny akcji, [w:] D. Zarzecki (red.), Na-
rzedzia zarzgdzania finansami, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 804,
»Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 67, Szczecin 2014, s. 399-408.

11 Ibidem.
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4.2. Konstrukcja badania wptywu ogtoszenia
przez narodowg instytucje statystyczng
informacji o kwartalnym wskazniku
dynamiki zmian PKB na terminowg strukture
stopy procentowej oraz gietdowy rynek akgji

Drugim celem testéw analizy zdarzen jest odpowiedz na pytanie, czy ogloszenia
przez narodowa instytucje statystyczng informacji o kwartalnym wskazniku dyna-
mikizmian Produktu Krajowego Brutto w ujeciu rocznym wplywajg na terminowg
strukture stopy procentowej oraz gietdowy rynek akgji.

Podobnie jak przy pierwszym zdarzeniu, wybrano te same trzy kraje — Polske,
Czechy i Wielkg Brytanie — oraz okreslono okres badawczy mieszczacy sie miedzy
styczniem 2004 roku a sierpniem 2017 roku w kazdym z analizowanych krajow.

Nastepnie zadbano o stworzenie bazy informacji o doktadnym dniu publikacji
danych - wskaznika dynamiki zmian Produktu Krajowego Brutto w trzech bada-
nych krajach, ktérych pierwsze i ostatnie publikacje obejmujg odczyty wskaznika
za okres, odpowiednio, IV kwartatu 2003 roku i IT kwartatu 2017 roku. Préba ba-
dawcza ostatecznie liczyta 55 zdarzen o ogloszeniu wskaznika dynamiki zmian
Produktu Krajowego w kazdym z badanych krajow.

Analize testow zdarzen podzielono na krétki i dtugi odcinek krzywej docho-
dowosci oraz gietdowy rynek akcji, wykorzystujac do tego celu walory wymie-
nione w tabelach 4.1-4.2. Podobnie jak poprzednio, uzyto kwotowan dziennych
instrumentéw finansowych/indekséw gietdowych, ktére odzwierciedlaty cene
zamkniecia.

Tabela 4.1. Rodzaje instrumentéw finansowych wykorzystanych do zbadania reakgji
na zdarzenie ogtoszenia przez narodowa instytucje statystyczna wskaznika dynamiki zmian
Produktu Krajowego Brutto w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii

Odcinek krzywej dochodowosci Instrument finansowy

Stopy miedzybankowe? 1M, 3M, 6M
Kontrakty FRA 1X4, 3X6, 6X9

Obligacje skarbowe 0S 2Y, 5Yb, 10Y
Swapy procentowe IRS 2Y, 5Y, 10Y

Krétki odcinek krzywej dochodowosci

Dtugi odcinek krzywej dochodowosci

aw Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii sa to odpowiednio: stopa WIBOR, PRIBOR i LIBOR
bw przypadku rynku czeskiego nie wykonano badan dla piecioletnich obligacji skarbowych
ze wzgledu na brak danych

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela 4.2. Rodzaje indeksow gietdowych wzietych do zbadania reakcji na zdarzenie
ogtoszenia przez narodowa instytucje statystyczng wskaznika dynamiki zmian Produktu
Krajowego Brutto w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii

Polska Czechy Wielka Brytania
WIG PX GLOB FTSE
WIG20 PX FTSE100

Zrédto: opracowanie wtasne

Jak ukazuje schemat 4.1, dla trzech badanych krajéw przyjeto 11-dniowa rozpie-
tos¢ obserwacji notowan dziennych cen zamknigcia instrumentéw finansowych/
indeksow gieldowych. Dla dwéch kolejnych ogloszen przez narodowg instytu-
cje statystyczng informacji o kwartalnym wskazniku dynamiki zmian PKB jest
to okres od pigtego dnia przed wystapieniem zdarzenia (oznaczenie T0;-5/T0,-5)
do pigtego dnia po jego wystapieniu (oznaczenie T0;+5/T0,+5).

pierwsza obserwacja uzyta do ostatnia obserwacja uzyta do
wyznaczenia nadwyzkowe] stopy wyznaczenia nadwyzkowe] stopy
- zwrotu — o zwrotu
é"'—_“—_ . ommmm T ) = ‘hhhh____‘-—i . “‘\._
|(— okno zdarzenia - —  okno estymacji —_— <— okno zdarzenia .,y-"
| | | | | | L
T T T T T T T >
T04-5 T04 TO+5  TO+6 T0-6  T0:-5 T0z T0x+5 czas
T [w dniach]
Poprzednia informacja narodowej Obecna informacja narodowej
instytucji statystycznej o instytucji statystycznej o
wskaZzniku PKB wskaZzniku PKB

Schemat4.1. Graficzny obraz przyjetego ,,okna zdarzenia” do zbadania reakcji na zdarzenie
ogtoszenia przez narodowa instytucje statystyczng informacji o wskazniku dynamiki zmian
Produktu Krajowego Brutto w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

Dla kazdego dnia z ,,okna zdarzenia” wyznaczono podobne miary jak w pierw-
szym analizowanym zdarzeniu. Przypomnijmy, ze s3 to:

1. Nadwyzkowe stopy zwrotu (AR) kwotowanych rynkowych stép procentowych
(instrumentéw) oraz warto$ci indeksow gietdowych - przy wykorzystaniu for-
muty 3.1.

2. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu (A AR) badanych instrumentéw rynkowych/
indeksow gieldowych - przy wykorzystaniu formuty 3.3.

3. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu (CAR) badanych instrumentéw finan-
sowych/wartosci indeksow gietdowych - przy wykorzystaniu formuty 3.4.

4. Srednie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu (ACAR) badanych instrumen-
tow finansowych/indekséw gieldowych — przy wykorzystaniu formuty 3.5.
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Badania reakcji poszczegolnych segmentow krzywej dochodowosci oraz gietdo-
wego rynku akcji na ogloszone kwartalne dane makroekonomiczne przez narodo-
wag instytucje statystyczng zostaly podzielone' na cztery grupy:

1. WPKB, gdzie zawarte s3 zdarzenia polegajace na ogloszeniu przez narodowg in-
stytucje statystyczng informacji o wskazniku dynamiki PKB rok do roku, ktory
wzrést w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu.

2. SPKB, gdzie zawarte sg zdarzenia polegajace na ogloszeniu przez narodows in-
stytucje statystyczng informacji o wskazniku dynamiki PKB rok do roku, kto-
ry pozostal na tym samym poziomie lub spad! w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu.

3. OWPKB, gdzie zawarte s3 zdarzenia polegajace na ogloszeniu przez narodowa
instytucje statystyczng informacji o wskazniku dynamiki PKB, ktory okazal sie
nizszy od oczekiwan analitykéw bankowych (na podstawie publikacji prasowych
lub/i instytucji finansowych).

4. OMPKB, gdzie zawarte s3 zdarzenia polegajace na ogloszeniu przez narodows in-
stytucje statystyczna informacji o wskazniku dynamiki zmian PKB, ktéry okazal
sie zgodny z tym, co przewidywali analitycy bankowi lub wyzszy od ich przewi-
dywan (na podstawie prasowych lub/i instytucji finansowych).

W kolejnym etapie postawiono i zweryfikowano statystyczne testy istotnosci.
W niniejszym badaniu zostala zbadana hipoteza zerowa, ktéra brzmi: zajscie zda-
rzenia, jakim jest podanie informacji o wskazniku dynamiki zmian Produktu
Krajowego Brutto nie ma wplywu na rozklad stép zwrotéw z instrumentu finan-
sowego/indeksu gietdowego, czyli oczekiwana §rednia nadwyzkowa stopa zwrotu
oraz $rednia skumulowana nadwyzkowa stopa wynosi 0. W przypadku odrzucenia
hipotezy zerowej mozna stwierdzi¢, ze istnieja przestanki do odrzucenia hipotezy
o polsilnej efektywnosci informacyjnej rynku finansowego.

HOACART0+]:O HIACART0+]¢0
Sprawdzianem hipotezy jest statystyka t, opisana wzorami 3.8 i 3.9.

Na zakonczenie obliczen dla kazdego kraju z osobona, wyniki zebrano w tabli-
cach i poréwnano miedzy badanymi krajami.

12 Podziat na grupy w tym przypadku zostat zastosowany, aby oceni¢ ksztattowanie sie
krzywej dochodowosci i indeksu gietdowego na decyzje oczekiwane i nieoczekiwane
przez inwestoréw.
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4.3. Wyniki badan dla Polski

W kolejnych trzech podrozdziatach oméwione zostang wyniki analizy - oceny
zachowania si¢ poszczegdlnych odcinkéw krzywej dochodowosci i gietdowego
rynku akcji wokot daty zajscia zdarzenia, jakim jest ogloszenie przez narodowa
instytucje statystyczng informacji o wskazniku dynamiki zmian Produktu Kra-
jowego Brutto (w skrocie PKB). Analize przeprowadzono dla trzech krajéw Unii
Europejskiej oddzielnie: Polski, Czech i Wielkiej Brytanii, w czterech specjalnie
utworzonych grupach. W ostatnim podrozdziale analiza ta zostala podsumowana
i porownana.

4.3.1. Krotki odcinek krzywej dochodowosci

Badanie rozpoczeto od analizy krétkiego odcinka krzywej dochodowosci - stép
rynku miedzybankowego WIBOR oraz kontraktow FRA".

WIBOR 1M, 3M, 6M
Pierwszym instrumentem poddanym badaniu wptywu ogloszonej przez narodowsa
instytucje statystyczng informacji o wskazniku PKB byla stopa rynku mi¢dzyban-
kowego WIBOR 1M. Badanie rozpoczeto od analizy srednich nadwyzkowych stop
zwrotu (AAR) dla ,,okna zdarzenia” wyodrebnionych grup w badanym okresie'.

W pierwszej analizowanej grupie zdarzen - WPKB (patrz wykres 4.1), charak-
teryzujacej zdarzenia polegajace na wzroscie PKB r/r w poréwnaniu z poprzednim
odczytem, stwierdzamy istotng wartos¢ statystyki testowej t w calym ,,oknie zda-
rzenia”>. Moze to oznaczaé, ze rynek przewiduje wyzszy odczyt niz poprzednio, ale
nie w pelnym zakresie, bowiem uczestnicy rynku potrzebowali troche czasu na do-
stosowanie si¢ do otrzymanej informacji. W przypadku pozostatych grup (SPKB,
OWPKB, OMPKB) przeprowadzona analiza z lat 2004-2017 pozwala na pozytyw-
ne zweryfikowanie hipotezy o pdlsilnej efektywnosci informacyjnej, poniewaz
srednie nadwyzkowe stopy zwrotu znalazly si¢ w ,,oknie zdarzenia” w okolicy zera
i nie zostaly uznane za istotne.

Wrykres 4.1, przedstawiajacy rowniez $rednie skumulowane anormalne stopy
(ACAR) WIBOR 1M, pozwala zaobserwowa¢, ze w analizowanym ,,oknie zda-
rzenia” nie odnotowuje si¢ narastania wielkosci stop zwrotu w reakcji na ogto-
szong informacje o gospodarce. Warto jednak zauwazy¢, ze najwyzsze wartosci

13 Dane natemat kwotowan stép WIBOR i kontraktéw FRA uzyskano od Agencji Informa-
cyjnej Reuters.

14 W celu tatwiejszej analizy tablic, wartosci statystycznie istotne na poziomie a =
0,01/0,5/0,1 oznaczono odpowiednio gwiazdkami ***/**/*, natomiast na wykresie spe-
cjalnym symbolem zaznaczono wytacznie wartosci na poziomie istotnosci a = 0,05.

15 0Oddnia T0O+3 do dnia TO+5 analizowanego ,,okna zdarzenia” statystyka t jest istotna
na poziomie a=0,1.
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odnotowano w grupie WPKB, gdzie reakcje wskazywaly na niespetnienie zatozen
rynku efektywnego. Tym samym, pod tym wzgledem wyniki te okazaly sie spojne
z wyzej omawianymi §rednimi nadwyzkowymi stopami zwrotu dla poszczegdl-

nych grup.
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Wykres 4.1. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu (SNS) WIBOR-u 1M dla poszczegblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB

w Polsce

NS - $rednie nadwyzkowe stopy (AAR), SNS - $rednie skumulowane nadwyzkowe stopy (ACAR),

e 0znacza, ze reakcja byta statystycznie istotna w analizie AAR na poziomie 5% (a = 0,05).
W dalszej czesci stosowane beda identyczne oznaczenia
Zrédto: opracowanie wtasne

Analizujgc $rednig nadwyzkowa oraz skumulowang srednig nadwyzkowa sto-
pe WIBOR 3M, spdjrzmy na wykres 4.2. Wyniki wskazuja, ze w zakresie zmian
w czterech wyodrebnionych grupach przypomina ona te, ktorg widzielismy przy
stopie WIBOR 1M. Ro6zni je jedynie fakt, ze zadna z tych reakcji nie zostala uznana
za statystycznie istotng (patrz tablica 43 w zalaczniku).
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Wykres 4.2. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu WIBOR-u 3M dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

W przypadku WIBOR-u 6M warto zwrdci¢ uwage na reakcje w grupie WPKB.
Analiza wykresu 4.3 i analiza statystyczna zamieszczona w tablicy 44 dla tej grupy
wskazuje, ze ogloszona informacja GUS o kolejnym wzroscie PKB byla przewidywa-
na przez rynek czesciowo, ale dostosowywanie sie do niej nastepowato w kolejnych
dniach. Podobnie wynika z analizy skumulowanej $redniej nadwyzkowej stopy,
wskazujacej, ze w calym ,,oknie zdarzenia” mamy do czynienia z systematycznym
obnizaniem si¢ wskaznika ACAR, ktéry w dniach od TO-5 do dnia T0 osiggnal war-
to$¢ -0,58%, a do dnia T0+5 obnizyl si¢ do poziomu -1,1%. Przy okazji poréwnujac
otrzymane warto$ci dla tej grupy do wynikéw stopy WIBOR 1M, mozna zauwazyc,
ze warto$ci skumulowanej sredniej stopy sa dwukrotnie wigksze, a wiec wzrastaja
wraz z terminem zapadalnosci tego instrumentu. Jednak z uwagi na otrzymane war-
tosci dla stopy WIBOR 3M nie do korica mozna sie z tym zgodzi¢, poniewaz wartosci
w grupie WPKB sa nizsze od pozostatych dwoch stop.
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Wykres 4.3. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu WIBOR-u 6M dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

W kontekscie otrzymanych i przedstawionych wynikéw stép miedzyban-
kowych obserwacje te nalezy interpretowac jako niespelniajace zalozen rynkéw
efektywnych, w grupie WPKB mial bowiem miejsce przypadek, ktory przeczy
efektywnosci.

FRA 1X4, 3X6, 6X9

Kolejne przeprowadzone badanie, w ktérym zdarzeniem byta ogtoszona informacja
narodowej instytucji statystycznej dotyczaca wskaznika koniunktury gospodarczej
(PKB), stanowila analiza kontraktéw FRA.

Analiza srednich nadwyzkowych stép FRA 1X4 przedstawiona na wykresie
4.4 wykazala, ze najwyzsze (w wartosciach bezwzglednych) reakcje zanotowano
w grupie OWPKB, tj. w przypadku gdy poziom dynamiki PKB okazal si¢ nizszy
niz oczekiwal tego rynek. Potwierdzila to réwniez statystyka t, ktora okazata by¢
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istotna na poziomie a=0,1 w dniu zdarzenia (T0). Nie nalezy jednak traktowac tej
reakcji jako opoznionej, gdyz rynek dostosowuje swoje stopy w tym samym dniu,
w ktorym GUS oglasza informacje. W ,,oknie zdarzenia” mozemy réwniez ziden-
tyfikowa¢ w dniach T0+4 i T0+5, inne statystycznie istotne reakcje na poziomie
a=0,1. Jednak nie nalezy tego traktowac jako reakcji na omawiane tutaj zdarzenie,
tylko na inne publikowane informacje.

NS F1X4 Grupa WPKB

T0-5 TO4 TO3 TO2 TO1 T0

2%

1%

-1%

-2%
TO+1 TO+2 TO+3 TO#+4 TS

NS F1X4 Grupa OWPKB

2%

1%

TO-5 TO4 TO3 TO2 TO1 TO

e 4+ e

-1%

-2%)|
TO+#1 TO+2 T3 TO+4 TO+5

NS F1X4 Grupa SPKB

2%

1%

+
+
+
+
*

TO-5 TO4 TO3 TO2 TO1 T0

‘096

-1%

-2%|
TO+1 TO+2 TO+3 TO+4 TO+5

NS F1X4 Grupa OMPKB

TO-5 TO4 TO3 TO2 ToO1 TO

2%

-2%
TO+1 TO+2 TO+3 TO+4 TS5

SNS F1X4 Grupa WPKB |
= «5NS F1X4 Grupa SPKB
------ SNS F1X4 Grupa OWPKB -
= = 5NS5 F1X4 Grupa OMPKB

TO-5 TO4 TO3 TO2 TO1 T0

6%

4%

-2%

-4%

-6%|
TO+1 TO+2 TO+3 TO+4 TO+5

Wykres 4.4. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 1X4 dla poszczegélnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

Na kolejnym etapie badania wyznaczono $rednie skumulowane nadwyzkowe
stopy oraz przetestowano ich statystyczna istotno$¢ w poszczegolnych dniach
»okna zdarzenia”. Wyniki zostaly przedstawione na wykresie 4.4 i tablicy 45 w za-
taczniku. Zauwazmy, Ze najwyzsze wartosci $rednich skumulowanych nadwyzko-
wych stép w ,,oknie zdarzenia” zanotowano w grupie OWPKB. Wprawdzie $red-
nie wartosci nadwyzkowych stop po ogloszeniu zdarzenia byly wyzsze niz przed
ogloszeniem, ale w Zadnym dniu wyniki te nie okazaly si¢ statystycznie istotne.
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FRA o dalszych terminach zapadalnosci réwniez reagowaty najbardziej w grupie
OWPKB, co zostalo potwierdzone przeprowadzonag analizg statystyczna. Zgodnie
z tablicami 46 i 47, istotne ujemne reakcje wystapily dla stopy FRA 3X6, poczawszy
od dnia ogloszenia decyzji TO do dnia T0+5'°, natomiast dla stopy FRA 6X9 od dnia
T0-4 do dnia T0+5". Oznacza to, ze reakcje te byty opéznione w dostosowywa-
niu si¢ do nowej informacji. Mozna to uzasadnia¢ faktem, ze w badanym okresie
mieli$my do czynienia z dlugoterminowg tendencja spadku stop referencyjnych,
o wysokosci ktdrej decyduje RPP.
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Wykres 4.5. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 6X9 dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

16 Wdniach TO, T0+2, TO+3 i TO+4 reakcje statystycznie istotne na poziomie a = 0,1, nato-
miast w dniu TO+2 i TO+5 na poziomie a = 0,05. Dla FRA 3X6 wykres $rednich nadwyz-
kowych stép nie jest przytaczany, gdyz niewiele rézni sie od wynikéw uzyskanych dla
FRA 6X9.

17 W dniach od T0-4 do TO-1 reakcje statystycznie istotne na poziomie a =0,1, natomiast
w dniach od TO do TO+5 na poziomie a = 0,05.
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Uzupelniajac powyzsza analize, warto spojrze¢ na wykres 4.5 przedstawiaja-
cy $rednie skumulowane nadwyzkowe stopy FRA 6X9 dla omawianych grup®.
Okazuje si¢ bowiem, ze linia skumulowanych wartosci wskaznika ACAR dla grup
WPKB i OMPKB przebiegaja powyzej osi OX, natomiast dla grup SPKB i OWPKB
ponizej tej osi. Poréwnujac te reakcje w poszczegdlnych grupach, mozna ocenic,
ze wraz ze wzrostem terminu zapadalno$ci warto$ci ACAR sg coraz wyzsze w war-
tosciach bezwzglednych i przebiegaja w tym samym kierunku, co wartosci przed-
stawione na wykresie 4.6'°. Warto przy okazji nadmieni¢, ze spo$r6d omawianych
grup najwyzsze wartosci wskaznika ACAR uzyskano dla grupy OWPKB, gdzie
najwyzsze wartoséci zantowano po dniu TO.

B! 6%
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Wykres 4.6. Przecietne skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu w ,,oknie zdarzenia”
nainformacje o PKB w Polsce w grupach OWPKB i OMPKB dla kontraktow FRA
Zrédto: opracowanie wtasne

Omoéwione powyzej wyniki dla stawek FRA pokazuja, ze w tym segmencie
rynku nie mozemy méwic¢ o w pelni efektywnym rynku informacyjnym. Wplyw
na ten wniosek mialo zachowanie si¢ stop w grupie OWPKB, gdzie rzeczywiste
dane o PKB r/r byly nizsze niz oczekiwal tego rynek. W przypadku pozostatych
grup odnotowang reakcje lub jej brak mozna uznac za okoliczno$¢ wtasciwa i ocze-
kiwana, spelniajaca cechy efektywnego rynku.

18 Dla FRA 3X6 wykres $rednich skumulowanych nadwyzkowych stop nie jest przytacza-
ny, gdyz rézni sie niewiele od wynikéw uzyskanych dla FRA 6X9.

19 Abyzachowac czytelnos$¢ przedstawianych wartosci, na wykresie 4.6 zaprezentowano
dwie spos$rod czterech analizowanych grup.
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4.3.2. Dtugiodcinek krzywej dochodowosci

W drugiej czesci badania w ramach testéw zdarzen wykorzystano rynko-
we stopy procentowe, reprezentujace dlugi odcinek krzywej dochodowosci.
Wisréd nich sa: stopy zwrotu w terminie do wykupu (YTM) z rynku obliga-
cji skarbowych (OS) oraz stopy IRS, stanowiace transakcje wymiany platnosci
odsetkowych?’.

0S 2Y, 5Y, 10Y

Pierwszym spostrzezeniem podczas analizy obligacji dwuletniej (OS 2Y) $red-
nich nadwyzkowych stép zwrotu w terminie do wykupu jest fakt, ze mozemy
wyrdzni¢ dwa przypadki rozkladu tych stép w poszczegdlnych grupach. Pierw-
szy, kiedy w przyjetym ,,oknie zdarzenia” odnotowano w kazdym dniu stopy
dodatnie - wéwczas majg one miejsce w grupach WPKB i OMPKB. Drugi, kiedy
w ,oknie zdarzenia” nadwyzkowe stopy sa ujemne — majg one miejsce w grupach
SPKB i OWPKB. Jesli poréwnamy je w wartosciach bezwzglednych, to zobaczy-
my, ze najwyzsze warto$ci odnotowano w grupie OWPKB, co ukazuje wykres
4.7. Oznacza to, ze rynek najbardziej reagowat wtedy, gdy rzeczywisty wskaz-
nik PKB byl nizszy niz uczestnicy tego rynku oczekiwali. Laczac te obserwacje
z wynikami analizy statystycznej, stwierdzamy, ze wyznaczona warto$¢ p przy
poziomie istotnosci a=0,05 pozwala na odrzucenie hipotezy o efektywnosci ryn-
ku, zaréwno w dniu zdarzenia, jak i w kolejnych dniach. W pozostalych grupach
otrzymane wartosci okazaly si¢ nieistotne statystycznie.

Waznym uzupelnieniem informacji odnos$nie do przedstawionych wartosci
$rednich nadwyzkowych stop jest wykres prezentujacy $rednie skumulowane
nadwyzkowe stopy zwrotu w terminie do wykupu obligacji. Przedstawione
warto$ci ACAR, z jednej strony, wykazaly, stabilnos$¢ stép zwrotu dwuletniej
obligacji - niewielki wzrost skumulowanych srednich nadwyzkowych stép
w ,oknie zdarzenia” (grupy WPKB, SPKB, OMPKB), z drugiej strony mamy
do czynienia z narastaniem $redniej skumulowanej nadwyzkowej stopy (grupa
OWPKB) w kolejnych dniach ,,okna zdarzenia”, ktéra zostata zidentyfikowana
jako statystycznie istotna. Potwierdza to po raz kolejny, ze ogloszona informacja
o PKB, ktoéra negatywnie zaskoczyla uczestnikéw rynku, skutkuje spadkiem
stop w oczekiwaniu na przyszte reakcje wladz monetarnych. Na podstawie po-
wyzszej analizy nalezy zatem stwierdzi¢, ze nie wszystkie przeanalizowane gru-
py moga by¢ uznane za w pelni efektywne informacyjnie. Dowodem na to jest
w tym przypadku kontynuacja spadku stép obligacji po dniu ogloszenia infor-
macji o PKB w grupie OWPKB.

20 Dane natemat kwotowan obligacji skarbowych i kontraktéw IRS uzyskano od Agencji
Informacyjnej Reuters.
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Wykres 4.7. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dwuletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych grup

w ,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne

Nastepnymi przebadanymi obligacjami byly te, ktérych termin zapadalnosci
przypadal za 51 10 lat. Na podstawie wykreséw 4.8 i 4.9 mozna stwierdzi¢, ze oby-
dwie analizowane obligacje w poszczegélnych grupach zachowuja sie podobnie jak
omowiona wezesniej obligacja dwuletnia. Oznacza to, ze rynek, w czterech ana-
lizowanych grupach, reagowal wtedy, gdy rzeczywisty wskaznik PKB byl nizszy
niz uczestnicy tego rynku oczekiwali. Dla 14 przypadkéw wystepujacych w gru-
pie OWPKB $rednie nadwyzkowe stopy w kazdym analizowanym dniu s3 ujem-
ne i wystapily istotnie statystyczne reakcje zaréwno w dniu T0, jak i w kolejnych
dniach, z tym ze w obligacji pigcioletniej na poziomie istotnosci a=0,05, natomiast
w obligacji dziesi¢cioletniej na poziomie istotnosci a=0,1, zgodnie z danymi z ta-
blicy 491 50. Jest to wiec dowdd na niepelng i op6zniong reakcje inwestoréw na in-

formacje opublikowane przez instytucje statystyczna.
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Wykres 4.8. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) piecioletnich obligacji skarbowych dla poszczegélnych
grup w ,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne

Wplyw podanej informacji o PKB na stopy zwrotu z obligacji jest rowniez wi-
doczny w otrzymanych wynikach srednich skumulowanych nadwyzkowych stép
zwrotu (patrz wykres 5.16)*". Ujawnia si¢ on w szczegdlnosci wigkszymi wartoscia-
mi ACAR potwierdzonymi przez statystyke t jako istotne w calym ,,oknie zdarze-
nia” na poziomie a=0,1 w poréwnaniu do trzech pozostalych grup (WPKB, SPKB
i OMPKB), gdzie wartosci ACAR s3 na nizszym poziomie i zostaly uznane za nie-
istotne statystycznie.

21 Dla OS 10Y wykres przecietnych skumulowanych nadwyzkowych stop nie jest przyta-
czany, gdyz rézni sie niewiele od wynikdéw uzyskanych dla OS 5Y.
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Wykres 4.9. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz érednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dziesiecioletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych
grup w ,,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne

IRS 2V, 5Y, 10Y

Kolejnymi poddanymi badaniu stopami nalezacymi do dlugiego odcinka byly stopy
IRS. Analize srednich nadwyzkowych stép zwrotu rozpoczeto od dwuletniego swa-
pa procentowego (stopy IRS 2Y), ktéra zostala przedstawiona na wykresie 4.10 oraz
w tablicy 51 w zalaczniku.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozemy wyrézni¢ dwie sytuacje.
Pierwszg z nich, gdy $rednie nadwyzkowe stopy w kazdym dniu ,,okna zdarzenia”
sa bliskie zeru - co oznacza, ze stopy w niewielkim stopniu zareagowaly na ogto-
szong decyzje, bowiem zdazyly wezesniej wkalkulowac ja w cene notowan (grupy
WPKB i OMPKB). W drugiej z kolei $rednie nadwyzkowe stopy reagowaly spad-
kiem (grupy SPKB i OWPKB). W przypadku dwoch ostatnich grup statystycznie
istotne reakcje miaty miejsce zaréwno w dniu zdarzenia, jak i w kolejnych dniach,
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z tym ze w grupie SPKB byly one na poziomie istotno$ci a=0,1, natomiast w gru-
pie OWPKB na poziomie a=0,05. Takie zachowanie si¢ stop w grupach SPKB
i OWPKB w $wietle efektywnosci informacyjnej rynku nalezy uzna¢ za reakcje
opdznione, gdyz rynek reaguje w kolejnych dniach po otrzymaniu informacji o no-
wym zdarzeniu.

NS 12 Grupa WPKB NS 12 Grupa OWFKE

A I S T
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Wykres 4.10. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 2Y dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

Wyzej wyciagniete wnioski dla poszczegdlnych grup w sposéb jednoznaczny
prezentujg réwniez $rednie skumulowane nadwyzkowe stopy IRS 2Y, ktore zostaty
przedstawione na tym samym wykresie. W przypadku grup WPKB i OMPKB moz-
na zaobserwowac niewielkie narastanie dodatnich skumulowanych stép zwrotu
w ,oknie zdarzenia”, ktére w ostatnim dniu osiggnety wartosci réwne odpowiednio
0,7% 1 0,4%. Natomiast w przypadku pozostalych grup: SPKB i OWPKB mozna
zaobserwowac w ,,oknie zdarzenia” narastanie ujemnych skumulowanych nadwy?z-
kowych stop zwrotu, ktdre w ostatnim dniu ,,okna zdarzenia” osiagnety wartosci
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réwne odpowiednio -1,2% i -2,0%, przy czym w grupie OWPKB reakgcje te zostaty
uznane za istotne.
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Wykres 4.11. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 5Y dla poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne

Kolejne badanie dotyczyto swapoéw piecio- i dziesigecioletnich (IRS 5Y i IRS 10Y).
Pierwszym spostrzezeniem podczas analizy wartosci srednich nadwyzkowych stop
jest fakt, ze stopy zwrotu liczone dla poszczegolnych grup wykazuja podobne reak-
cje do swapa IRS 2Y, a wnioski z nich wyciagniete sa niemal identyczne. Z tego tez
wzgledu szczegbélowe wyniki postanowiono przedstawic tylko dla swapa pigciolet-
niego (IRS 5Y). W $wietle przedstawionego wykresu 4.11 mozna wskaza¢, ze naj-
mniejsze nadwyzkowe stopy w badanym ,,oknie zdarzenia” wystapity w grupach
WPKB i OMPKB, a najwigksze w grupach SPKB i OWPKB. Po tym wstepnym
etapie badan zestawiono te wyniki z wykonang analizg statystyczna, z ktéra mozna
sie zapozna¢ w tablicach 52 1 53. Na tej podstawie okazuje sig, Ze w tych grupach,
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w ktdrych reakcje byly najwicksze, mamy do czynienia z przypadkami reakcji sta-
tystycznie istotnymi zaréwno w dniu zdarzenia, jak i w kolejnych dniach, z tym
ze w grupie SPKB hipoteza zerowa zostata odrzucona na poziomie a=0,1, natomiast
w grupie OWPKB na poziomie a=0,05.

W nastepnym etapie analizy obliczono $rednie skumulowane nadwyzkowe sto-
py dla kazdej grupy. Z przedstawionych na wykresie 4.11 obserwacji wskaznika
ACARw ,,0knie zdarzenia” mozna wywnioskowac¢, ze najwyzsze wartosci (w war-
tosciach bezwzglednych) wystepuja w grupie OWPKB - w dniu zdarzenia od mo-
mentu obserwacji warto$¢ wskaznika ACAR dla stopy IRS 5Y wyniosta (-1,0%), aby
w ostatnim dniu ,,okna zdarzenia” osiagna¢ poziom (-2,1%). Warto przy okazji od-
notowac, ze przeprowadzona weryfikacja statystyczna negatywnie zweryfikowata
hipoteze zerowa o efektywnosci rynku na poziomie a=0,05 dla tej grupy, co wy-
wnioskowano z analizy wskaznika AAR.

4.3.3. Rynek akcji

Nastepng czes¢ badania stanowi weryfikacja istotno$ci wptywu zmian ogloszonej
informacji o PKB na gieldowy rynek akcji. Analizy ewentualnych powigzan po-
miedzy tymi rynkami sg istotne m.in. dla dzialajacych na rynkach finansowych
inwestoréw podejmujacych decyzje o charakterze makroekonomicznym, zwlasz-
cza w zakresie polityki monetarnej. Z drugiej strony stuzg one do weryfikacji teorii
rynkow finansowych.

Na podstawie uzyskanych warto$ci wskaznika AAR dla indeksu WIG20 przed-
stawionych na wykresie 4.12 oraz przeprowadzonego testu parametrycznego (patrz
tablice 54) mozna zaobserwowac, ze w bezposrednim sgsiedztwie dnia zdarzenia
(dni TO-1, TO, TO+1) w zadnej grupie nie odnotowano istotnej reakcji rynku. Jesli
jednak przesledzi si¢ otrzymane warto$ci wskaznika ACAR i przedstawione na tym
samym wykresie, to w grupach, gdzie byly one najwyzsze (grupa SPKB i OMPKB)
zastosowana statystyka t wskazuje, ze mozemy mie¢ do czynienia z nieefektywno-
$cig rynku.

Podobne badanie dla indeksu WIG, ktére zostalo przedstawione na wykresie
4.13, tym si¢ rézni od poprzedniego, ze wyznaczone wartosci sredniej nadwyzko-
wej stopy zwrotu pozwalaja w grupie OMPKB odrzuci¢ hipotezg zerowa o efektyw-
nosci rynku zaréwno w dniu zdarzenia (T0), jak i w dniu T0+2, natomiast w gru-
pie SPKB w dniu T0-2 i T0+2. Zastanawiajac si¢ nad reakcjami w tych grupach,
warto spojrze¢ na otrzymane wartosci wskaznika ACAR. Na ich podstawie moz-
na stwierdzi¢, ze otrzymane warto$ci okazaly si¢ najwyzsze spos$réd wszystkich
grup iistotnie statystycznie, co pozwala nam sadzi¢, ze mozemy mie¢ do czynienia
z opdznionymi reakcjami. Cho¢ w przypadku grupy SPKB mozemy domniemy-
wad, ze reakcje te moga by¢ wynikiem wplywu czynnikéw nieuwzglednionych
iniezbadanych w tej pracy.
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Wykres 4.12. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu zindeksu WIG20 dla poszczegdlnych grup w ,oknie zdarzenia” na informacje o PKB

w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne

Odnoszac sie do celu badania i oceny efektywnosci rynku dla tej jego czesci,
mozna stwierdzi¢, iz reakcje na polskim rynku akcji wlatach 2004-2017 wskazuja,
ze nie spetnia on cech rynku efektywnego informacyjnie i nie odbiega od pozosta-
tych segmentéw rynku, przebadanych wczes$niej.
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Wykres 4.13. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu zindeksu WIG dla poszczegdlnych grup w ,oknie zdarzenia” na informacje o PKB

w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne
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4.4. Wyniki badan dla Czech

4.4.1. Krotki odcinek krzywej dochodowosci

Badanie $redniej efektywnosci informacyjnej rynku finansowego w Czechach roz-
poczeto, podobnie jak w Polsce, od analizy krétkiego odcinka krzywej dochodowo-
$ci - stopy rynku miedzybankowego PRIBOR oraz kontraktéw FRA.

PRIBOR 1M, 3M, 6M

Pierwszym instrumentem poddanym analizie byta stopa miedzybankowa PRI-
BOR 1M. Na podstawie wykresu 4.14 (Srednich nadwyzkowych stop zwrotu),
mozemy stwierdzi¢, ze rynek najbardziej reagowal w grupie, w ktérej dynamika
PKB okazywala si¢ nizsza niz rynek oczekiwal. W pozostatych grupach wartosci
sredniej nadwyzkowej stopy AAR byly bliskie zeru. Potwierdzeniem sg takze dane
zamieszczone w tablicy 56, w ktérej dane w grupie OWPKB okazaly sie istotne
statystycznie w kazdym z dni w ,,oknie zdarzenia”, tj. nalezy odrzucic hipoteze
zerowg o polsilnej efektywnosci informacyjnej rynku.

Nastepnie obliczono i zaprezentowano na tym samym wykresie srednie
skumulowane nadwyzkowe stopy (ACAR) w ramach przyjetego ,okna zdarze-
nia”. Z przedstawionych liczb wynika, ze w dwoch grupach (WPKB i OMPKB)
utrzymywal si¢ niewielki dodatni wskaznik ACAR, nieprzekraczajacy w ostat-
nim dniu 0,2%, oraz ujemny wskaznik ACAR w dwoch pozostatych grupach,
wynoszacy odpowiednio: dla SPKB - (-0,4%), dla OWPKB - (-0,7%). W tym
miejscu nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku OWPKB wartos¢ statystyki t w kaz-
dym dniu ,okna zdarzenia” okazala si¢ istotna, co koresponduje z wcze$niej
przedstawiong analizg srednich nadwyzkowych stép i potwierdza nieefektyw-
nos¢ rynku.

Podobng analiz¢ przeprowadzono rowniez dla stop miedzybankowych o dtuz-
szym horyzoncie czasowym, tj. trzy- i szesciomiesi¢cznej stopy miedzybankowe;j
PRIBOR. Pierwszym spostrzezeniem podczas analizy reakcji PRIBOR 3M jest
fakt, ze wartosci wskaznikéw AAR i ACAR w poszczegolnych grupach wykazu-
ja bardzo podobne reakcje do stopy PRIBOR 1M?2. Nawet moment wystapienia
istotnych statystycznie reakcji w poszczegoélnych dniach jest ten sam. Oznacza to,
ze w grupie gdzie rzeczywisty odczyt byl nizszy niz przewidywat rynek (OWPKB)
mozemy mowic o nieefektywnosci rynku.

W przypadku stopy PRIBOR 6M $rednig nadwyzkowg stope przedstawia wy-
kres 4.15. Na podstawie pierwszej grupy zdarzen (WPKB) mozemy zauwazy¢,
ze w calym ,oknie zdarzenia” mamy do czynienia z dodatnimi nadwyzkowymi
stopami. W tej grupie, w odrdznieniu od stopy PRIBOR 1M i 3M, wystapity istot-
ne statystycznie reakcje zaréwno przed podaniem informacji o PKB, jak i po jej

22 Dla PRIBOR 3M wyniki nie sg przytaczane, gdyz nie réznig sie od wynikéw uzyskanych
dla PRIBOR 1M.
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podaniu, co zostalto zaprezentowane w tablicy 58. Podobne wnioski dotyczace
nieefektywnos$ci rynku mozemy wyciagna¢, analizujac grupe OWPKB, czyli
w momencie, gdy rzeczywisty odczyt byl nizszy niz przewidywal rynek.
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Wykres 4.14. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS)

stopy zwrotu PRIBOR-u 1M dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB
w Czechach

NS - $rednie nadwyzkowe stopy (AAR), SNS - $rednie skumulowane nadwyzkowe stopy (ACAR),
e 0znacza, ze reakcja byta statystycznie istotna w analizie AAR na poziomie 5% (a = 0,05).

W dalszej czesci stosowane bedg identyczne oznaczenia.

Zrédto: opracowanie wtasne

W kolejnych dwdch grupach srednie nadwyzkowe stopy sa bliskie zeru, co $wiad-
czy o tym, ze stopy te nie zareagowaly na ogloszong informacje o PKB. Wartos¢ staty-
styki p wkazdym dniu ,,okna zdarzenia” nie pozwala na odrzucenie hipotezy zerowe;j
o efektywnosci rynku, z czym spotkali$my sie przy stopach PRIBOR 1M i 3M.
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Wykres 4.15. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS)
stopy zwrotu PRIBOR-u 6M dla poszczegdblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB
w Czechach

Zrédto: opracowanie wtasne

Wykres 4.15, przedstawiajacy $rednie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu
PRIBOR 6M, pozwala w czytelny sposob zauwazy¢, jak rynek w poszczegdlnych
grupach reagowal na informacj¢ o PKB. Mozna generalnie stwierdzi¢, ze w grupach
zdarzen WPKB i OWPKB odnotowujemy najwieksze narastanie wskaznika ACAR
w ,oknie zdarzenia”, ktory w ostatnim dniu ,,okna zdarzenia” osiggnal wartosci
odpowiednio 1,3% i 1,0%. Jak pokazuje tablica 58, w tych grupach analiza staty-
styczna w calym ,,oknie zdarzenia” wskazala, ze istniejg podstawy do odrzucenia
hipotezy zerowej o nieefektywnosci rynku. Oznacza to, ze reakcje rynku finanso-
wego nie w pelni przewidujg odczyt PKB, co powoduje, ze dostosowanie do bieza-
cego odczytu nastepuje w kolejnych dniach.
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FRA 1X4, 3X6, 6X9

Nastepnym segmentem rynku finansowego, w ktérym przeanalizowano zacho-
wanie si¢ rynku na ogloszong przez narodowg instytucje statystyczng informacje
o wskazniku aktywnosci gospodarczej, byty kontrakty terminowe na przyszla stope
procentowa. Pierwszg tego typu stopa byla stopa FRA 1X4, ktérej wyniki zilustro-
wano na wykresie 4.16. Na podstawie przedstawionych wartosci nalezy zauwazy¢,
ze we wszystkich grupach poza OWPKB wartosci nadwyzkowych st6p znalazly sie
w okolicach zera. Potwierdzila to réwniez analiza statystyczna przedstawiona w ta-
blicy 59, ktora pozwala odrzuci¢ hipoteze zerowa o efektywnosci rynku w grupie
OWPKB. Poréwnujac przecigtna skumulowana nadwyzkowa stope zwrotu w tej
grupie do innych grup, mozemy zauwazy¢, Ze w ostatnim dniu ,,okna zdarzenia” jest
ona najwyzsza — wyniosta (-0,7%) i zostala uznana za statystycznie istotng reakcja
na poziomie istotno$ci a=0,05.
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Wykres 4.16. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 1X4 dla poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne
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Kolejnymi stopami przebadanymi na rynku byly stopy FRA 3X6 i 6X9%°. Wnio-
ski konicowe, jakie mozemy wyciagna¢ na podstawie $redniej nadwyzkowej stopy
niewiele réznia si¢ od stopy FRA 1X4. Rézni je fakt, ze w grupie SPKB mozemy
wskazad, iz przed ogloszeniem informacji o PKB wartos¢ statystyki t pozwala od-
rzuci¢ hipoteze zerowg o efektywnosci rynku przed wystgpieniem zdarzenia na po-
ziomie istotnosci a=0,05. W tym przypadku trudno o jednoznaczne uzasadnienie
wystepujacych przyczyn. Z jednej strony, moze to by¢ zwigzane z nieformalnym
rozpowszechnianiem informacji, zanim zostang oficjalnie podane do wiadomosci
publicznej. Z drugiej za$, moze stanowi¢ wynik czynnikéw nieuwzglednionych
w tym badaniu.
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Wykres 4.17. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 6X9 dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

23 Dla FRA 3X6 wyniki nie sg przytaczane, gdyz nie r6znia sie od wynikéw uzyskanych dla
FRAGX9.
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Waznym uzupelnieniem w badaniu analizowanych stép FRA jest rowniez
ksztaltowanie si¢ linii skumulowanej $redniej nadwyzkowej stopy zwrotu dla kon-
traktu FRA 3X6 i 6X9?*. Dane prezentowane na wykresie 4.17 pokazuja, ze zapo-
czatkowany trend $rednich nadwyzkowych stop na poczatku ,,okna zdarzenia” jest
kontynuowany do konca obserwacji. Wyniki testowania srednich skumulowanych
nadwyzkowych stop za pomocg statystyki t nie do konca pokrywaja sie z wynikami
uzyskanymi przy $rednich nadwyzkowych stopach zwrotu. W obu analizach wy-
niki pokrywaja sie w grupie OWPKB, gdzie w przyjetym ,,oknie zdarzenia” analiza
pozwala odrzuci¢ hipoteze zerowg o efektywnosci rynku na poziomie istotnos$ci
a=0,05. Natomiast w przypadku grupy SPKB analiza wartosci wskaznika ACAR
pozwolila odrzuci¢ hipoteze zerowa nie tylko przed zdarzeniem, ale i po nim, z tym
Ze na poziomie istotnosci a=0,1.

Warto w tym miejscu wskazac na pewna zaleznos¢, ktéra miata miejsce w Cze-
chach. Otéz zestawiajac w poszczegolnych grupach wskazniki ACAR dla kazdej
analizowanej stopy FRA, mozemy zauwazy¢ pewna tendencje polegajacg na tym,
ze wraz ze wzrostem terminu zapadalnosci instrumentu warto$¢ wskaznika ACAR
byla wyzsza w ostatnim dniu obserwowanego ,,okna zdarzenia”.

Omowione powyzej wyniki dla stawek FRA pokazujg, ze w tym segmencie ryn-
ku nie mozemy moéwic o w pelni efektywnym rynku informacyjnym. Wplyw na ten
poglad mialo zachowanie si¢ stop w grupie OWPKB, gdzie rzeczywisty PKB r/r byt
nizszy niz rynek tego oczekiwat.

4.4.2. Dtugiodcinek krzywej dochodowosci

Przedmiotem kolejnej czg¢s$ci badania byta analiza diugiego odcinka krzywej do-
chodowosci na ogloszong przez narodows instytucje statystyczng informacje
o PKB w okresie 2004-2017. Jak poprzednio w ramach testow zdarzen, etap ten
zrealizowano, badajac stopy zwrotu w terminie do wykupu (YTM) z rynku obli-
gacji skarbowych (OS) oraz stopy IRS, stanowiace transakcje wymiany platnosci
odsetkowych.

0S 2Y, 5Y, 10Y
Pierwszym instrumentem o diuzszym terminie zapadalnosci, ktérego wpltyw
na ogloszong informacje o PKB zbadano byta dwuletnia obligacja skarbowa (OS
2Y). Na podstawie wynikéow w poszczegélnych grupach, przedstawionych na wy-
kresie 4.18 i w tablicy 62 w zalaczniku, mozemy powiedzie¢, ze ich analiza jest
zréznicowana.

W przypadku grup WPKB i OMPKB informacja, ktéra byla ogtasza-
na przez narodowa instytucje statystyczng, spowodowatla nieznaczne spadki

24 Ze wzgledu na podobne ksztattowanie sie linii skumulowanych $rednich wzglednych
zmian stép FRA 3X6 i 6X9 zdecydowano sie na przedstawienie tylko jednej z nich.
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nadwyzkowych stéop w kazdym dniu ,,okna zdarzenia”. Dodatkowo nie ziden-
tyfikowano zadnych istotnych statystycznie reakcji nawet na poziomie a=0,01.
Mozemy z kolei odnotowac, ze w pozostatych dwdch grupach reakcje rynku
na podang informacj¢ o PKB sg wyzsze w wartosciach bezwzglednych, ktore
dodatkowo zostaly uznane za istotne statystycznie na poziomie a=0,1. Dla gru-
py SPKB moment statystycznie istotnych reakcji na poziomie a=0,1 przypadal
na dni od T0-5 do T0+2, za wyjatkiem dnia T0. Natomiast dla grupy OMPKB
moment ten przypadal na dni od T0-4 do T0-1, co nalezy uzna¢ za spetnienie
cech efektywnego rynku.
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Wykres 4.18. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dwuletnich obligacji skarbowych dla poszczeg6lnych grup
w ,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Czechach

Zrédto: opracowanie wtasne

W kontekscie prowadzonej analizy wyznaczono $rednig skumulowang stope
zwrotu. Pobiezna analiza wskazuje, ze we wszystkich grupach mielismy do czy-
nienia ze spadkiem wskaznika ACAR, z tym Ze nie we wszystkich na tym samym



Wyniki badan dla Czech 275

poziomie. Jak nalezaloby si¢ tego spodziewa¢, najwyzsze wartosci w ostatnim dniu
»okna zdarzenia” zanotowali$my tam, gdzie analiza statystyczna odrzucita hipo-
teze zerowg o efektywnosci rynku (dla SPKB byla to warto$¢ (-0,9%), dla OWPKB
byla to wartos¢ (-1,1%)). Zastanawiajace jest jednak to, ze — w odrdznieniu od ana-
lizy wezesniejszej — w przypadku grupy OWPKB moment statystycznie istotnych
reakcji przypadal réwniez po opublikowaniu danych o PKB.
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Wykres 4.19. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dziesiecioletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych
grup w ,oknie zdarzenia” nainformacje o PKBw Czechach

Zrédto: opracowanie wtasne

Nastepnie przeprowadzone zostato badanie dla dziesigcioletniej obligacji.
Na podstawie wykresu 4.19 mozna sformutowac wniosek, ze nadwyzkowe stopy
zwrotu malejg po podaniu przez instytucje statystyczng wskaznika PKB zarow-
no wtedy, gdy oglaszany byt wyzszy, jak i nizszy od oczekiwan odczyt. Mozna
to ttumaczy¢ faktem, ze przyszte wartosci tego wskaznika mieszcza sie w $red-
niej, jakiej rynek sie spodziewal. Wyniki weryfikacji statystycznej, ktére zostaty
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przedstawione w tablicy 63, wskazaly, ze w zadnym dniu nie odnotowano staty-
stycznie istotnej reakcji. Moze to oznacza¢, ze wraz ze wzrostem terminu zapa-
dalnoéci instrumentu wplyw ogloszonej informacji ulega zmniejszeniu lub wrecz
zanikowi badz odczyt tego wskaznika nie wplywa na ten segment rynku.

Przeprowadzona obserwacja ksztaltowania si¢ srednich skumulowanych nad-
wyzkowych stép zwigzanych z ogloszeniem informacji o PKB w poszczegdlnych
grupach nie wnosi nic nowego do analizy. Analiza wykresu 4.19 dla tego segmentu
rynku wykazala bowiem, ze poziom skumulowanych stop ksztaltuje sie na mniej
wigcej stalym poziomie, nie reagujac na opisywane zdarzenie. Jedynie w grupie
OWPKB poziom tych stoép na koniec obserwacji ,,okna zdarzenia” wynidst prawie
(-1,0%). Jednak wynik ten okazal si¢ nieistotny statystycznie.

Omoéwione powyzej wyniki dla obligacji skarbowych pozwalajg stwierdzi¢,
iz ten segment rynku na informacje o zmianie wskaznika PKB reagowal w nie-
wielkim zakresie i szybko, co pokazuje, ze zachowywal si¢ zgodnie z zalozeniami
rynkow efektywnych informacyjnie.

IRS 2V, 5Y, 10Y

Pierwszye spostrzezenie podczas analizy wykresu 4.20 i tablicy 64 dwuletnie-
go swapa to spadek srednich anormalnych stép zwrotu po podaniu informacji
o PKB we wszystkich grupach. Oznacza to, ze dla inwestoréw nie miato znacze-
nia, jakie byly oczekiwania rynku lub wartos¢ wskaznika w poréwnaniu z po-
przednim odczytem. Warto zwréci¢ uwage, Ze wysoko$¢ dziennej anormalnej
stopy zwrotu w poszczegdlnych grupach w obserwowanym ,,oknie zdarzenia”
byla rozna. Najwyzsze z nich, zaréwno przed podaniem informacji, jak i po jej
podaniu, zanotowano w grupach, gdzie PKB r/r okazywal si¢ nizszy w poréwna-
niu z poprzednim odczytem (SPKB) oraz gdzie rzeczywisty odczyt PKB okazy-
wal sie nizszy niz rynek oczekiwat (OWPKB). W tych grupach réwniez moment
statystycznie istotnych reakcji mial miejsce w catym ,,oknie zdarzenia”, z tym
ze w grupie SPKB hipoteze zerowg o efektywnosci mozemy odrzucié¢ na pozio-
mie a=0,1, natomiast w grupie OWPKB na poziomie a=0,05. Takie zachowanie
sie stop nalezy odczytywac jako przewidywanie przez rynek tego, co si¢ stanie
(w tym przypadku stabszego odczytu niz poprzednio), ale skala spadku PKB po-
woduje, ze rynek dostosowuje sie do ogloszonej informacji w dniu wystapienia
zdarzenia i w kolejnych dniach.

Wyzej wyciagniete wnioski dla omawianych grup w sposob jednoznaczny
prezentujg rowniez $rednie skumulowane nadwyzkowe stopy IRS 2Y, ktore
w analizowanych grupach zdarzen (WPB, SPKB, OWPKB i OMPKB) w ostat-
nim dniu przyjetego ,okna zdarzenia” wynosza odpowiednio: -0,45%, -0,68%,
-1,05% i -0,30%. Statystyki testowe dla ACAR sg istotne w drugiej i trzeciej gru-
pie zdarzen, a wigc pokrywaja si¢ z grupami oméwionymi przy AAR.

Nastepna stopa poddang badaniu byt pigcioletni swap procentowy. Ana-
lizujagc moment statystycznie istotnych reakcji przy przyjetych poziomach
istotnosci w poszczegdlnych grupach w tablicy 65 w poréwnaniu ze swapem
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IRS 2Y, mozna wskaza¢, ze wystgpowaly one jedynie w grupie, gdy rzeczywisty
odczyt byt nizszy niz przewidywal rynek (grupa OWPKB). Miato to miejsce
zaréwno przed dniem zdarzenia, jak i po nim, co zostato réwniez potwierdzo-
ne przez $rednig skumulowang anormalnag stope, gdzie mamy do czynienia
z odrzuceniem hipotezy o efektywnosci rynku. Ponadto w tej grupie odnoto-
wano najwieksze warto$ci na koniec ,,okna zdarzenia” sposréd wszystkich grup
(-1,03%).
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Wykres 4.20. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 2Y dla poszczegdblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

W dalszej kolejnosci obliczono i przedstawiono na wykresie 4.22 $§rednie po-
nadnormalne stopy zwrotu dla dziesiecioletniego swapa w ramach ,,okna zdarze-
nia”. W przypadku tej stopy reakcje statystycznie istotne wystapily w grupach,
z ktérymi mieliSmy do czynienia w dwuletnim swapie IRS, a wiec w grupach SPKB
i OWPKB. Co warte podkreslenia, poziom istotnosci otrzymanych wynikéw oka-
zal si¢ identyczny i wskazywal na op6zniong reakcje rynku.
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Wykres 4.21. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 5Y dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

Na podstawie wykresu 4.22 przedstawiajacego $rednig skumulowang anormal-
na stop¢ zwrotu, mozna stwierdzi¢, ze we wszystkich grupach, w ktérych anali-
zowano zdarzenie, wystepowal ujemny wskaznik ACAR, ktory utrzymywat si¢
do dnia T0O+5. Warto jednak wskaza¢, ze najwyzsze wartosci w dniu T0+5 zanoto-
wano w grupach SPKB i OWPKB, gdzie mozemy mowic o odrzuceniu przez staty-
styke t hipotezy zerowej o efektywnosci rynku. Wnioski te sg wigc spojne z z analizy

swapa dwuletniego.
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Wykres 4.22. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu IRS 10Y dla poszczeg6lnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

4.4.3. Rynek akgji

Ostatnig czes¢ badania dla rynku czeskiego stanowila weryfikacja istotnosci wply-
wu ogloszonej informacji o PKB r/r na rynek akcji. W tym celu zbadano dwa indeksy
obrazujgce nastroje na rynku czeskim: indeks PX, grupujacy najbardziej ptynne
spotki, oraz indeks PXGLOB, grupujacy wszystkie spotki.

Dzienne zmiany gieldowego indeksu PX, ktdre zostaly przedstawione na wy-
kresie 4.23 w formie $rednich nadwyzkowych stop, wskazuja ze ceny akcji spolek
reaguja na biezace odczyty wskaznika PKB —jesli te reakcje majg miejsce, wahaja
sie +/- 0,5%. Otrzymane wyniki, analizowane pod katem wyliczonej statystyki p
w tablicy 67 w przyjetym ,,oknie zdarzenia”, nie pozwalaja na odrzucenie hipotezy
zerowej o efektywnosci informacyjnej rynku.
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Wykres 4.23. Srednie nadwyzkowe (NS) stopy zwrotu zindeksu PX dla poszczegélnych grup
w ,,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 4.24. Srednie nadwyzkowe (NS) stopy zwrotu zindeksu PXGLOB dla poszczeg6lnych
grup w ,,oknie zdarzenia” nainformacje o PKBw Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne
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Podobnie jak indeks PX, zachowywat si¢ w badanych okresach indeks PXGLOB.
Wyznaczone miary i statystyki t nie wskazuja na wystepowanie zasadniczych roz-
nic w analizowanym okresie.

W odniesieniu do kazdego zdarzenia zakwalifikowanego do préby wyliczono
warto$¢ skumulowanych $rednich nadwyzkowych stop zwrotu indeksow wokot
dnia upublicznienia danych kwartalnych o gospodarce i przedstawiono ich $rednig
na wykresie 4.25. Uzyskane wartosci dla indeksu PX i PXGLOB sg stabilne w ob-
serwowanym okresie, zwlaszcza wokot dnia T0. Potwierdza to zatem wcze$niejsza
obserwacje, ze zdarzenie wywiera niewielki wptyw na gieldowy rynek akcji, co na-
lezy uznac za zgodne z zalozeniami rynku efektywnego informacyjnie, poniewaz
uczestnicy rynku trafnie prognozujg wskaznik koniunktury gospodarczej. Swiad-
czy to wiec o wysokim stopniu przewidywalnosci i wiarygodnosci podejmowanych
decyzji w gospodarce.
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Wykres 4.25. Srednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy zwrotu zindeksu PX i PXGLOB dla
poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne

Te obserwacje pozwalaja wyciagna¢ wniosek, ze czeski rynek kapitalowy nie
reaguje na doniesienia o odczytach dotyczacych okresow, ktore sg za nami.

4.5. Wyniki badan dla Wielkiej Brytanii

4.5.1. Krotki odcinek krzywej dochodowosci

Podobnie jak w badaniu efektywnosci informacyjnej rynkéw dla Polski i Czech,
prezentacje wynikow dla Wielkiej Brytanii rozpoczeto od analizy krotkiego odcinka

krzywej dochodowosci - stép rynku migdzybankowego LIBOR oraz kontraktow
FRA.
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LIBOR 1M, 3M, 6M

Pierwszym instrumentem poddanym analizie byta 1-miesi¢czna stopa migedzyban-
kowa LIBOR. Na wstepie przeanalizowano i przedstawiono na wykresie 4.26 §rednie
nadwyzkowe stopy zwrotu w podziale na grupy oraz poddano je analizie statystycz-
nej, ktérej wyniki zamieszczono w tablicy 69 w zataczniku?®.

1 2% 1 2%
NS L1 Grupa WPKB NS L1 Grupa OWPKEB
R 1% R 1%
D S .
Il &% % % + ¢ + + + * ¥+
R 1%) R 1%)
E -2% E -2%
TS5 TO4 TO3 TO2 Tl TO  TO+1 TO:2 TO+3 TO+4 TO+5 TOS To4 Te3 TO2 TOl  TO  To+l TO+2 To+3 T4 TO+5
- 2% = 2%
NS L1 Grupa SPKB NS L1 Grupa OMPKB
4 1% g 1%
€ F F F %+ & & +0 LI SEEn SEn S S GG S S e
4 1% g 1%,
- -2%| E -2%
TOS TO4 TO3 TO2 TO1  TO  TO+1 T+2 TH+3 T+ T+ TO5 TO4 T03 TO2 TO1 TO To+1 TO+2 T3 T0+4 TO45
F 6%
E a%
R 2%
- 0%
“-—""——-——-_.._.__ - _
SNS L1 Grupa WPKB 1 295
= +SNS L1 Grupa SPKB
------ SNS L1 Grupa OWPKB q -4%
= = SNS L1 Grupa OMPKB
E 6%
TS5 TO4 TO3 TO2 Tl TO  TO+1 TO+2 TO+3 TO+4 TO+5

Wykres 4.26. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu LIBOR 1M dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Wielkiej
Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

Na podstawie liczacej 27 obserwacji (grupa WPKB) wydzielonej proby, w ktorej
zawarte zostaly zdarzenia polegajace na wzroscie PKB r/r w poréwnaniu z poprzed-
nim odczytem, srednie nadwyzkowe stopy zwrotu LIBOR 1M w catym ,,oknie

25 W celu tatwiejszej analizy tablic wartosci statystycznie istotne na poziomie a =0,01/0,5/0,1
oznaczono odpowiednio gwiazdkami ***/**/*, natomiast na wykresie specjalnym symbo-
lem zaznaczono wytacznie wartosci na poziomie istotnosci a = 0,05.
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zdarzenia” znalazly si¢ w okolicy zera. Co wiecej, analiza statystyczna zastoso-
wanego testu przy przyjetym poziomie istotno$ci nie data podstaw do odrzucenia
hipotezy o efektywnosci rynku na zdarzenie podania informacji PKB przez Office
for National Statistics?®. Podobnie sytuacje mozemy opisa¢ w grupie liczacej 35 ob-
serwacji, polegajacych na tym, ze rzeczywisty odczyt byt wyzszy niz przewidywal
rynek (grupa OMPKB).

W przypadku dwdch pozostalych grup, gdy zblizal si¢ odczyt informacji, w kto-
rym wskaznik PKB r/r spadl w poréwnaniu z poprzednim odczytem i rzeczywisty
odczyt byt nizszy niz przewidywat rynek (SPKB i OWPKB), nadwyzkowe stopy
zwrotu spadaty w kazdym dniu ,,okna zdarzenia”. Zastanawiajac si¢ nad tymi reak-
cjami w $wietle efektywnosci informacyjnej rynku, mozna stwierdzi¢ na podstawie
analizy statystycznej, ze w przypadku grupy SPKB reakgcje te byly opdznione, bo-
wiem zostata odrzucona hipoteza zerowa o efektywnosci rynku na rzecz hipotezy
alternatywnej na poziomie a=0,1.

Poza analizg wskaznika AAR dla poszczegdlnych grup, warto takze zwrécic
uwage na skumulowane $rednie anormalne stopy zwrotu (ACAR). Wyniki badan
przedstawione na tym samym wykresie wskazujg, z jednej strony, na systematyczny
spadek srednich skumulowanych nadwyzkowych stép (do -1,0%) w catlym ,,oknie
zdarzenia” w grupach SPKB i OWPKB, z tym Ze nie sg to istotne reakcje, oraz
na nieznaczng reakcje¢ rynku w pozostatych grupach (WPKB i OMPKB), co wska-
zywaloby na to, Ze rynek nie oczekuje zadnych zmian na rynku w najblizsze;
przysztosci.

Omowione wyzej wyniki pokazuja, ze w tym przypadku mozemy mowi¢
o w pelni pélsilnej efektywnosci informacyjnej rynku na poziomie istotnosci
a=0,05 poniewaz zadna z reakcji nie zostata odrzucona w ,,oknie zdarzenia”.

Kolejne badanie dotyczyto stawek miedzybankowych LIBOR 3M oraz 6M.
Wyniki dla poszczegoélnych srednich nadwyzkowych stép zamieszczono na wy-
kresach 4.27-4.28 oraz w tablicach 70 i 71 w zalaczniku. Z przedstawionych liczb
wynika, ze w grupach WPKB i OMPKB ogloszona informacja o stanie gospodarki
nie ma wyraznego wplywu na otrzymane nadwyzkowe stopy zwrotu badanych
dwoch stop. Statystyka testowa jest nieistotna w obu grupach zdarzen na pozio-
mie istotnosci a=0,05. Jednakze w grupie WPKB w stopie LIBOR 3M, poczawszy
od dnia T0+2, test statystyczny wykazal, Ze nadwyzkowe stopy zwrotu sg istotne
statystycznie na poziomie a=0,1. Interpretacja istotnych reakcji od tego dnia nie jest
jednoznaczna. Mozliwe, Ze s3 one wynikiem wptywu czynnikéw nieuwzglednio-
nych i niezbadanych w pracy, dlatego tez oznaczac¢ to moze, ze rynek jest efektywny
informacyjnie.

Warto za to zwrdci¢ uwage na reakcje w pozostalych dwoch grupach: SPKB
i OWPKB. Jak mozna zauwazy¢, w calym ,,oknie zdarzenia” mamy do czynienia
z ujemnymi warto$ciami wskaznika AAR. Jednak wystepujace reakcje sg istot-
ne statystycznie na poziomie istotnosci a=0,1, co moze swiadczy¢ o niewielkim

26 W dalszej czesci stosowana bedzie skrécona nazwa Office for National Statistics: ONS.
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wplywie badanego zdarzenia na omawiane stopy i dowodzi¢ niepelnej efektywno-
$ci rynku w tym segmencie®.
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Wykres 4.27. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu LIBOR 3M dla poszczegdblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Wielkiej
Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

W dalszym etapie wyniki te skonfrontowano z wartosciami wskaznika ACAR
w poszczegolnych grupach dla stopy LIBOR 6M. Na podstawie analizy proby pod-
danej badaniom mozna stwierdzi¢, ze przebieg ksztaltowania si¢ skumulowanych
nadwyzkowych stop dla poszczegoélnych grup jest podobny z tym, co prezentowat
wykres dla stopy LIBOR 1M. Mamy wiec do czynienia z systematycznym spadkiem
warto$ci w grupach SPKB i OWPKB, wynoszacym ok. -1,2% w ,,oknie zdarzenia”,
z tym ze w grupie SPKB reakcje nalezy uznac za istotne statystycznie na poziomie

27 Wyjatek stanowi grupa OWPKB dla stopy LIBOR 3M, gdzie reakcje statystycznie istotne
na poziomie a = 0,1 wystapity od dnia T0+3.
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a=0,1, oraz stabilnymi poziomami wskaznika ACAR w pozostatych dwoéch gru-
pach WPKB i OMPKB, ktérych analiza statystyczna nie pozwolila uznac za istotne
statystycznie.
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Wykres 4.28. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu LIBOR 6M dla poszczegblnych grup w ,,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Wielkiej
Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

FRA 1X4, 3X6, 6X9
Nieco innych rezultatéw dostarczajg nastgpne instrumenty uzyte w badaniu - kon-
trakty FRA, ktérych trzy rodzaje przeanalizowano ponize;j.

Dla kontraktéw FRA o najkrétszym horyzoncie czasowym - FRA 1X4 - w gru-
pach WPKB i OMPKB, obserwacja $rednich nadwyzkowych stép zwrotu przedsta-
wionych na wykresie 4.29 wskazuje, Ze nie nastepowala Zadna reakcja rynku i nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej w analizowanym ,,oknie zdarzenia”.
Inaczej sytuacja wyglada w przypadku grup SPKB i OWPKB. Na ogloszenie przez



286 Wptyw ogtoszenia przez narodowa instytucje statystyczna...

instytucje statystyczng informacji o PKB uczestnicy rynku reaguja spadkiem stop
rynkowych zaréwno przed wystapieniem zdarzenia, jak i po jego wystapieniu,
co oznacza, ze przed opublikowaniem informacji rynek spodziewat si¢ spadku,
jednak nie w pelnym zakresie, przez co potrzebowal czasu na dostosowanie sie
do ogloszonej informacji. Potwierdza to rdwniez tablica 72 z analizg statystyczna,
w ktorej wyniki pozwolily odrzuci¢ hipoteze zerowg o efektywnosci informacyjnej
na rzecz hipotezy alternatywnej na poziomie a=0,05.
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Wykres 4.29. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 1X4 dla poszczegdlnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Wielkiej
Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

Warto zwrdci¢ uwage, ze podobne wnioski jesteSmy w stanie wyciaggnac
z otrzymanych warto$ci ACAR dla poszczegdélnych grup. Badania dla grup
WPKB i OMPKB wykazaty, iz w okresie przed opublikowaniem oficjalnej in-
formacji i po jej opublikowaniu wartosci te znajdujg sie na stabilnym pozio-
mie bliskim zera. Natomiast w grupach SPKB i OWPKB mamy do czynienia
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z systematycznym spadkiem warto$ci skumulowanych nadwyzkowych stop
(do ponad -1,3%) w calym ,oknie zdarzenia”, przy czym nalezy zaznaczyg¢,
ze s3 to istotne statystycznie reakcje na poziomie a = 0,05.

Kolejne badanie dotyczylo stop FRA 3X6 i 6X9, ktérych analiza zostala przedsta-
wiona na wykresach 4.30 i 4.31 oraz w tablicach 73 i 74. Na ich podstawie mozemy
oceni¢, ze wyniki dla FRA 3X6 dla poszczegdlnych grup sg zblizone do stopy dopie-
ro co oméwionej. Rézni¢ je moze fakt, ze wystepujace w grupach SPKB i OWPKB
statystycznie istotne reakcje w calym ,,oknie zdarzenia” sg na poziomie a = 0,1,
a wiec wskazuja na stabszy wptyw wystepujacego zdarzenia na badany instrument.
Nie ma to jednak wigkszego wplywu na wnioski wyciggnigte z poszczegdlnych

grup.
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Wykres 4.30. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 3X6 dla poszczegblnych grup w ,,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Wielkiej
Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne
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Dla stawek FRA 6X9 wyniki sg nieco odmienne od tych przedstawionych powy-
zej. Po pierwsze, w grupie WPKB, gdy oglaszano informacje o wyzszym wskazniku
PKB niz kwartal wczesniej, nadwyzkowe stopy w kazdym dniu analizowanego ,,okna
zdarzenia” byty dodatnie i wyzsze od tych w stopach FRA 1X4 i FRA 3X6. Dodatko-
wo w przypadku tej grupy reakcje w catym ,,oknie zdarzenia” sg istotne statystycznie
na poziomie a=0,05, co oznacza, ze reakcja rynku jest opdzniona i §wiadczy o tym,
ze ten segment rynku finansowego nie jest w pelni efektywny informacyjnie.

Analizujgc wyniki w dwdch kolejnych grupach, SPKB i OWPKB, z punktu
widzenia otrzymanych dziennych nadwyzkowych stép zwrotu mozna uznac,
ze pozostaja one na tym samym poziomie, co wczesniej. Jednakze nalezy stwier-
dzi¢, ze reakcje s na tyle stabe badz krotkotrwale, ze nie potwierdzaja ich testy
statystyczne.
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Wykres 4.31. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu FRA 6X9 dla poszczegélnych grup w ,,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Wielkiej
Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne
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Analiza tendencji ksztaltowania si¢ skumulowanej $redniej nadwyzkowe;j
stopy zwrotu o dtuzszym terminie zapadalno$ci w poszczegdlnych grupach
pozwala zauwazy¢, jak rynek reagowal na informacje o wskazniku aktywnosci.
W przypadku stopy FRA 3X6 najwyzsze warto$ciowo skumulowane $rednie
nadwyzkowe stopy odnotowano w grupach SPKB i OWPKB, gdzie w przyje-
tym ,,oknie zdarzenia” odnotowano systematyczny spadek ich wartosci rowny
odpowiednio (-1,4%) oraz (-1,8%), a test statystyczny wskazal, ze mamy do czy-
nienia z reakcjami istotnymi na poziomie a=0,1. W przypadku stopy FRA
6X9 sytuacja wyglada podobnie - cho¢ reakcje, z ktérymi mamy do czynienia
w grupach SPKB i OWPKB s3 réwniez najwyzsze, to zastosowana statystyka
nakazuje nie odrzuca¢ hipotezy zerowej o efektywnosci rynku. Analizujac gru-
pe WPKB w tej stopie w porownaniu do dwoch poprzednich, da sie zauwazy¢,
ze mamy do czynienia z systematycznym wzrostem skumulowanej nadwyz-
kowej stopy FRA, ktéra osigga wartos¢ ponad 1% na koniec ,okna zdarzenia”.
Co wigcej, analiza statystyczna nakazuje wskaza¢, Ze mamy do czynienia z re-
akcjami statystycznie istotnymi na poziomie a=0,05, co potwierdzatoby wnio-
sek o nieefektywnosci rynku, ktory zostal wyciggniety przy okazji omawiania
A AR dla tej stopy.

4.5.2. Dtugi odcinek krzywej dochodowosci

W drugiej cze$ci badania w ramach testow zdarzen na ogloszong informacje
o wskazniku aktywnosci gospodarczej zostaly zbadane instrumenty, ktére repre-
zentujg diugi odcinek krzywej dochodowosci.

0S 2Y, 5Y, 10Y

Na poczatek przeanalizowano ksztaltowanie si¢ srednich nadwyzkowych stép zwro-
tu w terminie do wykupu obligacji dwuletniej dla poszczegoélnych grup. Uzyskane
wyniki prezentuje wykres 4.32 oraz tablica 75 w zalgczniku.

Na podstawie otrzymanych warto$ci nadwyzkowych stép zwrotu mozemy po-
wiedzie¢, ze kierunek reakcji rynku okazatl by¢ zgodny z oczekiwaniami. Wzrasta-
jaca wartos¢ PKB r/r (grupa WPKB), czy tez rzeczywista wartos¢ PKB r/r wyzsza
niz uczestnicy rynku oczekiwali (grupa OMPKB), wywotywata niewielki wzrost
nadwyzkowych stop zwrotu. Potwierdza to réwniez statystyka testowa, ktora w ca-
tym ,,oknie zdarzenia” jest nieistotna w obu grupach nawet na najwyzszym pozio-
mie istotnosci a=0,1 przyjetej do analizy.

W przypadku grup SPKB i OWPKB zmniejszajacy si¢ wskaznik PKB r/r, czy
tez rzeczywisty wskaznik PKB r/r nizszy niz rynek oczekiwal, wywotywat spadek
nadwyzkowych stép zwrotu w terminie do wykupu nieprzekraczajacy dziennie
-0,1% w catym ,,oknie zdarzenia”. Kierunek ten byt wiec zgodny z oczekiwaniami.
Co jednak wazne, reakcje, ktore obserwujemy sa nieistotne statystycznie, co ozna-
cza, ze rynek byt efektywny informacyjnie wzgledem tego zbioru informacji.
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Whioski takie zostaja rowniez poparte w czesci dotyczacej analizy ksztaltowa-
nia sie sredniej skumulowanej nadwyzkowej stopy zwrotu w terminie do wykupu.
Pobiezna analiza wskazuje, ze cho¢ najwigksze zmiany stop zachodza w grupach
SPKB i OWPKSB, to sg one na tyle niewielkie i nieistotne w zakresie prowadzonej
analizy, iz wykonana analiza statystyczna nie pozwolila odrzuci¢ hipotezy zerowej
o efektywnosci rynku w zadnym dniu ,,okna zdarzenia”.
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Wykres 4.32. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy

zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dwuletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych grup
w ,,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne

Nastepnymi przebadanymi obligacjami byly te, ktérych termin zapadalnosci
przypadat za 5 i 10 lat*®. Na podstawie wynikéw przedstawionych w tablicach 76 i 77
w zalaczniku oraz na wykresie 4.33 dla dziesi¢cioletniej obligacji skarbowej mozemy

28 Dla 0S5Y wykres srednich nadwyzkowych stop zwrotu w terminie do wykupu nie jest
prezentowany, gdyz nie wnosi nic nowego do prowadzonej analizy.
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wyciagnac wnioski, Ze wraz ze wzrostem terminu zapadalnosci instrumentu nadwyz-
kowe stopy zwrotu w terminie do wykupu systematycznie ulegaja zmniejszeniu lub
wrecz zanikowi. Reakeje te potwierdza réwniez przeprowadzona analiza statystyczna,
ktdra okazata sie nieistotna, podobnie jak przy obligacji dwuletnie;j.
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Wykres 4.33. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
zwrotu w terminie do wykupu (YTM) dziesiecioletnich obligacji skarbowych dla poszczegdlnych
grup w ,oknie zdarzenia” nainformacje o PKB w Wielkiej Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

Przeprowadzona obserwacja ksztaltowania si¢ skumulowanych $rednich nad-
wyzkowych stop dla tych samych obligacji zwigzanych z ogloszeniem informacji
0 PKB w poszczegolnych grupach nie wnosi nic nowego. Analiza dla tego segmentu
rynku wykazata bowiem, Ze poziom wskaznika ACAR ksztaltuje si¢ na stalym
poziomie, nie reagujagc na opisywane zdarzenie®. Je$li dodatkowo spojrzymy

29 Dlapiecioletniej obligacji wykres skumulowanych $rednich nadwyzkowych stép nie jest
prezentowany, gdyz nie r6zni sie on od wykresu uzyskanego dla obligacji dziesiecioletniej.
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na wykres 4.34, na ktérym przedstawiono analize przecigtnych skumulowanych
stop zwrotu dla przyktadowych dwoch grup, bedziemy mieli okazj¢ zauwazy¢
zmniejszajaca (zwiekszajaca) sie reakcje stop zwrotu w terminie do wykupu w za-
leznosci od terminu zapadalnosci.
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Wykres 4.34. Srednie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu w terminie do wykupu (YTM)
obligacji dwu, piecio- i dziesiecioletnich w ,,oknie zdarzenia” na zdarzenie o spadku i wzroscie
PKB r/r w Wielkiej Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne

Uzyskane wyniki pozwalaja na sformufowanie wniosku, iz na rynku brytyjskim
ten segment rynku w niewielkim stopniu reaguje na biezgce informacje i wszel-
kie oczekiwane zdarzenia wkalkulowane sg juz w ceny instrumentu. Takie reakcje
$wiadcza wiec o tym, ze rynek jest efektywny informacyijnie.

IRS 2V, 5Y, 10Y

Kolejnym segmentem rynku, ktérego reakcje na informacje ogloszong przez ONS
zostaly zbadane byly swapy procentowe IRS, ktérych terminy zapadalnosci przy-
padaly w tym samym okresie, co oméwione wyzej obligacje (IRS 2Y, 5Y, 10Y).

Na wykresie 4.35 w grupie WPKB i OMPKB mozna zaobserwowac $rednie nad-
wyzkowe stopy w okolicy zera, co oznacza, ze dwuletni swap nie zareagowal na bie-
z3cy odczyt wskaznika makroekonomicznego. Powyzsze rezultaty potwierdzila
réwniez statystyka t zaprezentowana w tablicy 78 w zalaczniku, ktora wskazuje,
ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej.

W przypadku pozostalych dwdéch grup, SPKB i OWPKB, reprezentujacych zda-
rzenia, w ktérych PKB r/r okazal si¢ nizszy niz kwartal wczeéniej oraz rzeczywisty
PKB byl nizszy niz rynek oczekiwal, reakcja rynku wskazuje, ze mamy do czynie-
nia ze spadkiem nadwyzkowej stopy zwrotu. Nalezy jednak podkreslic, ze istot-
ne statystycznie reakcje odnotowano jedynie w grupie SPKB i mialo to miejsce
w trzecim i czwartym dniu po zaistnieniu zdarzenia na poziomie istotnosci a=0,1.
Mozna wiec stwierdzi¢, ze brak zidentyfikowanych reakcji rynku w tym segmencie
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$wiadczy o wiarygodnodci i zaufaniu uczestnikéw rynku, ze MPC, podejmujac
przyszte decyzje, ustabilizuje inflacje w granicach celu inflacyjnego.
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Wykres 4.35. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
IRS 2Y dla poszczegblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne

Powyzsze wnioski zostajg rowniez poparte w czesci dotyczacej analizy ksztal-
towania sie skumulowanej sredniej nadwyzkowej stopy zwrotu. Wyniki te wska-
zaly na brak reakcji lub niewielkie zmiany w obrebie ,,okna zdarzenia”, ktore nie
sg istotne statystycznie.

Nastepnie przeprowadzone zostalo badanie dla piecio- i dziesiecioletnich swa-
pow IRS. Wielkosci i kierunki reakgji tych stop w poszczegdlnych grupach, przedsta-
wione na wykresie 4.36, byly podobne do reakcji pierwszego analizowanego swapa.
To powoduje, Ze wnioski z nich wyciagniete s tozsame. Z tego tez wzgledu szczego-
fowe wyniki postanowiono przedstawic¢ tylko dla IRS 10Y. Gdyby$my mieli oceni¢
poszczegdlne grupy w obrebie wszystkich analizowanych stop, to spostrzec nale-
zy, ze wraz z wydluzaniem si¢ terminu zapadalnosci instrumentu mozemy mowic¢
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o spadku nadwyzkowych stép w kazdym dniu ,,okna zdarzenia”, ktéra nie zostala
potwierdzona zastosowang statystyka.
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Wykres 4.36. Srednie nadwyzkowe (NS) oraz $rednie skumulowane nadwyzkowe (SNS) stopy
IRS 10Y dla poszczegolnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne

Potwierdza to réwniez analiza statystyczna, ktéra wykazata brak istotnych reakgji.
Uzyskane wyniki dowodzg zatem, Ze rynek jest w stanie prawidlowo oceni¢ biezaca
sytuacje lub/i zareagowac na nieoczekiwang czes¢ zdarzenia w tym samym dniu.

4.5.3. Rynek akgji

Ostatnig czg$¢ badania stanowi weryfikacja istotnosci wplywu zmian ogloszonej
informacji o PKB na rynek akcji. W tym celu zbadano dwa indeksy obrazujace na-
stroje na rynku brytyjskim: indeks FTSE 100, grupujacy najbardziej ptynne spoiki,
oraz indeks FTSE All Share, grupujacy wszystkie spotki.
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Na podstawie wykresow 4.37 14.38 przedstawiajacych srednie nadwyzkowe sto-
py zwrotu indeksu FTSE100 oraz FTSE All Share®® w okresie 2004-2017 mozna
powiedzie¢, Ze rynek w obserwowanym ,,oknie zdarzenia” istotnie reagowat tylko
w jednej analizowanej grupie zdarzen. Mowa tutaj o grupie SPKB. W grupie tej
obserwujemy istotna reakcje na poziomie istotnosci a=0,05 w dniach T0+1 oraz
T0+5%. Prébujgc interpretowad te reakcje, mozna na pierwszy rzut oka uznad,
ze wskazuje ona na nieefektywnos¢ rynku, jednak analiza reakcji rynku w dniach
T0-1 oraz w dniu zdarzenia (TO0) sugeruje, Ze moze ona dotyczy¢ innego zdarzenia.
Swiadczg o tym, po pierwsze, znaki nadwyzkowej stopy zwrotu w kolejnych trzech
dniach poczawszy od dnia TO-1: +, -, +, przy czym w dniu zdarzenia mial on znak
przeciwny. Po drugie, reakcje w dniach T0-1 oraz T0 nie zostaly uznane za istotne
statystycznie.
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Wykres 4.37. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu (NS) zindeksu FTSE100 dla poszczeg6lnych
grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Wielkiej Brytanii
Zrédto: opracowanie wtasne

Poza analizg wskaznika A AR dla poszczegdlnych grup, przeprowadzona zosta-
ta analiza przecigtnych skumulowanych nadwyzkowych stép zwrotu ACAR z in-
deksow. Wykres 4.39 pozwala zaobserwowac, ze w dniu wystapienia zdarzenia (T0)

30 W analizie indeksow gietdowych wykorzystano ciggte (logarytmiczne) stopy zwrotu:
Rit=1n (Pj 1) - In (P; 1.1),
gdzie P; r oznacza dzienne ceny zamknigcia w dniu T. Zastosowanie logarytmowania
polepsza wtasnosci rozktadu finansowych szeregdéw czasowych, stabilizuje takze ich
wariancje.
31 Reakcjaw dniu TO+5 nie jest omawiana z powodu matego znaczenia dla tego zdarzenia.
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mamy do czynienia z chwilowym zatrzymaniem trendu, ktéry obserwowany jest
w ,oknie zdarzenia”. Jednak w dalszym ciggu pozostaje kwestia rozstrzygnigcia istot-
nych statystycznie reakcji na poziomie istotnosci a=0,05, ktore pojawiaja sie w grupie
SPKB po wystapieniu zdarzenia. Mozna bowiem przypuszczaé, ze rynek w mniej-
szym stopniu interesuje sie biezagcym odczytem, natomiast bardziej reaguje na wy-
darzenia, ktore maja sie zdarzy¢ w przyszlosci.
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Wykres 4.38. Srednie nadwyzkowe (NS) stopy zwrotu zindeksu FTSE All Share dla
poszczegblnych grup w ,,oknie zdarzenia” na informacje o PKB w Wielkiej Brytanii
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Brytanii

Zrédto: opracowanie wtasne
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4.6. Porownanie wynikow testow zdarzen
ogtoszenia informacji o wskazniku dynamiki
zmian PKB w Polsce, Czechach i Wielkiej
Brytanii

W niniejszym rozdziale przeanalizowano wplyw ogloszonej przez narodows insty-
tucje statystyczng informacji o dynamice Produktu Krajowego Brutto na krzywa
dochodowosci oraz gieldowy rynek akcji w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii.

Dokonana analiza empiryczna pozwolila zweryfikowac hipoteze o pélsilnej
efektywnosci informacyjnej na wartosci wybranych segmentéw rynku finansowe-
go w krotkim i dlugim okresie. W badaniu wykorzystano analize¢ zdarzen opartg
na analizie statystycznej istotno$ci srednich nadwyzkowych stép zwrotu, srednich
skumulowanych nadwyzkowych stép zwrotu w ,,oknie zdarzenia”. Wykorzysta-
no w niej skonstruowang baze dat podania do publicznej wiadomosci informacji
o PKB, a jej wplyw przeanalizowano w oparciu o:

1. Stopy miedzybankowe, kontrakty FRA - zaliczane do krotkiego odcinka krzywej
dochodowosci.

2. Obligacje skarbowe OS oraz swapy procentowe IRS - zaliczane do dlugiego od-
cinka krzywej dochodowosci.

3. Indeksy gietdowe.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna sformutowa¢ wnioski w od-
niesieniu do Polski, w poréwnaniu z dwoma innymi krajami: Czechami i Wielka
Brytania.

W odniesieniu do instrumentéw reprezentujacych krétki odcinek krzywej do-
chodowo$ci na zdarzenie, jakim jest ogloszenie informacji o Produkcie Krajowym
Brutto, analizy umozliwily sformutowanie nastepujacych wnioskow dla Polski:

= Zmiany procentowe na rynku stop miedzybankowych WIBOR i kontraktow
FRA byly niewielkie lub zerowe, gdyz wplyw informacji o PKB na ten seg-
ment rynku okazal si¢ niewielki (wyjatek w tym przypadku stanowi grupa
OWPKB, gdzie zmiany byly wigksze niz w pozostalych grupach).

= Jesli rynek stop migdzybankowych WIBOR zareagowal istotnie, miato
to miejsce w calym ,,oknie zdarzenia” w grupach charakteryzujacych si¢
zwigkszeniem wskaznika PKB (WPKB). Wplyw na ten stan moze wigzac sie,
z jednej strony, z publikowaniem przez rynek swoich oczekiwan, a z drugiej
-z dostosowywaniem si¢ do podanej informacji po jej ogloszeniu.

» Jedlirynek kontraktéw FRA zareagowal istotnie, miafo to miejsce w dniu zaj-
$cia zdarzenia i w kolejnych dniach w grupach zwigzanych z tzw. negatyw-
nym zaskoczeniem odczytanego wskaznika (OWPKB), czyli gdy rzeczywisty
PKB r/r byt nizszy niz oczekiwal tego rynek (FRA 3X6, FRA 6X9).

* Reakcje na ogloszong informacje o PKB r/r najmniejszy wplyw miaty na in-
strumenty o najkrétszym terminie zapadalnosci i wraz ze zwigkszaniem sie¢
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tego terminu wplyw ten stawal si¢ nieznacznie wigkszy (wyjatek stanowi
grupa OMPKB w stopie WIBOR 6M).

* Analiza $rednich skumulowanych nadwyzkowych stép WIBOR i FRA wraz
z wydluzeniem si¢ terminu zapadalnosci instrumentu wartosciowo jest co-
raz wieksza. Dla przykladu w dniach TO-T0+5 warto$¢ wskaznika ACAR
dla grupy OWPKB stopy WIBOR 1M wyniosta -0,3%, dla stopy WIBOR
6M -0,8%, natomiast dla kontraktu FRA 1X4 -0,9%, dla kontraktu FRA 6X9
-1,4%.

Analiza dlugiego odcinka krzywej dochodowosci wykazata, ze instrumenty
o dluzszych terminach zapadalno$ci do wykupu reagowaly czesciej na zdarzenie,
jakim jest ogloszenie informacji o Produkcie Krajowym Brutto. Fakt ten pozwolit
wyciggnad ogolne wnioski z tej czesci badania. Sg one nastepujace:

* Zmiany stép dochodowosci obligacji skarbowych oraz stép IRS w dwéch
grupach - WPKB, OMPKB - w obserwowanym ,,oknie zdarzenia” byly nie-
wielkie lub zerowe.

* W przypadku grupy zwigzanej z negatywnym zaskoczeniem zmiang wskaz-
nika PKB (OWPKB) stopy dochodowosci obligacji skarbowych oraz stopy
IRS reagowaly najmocniej sposrod wszystkich analizowanych grup, a naj-
wyzsze warto$ci odnotowano w dniu zdarzenia lub po ogloszeniu informaciji.

» Kierunek reakeji stop dtugoterminowych OS i stop IRS byl zgodny z oczeki-
waniami we wszystkich analizowanych grupach po podaniu do publiczne;j
informacji o PKB.

* Jeslirynek stop dtugoterminowych OS zareagowal istotnie, miato to miejsce
zaréwno przed ogloszeniem danych, jak i po ich ogloszeniu w calym ,,oknie
zdarzenia” w grupach zwigzanych z tzw. negatywnym zaskoczeniem odczy-
tanego wskaznika (OWPKB).

* Jesli rynek stop IRS zareagowal istotnie, mialo to miejsce w dniu zdarze-
nia i kolejnych dniach ,,okna zdarzenia” w grupach charakteryzujacych
sie zmniejszeniem wskaznika PKB (SPKB) lub w calym ,,oknie zdarzenia”
w grupach zwigzanych z tzw. negatywnym zaskoczeniem odczytanego
wskaznika (OWPKB). Wplyw na ten stan moze by¢ zwiazany z publikowa-
niem przez rynek swoich oczekiwan oraz dostosowaniem si¢ do informacji
po nieoczekiwanej wartosci wskaznika.

* Analiza $§rednich skumulowanych nadwyzkowych stop OS i IRS w przy-
padku analizowanych grup wskazuje, Ze nie mozna okresli¢ jednoznacznie,
w jakim kierunku dazy wskaznik ACAR wraz z wydluzaniem si¢ terminu
zapadalno$ci instrumentu finansowego.

Wazne zagadnienie w badaniach efektywnosci informacyjnej rynku stanowi
analiza wptywu ogloszonej informacji o wskazniku PKB na gieldowy rynek akcji.
Wielu badaczy uwaza bowiem, ze ksztaltowanie sie (reakcja) cen akcji na gietdach
zazwyczaj wyprzedza zdarzenia/informacje podane do publicznej wiadomosci,
a ewentualny wptyw powinien by¢ wynikiem nieoczekiwanego zdarzenia.
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* Ogloszeniu informacji o PKB r/r przez GUS w dniu TO w trzech grupach
na cztery towarzyszyl wzrost nadwyzkowych stop analizowanych indekséw.
Wryjatek stanowi grupa OWPKB, gdzie rynek zareagowal niewielkim spad-
kiem stop. We wszystkich grupach byly to jednak reakcje nieistotne zaréwno
w dniu zdarzenia, jak i wokoét tego wydarzenia.

* Analiza $§rednich skumulowanych nadwyzkowych stép indeksow
WIG20 i WIG wykazata, ze kazda zapowiedz ogloszenia danych o PKB im-
plikowala dodatni wskaznik ACAR w ostatnim dniu ,,okna zdarzenia”. Na-
lezy jednak zwrdci¢ uwage, iz najwyzsze wartosci uzyskano dla grup SPKB
i OMPKB, ktére wyniosty odpowiednio ok. 2,5% i 1,6%. Warto réwniez do-
da¢, ze wyniki te zostaly uznane za istotne statystycznie poczawszy od dnia
wystapienia zdarzenia (T0) do dnia T0+5, co wyraznie rézni je od wynikéw
otrzymanych dla AAR.

Na podstawie przeprowadzonego badania i zastosowanego efektu ogloszen,
w ktorym zdarzeniem byta reakcja rynku polskiego na jedna z informacji makro-
ekonomicznych ogtaszanych co kwartal przez Gtéwny Urzad Statystyczny — wskaz-
nik dynamiki Produktu Krajowego Brutto — mozna stwierdzi¢, ze rynek w Polsce
nie jest w pelni efektywny informacyjnie w formie pétsilnej. Wyniki otrzymane
za pomoca uzytej metody wykazaly bowiem przypadki, ktére ,,lamia” zatozenia
rynkéw efektywnych. Chodzi mianowicie o wyniki otrzymane:

= wstopach miedzybankowych w grupie zdarzen WPKB,

= wkontraktach FRA w grupie zdarzen OWPKB,

= wobligacjach skarbowych w grupie zdarzen OWPKB,

= wswapach procentowych IRS w grupach SPKB i OWPKB,

* windeksach gieldowych WIG i WIG 20 w grupach SPKB i OMPKB.

Analiza §rednich nadwyzkowych stép i $rednich skumulowanych nadwyzko-
wych stop w tych grupach kaze stwierdzi¢, ze uczestnicy poszczegdélnych segmen-
tow rynku nie potrafig zareagowac niezwlocznie na opublikowang informacje,
czyli tak szybko, na ile to mozliwe. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wyniki otrzymane
dla pozostalych przypadkéw wypada oceni¢ pozytywnie pod wzgledem cech, jakie
posiada efektywny rynek.

Zbadang efektywnos¢ informacyjna dla Polski warto poréwna¢ z innymi kraja-
mi. W tym celu podobny test zdarzen przeprowadzono dla dwdch innych panstw,
ktére reprezentuja, odpowiednio, podobny (Czechy) i wyzszy stopien rozwoju ryn-
ku (Wielka Brytania). W wyniku analizy poréwnawczej mozna wyciagna¢ naste-
pujace wnioski:

= Reakcje rynku na ogloszony przez narodowe instytucje statystyczne odczyt
o PKB na rynku depozytéw miedzybankowych w Czechach i Wielkiej Bry-
tanii w poréwnaniu do Polski:

= w grupie WPKB prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem warto-
$ciowym i statystycznym, tj. w Czechach i Wielkiej Brytanii odno-
towano dodatnie $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu, ktdre zostaty
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uznane za nieistotne statystycznie (wyjatek od tej reguty stanowi sto-
pa PRIBOR 6M),

w grupie SPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem wartoscio-
wym, lecz odmiennie pod wzgledem statystycznym, tj. w Wielkiej
Brytanii wyniki zostaly uznane za istotne statystycznie,

w grupie OWPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem war-
tosciowym (wyjatek od tej reguly stanowi stopa PRIBOR 6M), lecz
odmiennie pod wzgledem statystycznym, tj. w Wielkiej Brytanii
w stopach LIBOR 1M i 3M wyniki zostaly uznane za nieistotne sta-
tystycznie,

w grupie OMPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem warto-
$ciowym i statystycznym,

» Reakcje rynku na ogloszony przez narodowe instytucje statystyczne odczyt

o PKB na rynku kontraktéw FRA w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréw-
naniu do Polski:
* w grupie WPKB prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem warto-

$ciowym, tj. w Czechach odnotowano ujemne $rednie nadwyzko-
we stopy zwrotu, oraz odmiennie pod wzgledem statystycznym, tj.
w Wielkiej Brytanii w kontrakcie FRA 6X9 odnotowano istotne sta-
tystycznie reakcje na poziomie istotnosci a=0,05,

w grupie SPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem wartoscio-
wym, ale odmiennie pod wzgledem statystycznym, tj. w Wielkiej Bry-
tanii reakcje statystycznie istotne wplynety na uznanie tego rynku
za nieefektywny,

w grupie OWPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem warto-
$ciowym i statystycznym (wyjatek od tej reguly stanowi stopa FRA
6X9 w Wielkiej Brytanii),

w grupie OMPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem warto-
$ciowym i statystycznym.

» Reakcje rynku na ogloszony przez narodowe instytucje statystyczne odczyt

o PKB na rynku obligacji skarbowych w Czechach i Wielkiej Brytanii w po-
réwnaniu do Polski:
* w grupie WPKB prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem warto-

sciowym, tj. w Czechach reakcja na ogloszenie byta ujemna, ale po-
dobnie pod wzgledem statystycznym,

w grupie SPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem wartoscio-
wym i statystycznym (wyjatek od tej reguty stanowi dwuletnia obli-
gacja skarbowa w Czechach, gdzie analiza statystyczna uznata wyniki
za istotne statystycznie na poziomie a=0,1),

w grupie OWPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem warto-
sciowym, ale odmiennie pod wzgledem statystycznym, tj. w Czechach
i Wielkiej Brytanii wyniki sa nieistotne statystycznie w dniu zdarze-
nia i kolejnych dniach,
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= wgrupie OMPKB prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem warto-
$ciowym, tj. w Czechach reakcja rynku byta ujemna, ale podobnie pod
wzgledem statystycznym.
= Reakcje rynku na ogloszony przez narodowe instytucje statystyczne odczyt
o PKB na rynku swapéw IRS w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréwnaniu
do Polski:
= wgrupie WPKB prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgledem warto-
$ciowym, tj. w Czechach reakcja na ogloszenie byla ujemna, ale po-
dobnie pod wzgledem statystycznym,
= w grupie SPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem wartoscio-
wym, ale odmiennie pod wzgledem statystycznym, tj. w Wielkiej Bry-
tanii we wszystkich swapach oraz w stopie IRS 5Y w Czechach reakcje
byty nieistotne statystycznie,
= wgrupie OWPKB prezentowaly si¢ podobnie pod wzgledem warto-
$ciowym, ale odmiennie pod wzgledem statystycznym, tj. w Wielkiej
Brytanii wyniki byly nieistotne statystycznie w ,,oknie zdarzenia”,
= wgrupie OMPKB prezentowaly sie odmiennie pod wzgledem warto-
sciowym, tj. w Czechach reakcja rynku byta ujemna, ale podobnie pod
wzgledem statystycznym.
= Reakcje rynku na ogloszony przez narodowe instytucje statystyczne odczyt
o PKB na rynku gieldowym w Czechach i Wielkiej Brytanii w poréwnaniu
do Polski
= w grupie WPKB w dniu TO prezentowaly si¢ podobnie pod wzgle-
dem wartosciowym, tj. indeksy w tym dniu zanotowaly wzrost swoich
wartosci (wyjatek od tej reguty stanowi indeks PXGLOB w Czechach).
Reakcje w bezposrednim sgsiedztwie zdarzenia byly nieistotne staty-
stycznie,
= w grupie SPKB w dniu TO prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgle-
dem warto$ciowym, tj. indeksy w Czechach i Wielkiej Brytanii w tym
dniu zanotowaly spadek swoich wartosci. Reakcje w bezposrednim
sasiedztwie dnia TO wygladaly odmiennie, tj. w Wielkiej Brytanii
mamy do czynienia z reakcjami statystycznie istotnymi w dniu TO+1.
= wgrupie OWPKB w dniu TO prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgle-
dem warto$ciowym, tj. indeksy w Czechach w tym dniu zanotowaly
wzrost swoich wartosci. Reakcje w bezposrednim sgsiedztwie zdarze-
nia byly nieistotne statystycznie,
= wgrupie OMPKB w dniu TO prezentowaly si¢ odmiennie pod wzgle-
dem warto$ciowym, tj. indeksy w Wielkiej Brytanii w tym dniu zano-
towaly spadek swoich wartosci. Reakcje w bezposrednim sasiedztwie
zdarzenia byly nieistotne statystycznie,
= Analizujac liczbe przypadkow (grup) w obrebie analizy sredniej nadwyz-
kowej stopy w segmencie instrumentdw nalezacych do kroétkiego odcinka
krzywej dochodowosci, w jakich mozna odrzuci¢ hipoteze o efektywnosci
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rynku w formie polsilnej w zwigzku z dostosowywaniem si¢ do ogloszo-
nej informacji o PKB, mozna stwierdzi¢, ze najmniej wystapilo ich w Polsce
(4 przypadki), a najwiecej w Wielkiej Brytanii (9 przypadkow).

Analizujac liczbe przypadkéw (grup) w obrebie analizy $redniej nadwyz-
kowej stopy w segmencie instrumentéw nalezacych do dtugiego odcinka
krzywej dochodowosci, w jakich mozna odrzuci¢ hipoteze o efektywnosci
rynku w formie pélsilnej w zwigzku z dostosowywaniem si¢ do ogloszonej
informacji o PKB, mozna stwierdzi¢, Ze najmniej wystapito ich w Wielkiej
Brytanii (0 przypadkéw), a najwiecej w Polsce (9 przypadkow)*.
Analizujac liczbe przypadkéw (grup) w obrebie analizy $redniej nadwyz-
kowej stopy na podstawie indeksow gieldowych, w jakich mozna odrzuci¢
hipoteze o efektywnosci rynku w formie pétsilnej w zwigzku z dostosowy-
waniem si¢ do ogloszonej informacji o PKB, mozna stwierdzi¢, Ze najmnie;j
wystapilo ich w Polsce i Czechach (0 przypadkéw), a najwiecej w Wielkie;j
Brytanii (2 przypadki)®.

Na podstawie $rednich skumulowanych nadwyzkowych stép miedzyban-
kowych mozemy stwierdzi¢, iz rynek we wszystkich krajach z reguly najbar-
dziej reagowal (osiagal najwyzsze wartosci wskaznika ACAR w warto$ciach
bezwzglednych) w grupie zwigzanej z tzw. negatywnym zaskoczeniem od-
czytanego wskaznika (OWPKB).

Na podstawie srednich skumulowanych nadwyzkowych stép miedzybanko-
wych mozemy stwierdzi¢, iz rynek wraz z wydluzaniem sie terminu zapa-
dalnosci od dnia ogloszenia przez narodowe instytucje statystyczne danych
makroekonomicznych reagowal w réznym stopniu (bez wyraznej tendencji)
w zaleznosci od kraju. Dla przyktadu w dniach TO-T0+5 warto$¢ przecigtnej
skumulowanej nadwyzkowej stopy dla grupy WPKB w Polsce wyniosta dla
stopy WIBOR 1M -0,3%, dla stopy WIBOR 3M -0,2%, dla stopy WIBOR 6M
-0,6%, w Czechach natomiast dla stopy PRIBOR 1M 0,0%, dla stopy PRIBOR
3M 0,0%, dla stopy PRIBOR 6M 0,7%, a w Wielkiej Brytanii dla stopy LIBOR
1M 0,1%, dla stopy LIBOR 3M 0,2%, dla stopy LIBOR 6M 0,2%.

Na podstawie srednich skumulowanych nadwyzkowych stép FRA moze-
my stwierdzi¢, iz rynek we wszystkich krajach z reguty najbardziej reagowat
(osiaggal najwyzsze warto$ci wskaznika ACAR w warto$ciach bezwzgled-
nych) w grupie zwigzanej z tzw. negatywnym zaskoczeniem odczytanego
wskaznika (OWPKB).

Na podstawie srednich skumulowanych nadwyzkowych stéop FRA mo-
zemy stwierdzi¢, iz rynek wraz z wydluzaniem si¢ terminu zapadalno-
$ci od dnia ogloszenia przez narodowe instytucje statystyczne danych

Pamietad jednak nalezy, ze w Czechach nie dokonano analizy piecioletniej obligacji skar-
bowej ze wzgledu na brak danych.

Przypadki o ktorych mowa w grupie SPKB w Wielkiej Brytanii sa watpliwe, poniewaz
wystapity w dniu T0+1 i moga Swiadczyc¢ o reakcji na inne zdarzenie, niebrane pod
uwage w tym badaniu.
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makroekonomicznych reaguje silniej (w wartosciach bezwzglednych), a nie-
kiedy w r6znym kierunku w zaleznosci od kraju. Dla przyktadu w dniach
T0-T0+5 warto$¢ przecigtnej skumulowanej nadwyzkowej stopy dla grupy
WPKB w Polsce wyniosta dla kontraktu FRA 1X4 0,0%, dla kontraktu FRA
3X6 0,2%, dla kontraktu FRA 6X9 0,4%, w Czechach natomiast dla kontrak-
tu FRA 1X4 0,0%, dla kontraktu FRA 3X6 -0,1%, dla kontraktu FRA 6X9
-0,2%, a w Wielkiej Brytanii dla kontraktu FRA 1X4 0,2%, dla kontraktu
FRA 3X6 0,1%, dla kontraktu FRA 6X9 0,6%.

Na podstawie $rednich skumulowanych nadwyzkowych stép w terminie
do wykupu obligacji skarbowych mozemy stwierdzi¢, iz rynek w Czechach
i Polsce z reguly najbardziej reagowal (osiagal najwyzsze wartosci wskaznika
ACAR w wartos$ciach bezwzglednych) w grupie zwigzanej z tzw. negatyw-
nym zaskoczeniem odczytanego wskaznika (OWPKB), czyli gdy rzeczywi-
sty PKB r/r byl nizszy niz oczekiwal tego rynek. W Wielkiej Brytanii rynek
najbardziej reagowal (osiggal najwyzsze wartodci wskaznika ACAR w war-
tosciach bezwzglednych) w grupie zdarzen polegajacych na spadku PKB r/r
iw poréwnaniu z poprzednim odczytem (grupa SPKB).

Na podstawie $rednich skumulowanych nadwyzkowych stép zwrotu w ter-
minie do wykupu obligacji skarbowych mozemy stwierdzi¢, iz rynek wraz
z wydluzaniem si¢ terminu zapadalnosci od dnia ogloszenia przez naro-
dowe instytucje statystyczne danych makroekonomicznych reaguje w roz-
nym stopniu (bez wyraznej tendencji) w zaleznosci od kraju. Dla przyktadu
w dniach TO-T0+5 warto$¢ przecietnej skumulowanej nadwyzkowej stopy
dla grupy WPKB w Polsce wyniosta dla OS 2Y 0,2%, dla OS 5Y 0,0%, dla
OS 10Y 0,2%, w Czechach dla OS 2Y -0,1%, dla OS 10Y -0,3%, a w Wielkiej
Brytanii dla OS 2Y 0,2%, dla OS 5Y 0,1%, dla OS 10Y 0,1%.

Na podstawie $rednich skumulowanych nadwyzkowych stép IRS mozemy
stwierdzi¢, iz rynek we wszystkich krajach z reguty najbardziej reagowat
(osiagal najwyzsze warto$ci wskaznika ACAR w warto$ciach bezwzgled-
nych) w grupie zwigzanej z tzw. negatywnym zaskoczeniem odczytanego
wskaznika (OWPKB), czyli gdy rzeczywisty PKB r/r byt nizszy niz oczekiwal
tego rynek.

Na podstawie przecigtnych skumulowanych nadwyzkowych stép IRS mo-
zemy stwierdzi¢, iz rynek wraz z wydtuzaniem si¢ terminu zapadalnoéci
od dnia ogloszenia przez narodowe instytucje statystyczne danych makro-
ekonomicznych reaguje w réznym stopniu (bez wyraznej tendencji) w za-
leznosci od kraju. Dla przykiadu w dniach T0-T0+5 wartos$¢ przecigtnej
skumulowanej nadwyzkowej stopy dla grupy WPKB w Polsce wyniosta dla
IRS 2Y 0,4%, dla IRS 5Y 0,4%, dla IRS 10Y 0,3%, w Czechach dla IRS 2Y
-0,2%, dlaIRS 5Y -0,2%, dla IRS 10Y -0,1%, a w Wielkiej Brytanii dla IRS
2Y 0,2%, dla IRS 5Y 0,1%, dla IRS 10Y 0,1%.

Na podstawie srednich skumulowanych nadwyzkowych stép na rynku
gieldowym mozemy stwierdzi¢, iz rynek we wszystkich krajach najbardziej
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reagowal (osiggal najwyzsze wartosci wskaznika ACAR w wartoéciach bez-
wzglednych) w grupie zdarzen polegajacych na spadku PKB r/r w poréwna-
niu z poprzednim odczytem (grupa SPKB).

Badania efektu ogloszen w postaci reakeji krzywej dochodowosci i gietdowego
rynku akcji na ogloszong informacje o wskazniku dynamiki Produktu Krajowego
Brutto dowiodly, ze zadnego ze zbadanych rynkéw (krajow) nie mozna uzna¢
za rynek w pelni spelniajacy wymagania stawianym rynkom efektywnie in-
formacyjnym w formie polsilnej. Pomimo to, po wykonanych badaniach mozna
stwierdzi¢, ze liczba przypadkéw (grup), w ktorych mozna uznag, iz rynek wyka-
zuje cechy rynku efektywnego byta najwieksza w Wielkiej Brytanii. Wniosek ten
potwierdza zatem stuszno$¢ pierwszej postawionej szczegétowej hipotezy badaw-
czej, ktéra mowi, ze efektywnos¢ informacyjna tym jest wieksza, im rynek bardziej
rozwiniety.

Tabela 4.3. Zbiorcze wyniki postawionych hipotez badawczych w aspekcie ogtoszonych
informacji o wskazniku PKB r/r

Hipoteza szczegotowa 1.
Efektywnos¢ informacyjna jest tym wieksza im rynek jest bardziej rozwiniety

Instrumenty rynku nalezace do krétkiego odcinka krzywej dochodowosci
wskazuja, ze efektywno$c¢ nie odbiega znaczaco od rynku dojrzatego, a nawet
czasami go przewyzsza (wyjatek w tym przypadku stanowi grupa OWPKB, gdzie
Polska | zmiany byty wieksze niz w pozostatych grupach i analiza skumulowana wykazy-
wata narastanie stop). Instrumenty rynku nalezace do dtugiego odcinka krzywej
dochodowosci oraz indeksy gietdowe wskazuja, ze efektywnos$¢ odbiega od ryn-
ku dojrzatego

Instrumenty rynku nalezace do krotkiego i dtugiego odcinka krzywej docho-
Czechy | dowosci oraz indeksy gietdowe wskazuja, ze efektywnos$¢ odbiega od rynku
dojrzatego

Instrumenty rynku nalezace do krotkiego odcinka krzywej dochodowosci wska-

Wielka | zuja, ze efektywnos$¢ informacyjna nie jest spetniona zwtaszcza przy stopach
Brytania | miedzybankowych LIBOR, gdzie notuje sie statystycznie istotne reakcje rynku
po dniu ogtoszenia decyzji o PKB r/r

Zrédto: opracowanie wtasne



Zakonczenie

W niniejszej pracy przedstawiono historie koncepcji efektywnosci informacyjnej
rynkow finansowych, ktdrej korzenie siegaja przetomu wiekow XIX i XX. Jak opi-
sano to w drugim rozdziale, koncepcja ta przeksztalcila si¢ w teorie rynkow efek-
tywnych, ktéra powstata na bazie tradycyjnej szkoty finansow. Jej gtéwnym tworca
byl amerykanski profesor Eugene Fama, ktéry poczatkowo twierdzit, ze ceny in-
strumentow finansowych, w szczegolnosci akcji, zawsze i w pelni odzwierciedlaja
wszelkie dostepne informacje. Tak rygorystyczne podejscie okazalo si¢ idealistyczne
w obliczu konfrontacji z rzeczywistoscig. Dlatego pdzniejsza wersja hipotezy méwita
o tym, Ze inwestorzy dazg do niezwlocznego odzwierciedlenia wszelkich istotnych
informacji w cenach. W tym samym czasie okazalo sie, Ze nie jest mozliwe udzielenie
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy rynki finansowe sg efektywne informa-
cyjnie, poniewaz tak sformulowane pytanie okazalo si¢ zbyt ogélne. W zwigzku
z tym efektywnos¢ informacyjng danego rynku zaczeto rozpatrywac w zaleznosci
od zakresu informacji, ktére majg znajdowac odzwierciedlenie w cenach instrumen-
tow i wyrdzniono trzy formy (rodzaje) efektywnosci informacyjnej: staba, potsilng
isilna. Takie zmodyfikowane podejscie spowodowalo, ze wypracowano metody ba-
dania rynkéw pod katem kazdej formy efektywnosci, ktére staty si¢ powszechnie
akceptowalne przez zwolennikdw teorii.

Od chwili, gdy E. Fama opublikowal artykul, w ktorym usystematyzowat pro-
wadzone przez wielu badaczy analizy nad efektywnoscig rynkéw finansowych,
do chwili obecnej podjeto wiele prob zweryfikowania stusznosci tych hipotez. Dla-
tego w ramach ksigzki niezbedne okazalo si¢ przedstawienie metod analizy efek-
tywnosci informacyjnej rynkéw finansowych oraz dokonanie przegladu dotych-
czasowych badan. Postgpowanie takie mialo na celu przedstawienie rozwoju oraz
aktualnego stanu $wiatowej nauki w obranym przedmiocie. Dotozono wszelkich
staran, by zaprezentowany w rozdziale drugim przeglad literatury nie zostat zdo-
minowany przez badania zrealizowane na rynku amerykanskim, lecz obejmowat
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swoim zasiegiem jak najwiekszg ilo$¢ rynkéw finansowych z réznych regionow
$wiata, w tym Polske.

Przytoczone publikacje nie dostarczyly wyraznych i jednoznacznych przestanek
do przyjecia badz odrzucenia hipotezy o efektywnosci rynkow finansowych. Z tego
tez powodu problem, ktéry postawiono sobie, podejmujac temat efektywnosci in-
formacyjnej rynku finansowego, nie dotyczyt tylko i wylacznie rozstrzygniecia,
czy badane rynki finansowe w latach 2004-2017 byty rynkami efektywnymi in-
formacyijnie, lecz byta to ocena (poréwnanie) efektywnosci informacyjnej rynkow
finansowych w wybranych krajach Unii Europejskie;j.

W opracowaniu tym, ze wzgledu na obszernos¢ badan, postanowiono poréw-
na¢ tylko $rednig efektywnos¢ informacyjng rynkoéw finansowych, przyjmujac
zalozenie, zgodnie z ktérym badane rynki sg efektywne w formie stabej. Badanie
to zrealizowano za pomocg analizy zdarzen, ktora stanowiac jedno z narzedzi
do badania efektywnosci pdlsilnej, miala za zadanie okresli¢ wptyw informacji
na ceny instrumentéw finansowych. W tym celu wykorzystano zdarzenia (infor-
macje) naptywajace cyklicznie do gospodarek krajowych, dostepne dla wszystkich
uczestnikow rynku, tj. decyzje rad bankow centralnych dotyczace stop procen-
towych oraz ogloszenia przez narodowe instytucje statystyczne informacji doty-
czgcych dynamiki zmian Produktu Krajowego Brutto na krzywa dochodowosci
oraz gietdowy rynek akcji. W tym celu wykorzystano dane z trzech rynkéw fi-
nansowych, ktére mialy reprezentowac dwa rodzaje rynkow: rynki wschodzace
(Polska i Czechy) i rynek dojrzaty (Wielka Brytania), co pozwolito na poréwna-
nie uzyskanych rezultatow. Otrzymane szczegélowe wyniki badan empirycznych
przedstawiono i szczegélowo oméwiono w kolejnych podrozdziatach. Ponizej
dokonano ogélnego zestawienia otrzymanych wynikéw i sformulowano na ich
podstawie wnioski, ktore wigzg si¢ ze sformutowanymi we wstepie hipotezami
badawczymi.

Po pierwsze, wyniki badan empirycznych na rynkach w Polsce, Czechach i Wiel-
kiej Brytanii wykazaly, Zze analizowane rynki finansowe nie s3 w pelni zgodne
z teoria rynkow efektywnych w formie sredniej. Trzeba jednak zauwazy¢, Ze nie-
ktdre z analizowanych segmentéw rynkéw finansowych w poszczegdlnych krajach
posiadaty takie cechy. Oznacza to, ze hipoteza gléwna pracy, ktéra brzmiata: polski
rynek finansowy w latach 2004-2017 spelniat cechy rynku efektywnego informa-
cyjnie w formie poétsilnej, nie zostala potwierdzona.

Po drugie, okazuje si¢, ze wyzsza efektywno$¢ informacyjna nie zawsze musi
i$¢ w parze z dojrzaloscia rynku. Swiadczg o tym wyniki otrzymane w rozdziale
trzecim, gdzie zbadano reakcje stop i indekséw gieldowych na decyzje podejmo-
wane przez rady bankéw. Oznacza to wiec, Ze nie zostala potwierdzona pierwsza
szczegolowa hipoteza badawcza.

Po trzecie, reakcje rynkow finansowych przybieraja odpowiedni (oczekiwany)
kierunek w stosunku do decyzji podejmowanych przez rady bankow central-
nych. Oznacza to, ze uczestnicy rynku trafnie przewiduja kierunek prowadzone;j
polityki pieni¢zne;j.
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Ponadto analiza reakcji na rynkach wskazuje, ze stopy krotkoterminowe
sa bardziej wrazliwe na decyzje rad bankow centralnych o zmianie lub pozosta-
wieniu bez zmian poziomu stop referencyjnych. Wraz z wydtuzaniem si¢ terminu
zapadalnosci instrumentu wplyw staje si¢ coraz slabszy. Z kolei ogloszenie przez
narodowy instytucje statystyczng informacji o wskazniku dynamiki PKB 1/r naj-
bardziej wplywa na stopy procentowe o Srednim terminie zapadalnosci (od roku
do 2 lat). Oznacza to wigc potwierdzenie drugiej szczegétowej hipotezy badaw-
czej stwierdzajacej, ze stopy procentowe o dtuzszym terminie zapadalnosci sg pod
mniejszym wplywem zmian decyzji ogloszonych przez bank centralny.

Otrzymane wyniki sugeruja, ze rynki finansowe (instrumenty finansowe) re-
aguja bardziej na zdarzenia o zmianie lub pozostawieniu bez zmian poziomu
stop procentowych przez rady bankow niz na informacje narodowych insty-
tucji statystycznych dotyczace zmian dynamiki Produktu Krajowego Brutto.
Takiego stanu nalezalo jednak oczekiwaé, poniewaz decyzje rad bankéw bezpo-
$rednio wplywaja na ceny instrumentdw finansowych na rynkach, w odréznieniu
od wskaznika aktywnosci gospodarczej. Fakt mniejszej wrazliwosci stép na od-
czyty PKB w poréwnaniu do decyzji rad bankéw zostal potwierdzony na rynkach,
ktore zostaly przebadane. Przejawialo sie to skalg srednich nadwyzkowych stép
i przecietnych skumulowanych nadwyzkowych stop w przyjetym ,,oknie zdarze-
nia” (czasie poprzedzajacym zajscie zdarzenia lub po jego wystapieniu). Ten ogdlny
wniosek jest o tyle wazny dla badanej tematyki, ze pozwala bada¢ za pomocy tej
metodyki relatywng wazno$¢ dla rynku réznych faktéw (zdarzen) i testowac hipo-
tezy dotyczace ich zawarto$ci informacyjnej. Ta informacja moze by¢ szczegélnie
wazna dla innych badaczy, ktérzy chcac bada¢ ten rodzaj efektywnos$ci w ramach
analizy zdarzen, powinni dobiera¢ zdarzenia majace bezposrednie przetozenie
na badane ceny instrumentéw.

Powyzsze obserwacje i wyciagniete wnioski korespondujg w cze¢sci z wynikami
prac innych autoréw, przedstawionych w rozdziale 2.5. Podstawowy wniosek z pra-
cy dotyczacy niepelnej efektywnosci informacyjnej w formie po6tsilnej w Polsce jest
zgodny z pracg U. Ziarko-Siwek', ktdra badajgc w latach 1999-2003 wptyw decyzji
RPP o poziomie stép procentowych i ogloszeniu informacji o zmianie wskazni-
ka CPI na krzywa dochodowosci, dowiodta niepelnej efektywnosci informacyjne;
rynku finansowego w Polsce. Podobnie mozemy odnie$¢ sie réowniez do wynikow
pracy T. Wilodarczyka, ktéry badat wptyw wypowiedzi i komentarzy cztonkow
RPP na ceny kontraktéw FRA oraz swapéw procentowych na rynku polskim
w okresie 2004-2007.

W przypadku postawionych szczegdtowych hipotez badawczych sprawa wygla-
da nastepujaco.

1. Niepotwierdzenie pierwszej szczegdlowej hipotezy badawczej méwiacej,
ze im bardziej rynek jest rozwinigty, tym ma wyzsza efektywnos¢ informacyjna

1 U.Ziarko-Siwek, Efektywnosc informacyjna rynku finansowego w Polsce, Wydawnictwa
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2005.
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w formie $redniej, jest odmienne od wynikéw badan otrzymanych przezJ.R. An-
dritzky, G.J. Bannister, N.T. Tamirisa?, ktérzy przeanalizowali ogloszenia makro-
ekonomiczne pojawiajace si¢ na rynkach obligacji krajow wschodzacych.

2. Potwierdzenie drugiej szczegétowej hipotezy badawczej méwiacej o mniejszej
wrazliwosci stop diugoterminowych na decyzje Rady Polityki Pienieznej okazalo
sie zbiezne z wnioskiem wyciggnietym w pracy U. Ziarko-Siwek?, czy D. Serwy*.
Ponadto na podstawie przeprowadzonej analizy wptywu ogloszonych infor-

macji nalezy stwierdzi¢, ze wykryte w ksigzce przypadki opéznionych reakcji
instrumentéw finansowych na ogtoszenia makroekonomiczne mozna poréwnac
do wnioskoéw, jakie otrzymal A. Szyszka, badajac reakcje rynku na niespodziewane
zmiany w poziomie wynikow finansowych spoétek oraz na ogloszenia skorygowa-
nych prognoz finansowych®.

W literaturze przedmiotu autorzy artykulu Does Central Bank Communication
Matter in Emerging European Markets? Evidence from Poland, weryfikujac polsilng
forme efektywnosci informacyjnej, zasugerowali Ze polski bank centralny jest waz-
nym graczem wplywajacym na krajowy rynek finansowy. Poréwnujac ten wniosek
z napisang ksigzka, mozna go potwierdzi¢, gdyz, jak zostalo to zaprezentowane
w rozdziatach empirycznych, decyzje podjete przez rady bankéw majg wiekszy
wplyw na instrumenty finansowe niz na informacje narodowych instytucji staty-
stycznych dotyczacych zmian Produktu Krajowego Brutto.

Po zaprezentowaniu syntetycznych wnioskéw z oceny poréwnawczej efektyw-
nosci informacyjnej rynkéw finansowych warto zastanowic sig, ktére czynniki
mogty mie¢ wptyw na koncowe wnioski i niepotwierdzenie w pelni hipotezy efek-
tywnosci informacyjnej w formie pétsilnej. Wedtug autora, sg one nastepujace:

1. Zastosowanie jednej metody badawczej moglo spowodowac, ze wyniki sg nie-
adekwatne do rzeczywisto$ci, a wystepujace przypadki nieefektywnosci nie mu-
sz oznaczac nieefektywnosci w sensie ekonomicznym, ktéra uwzglednia koszty
transakcyjne, jakie muszg ponosi¢ uczestnicy rynku.

2. Czas objety badaniem (2004-2017) to okres, ktorego przewazajaca cze$¢ stanowi
wybuch i trwanie kryzysu finansowego, a wiec zawirowania na rynkach finan-
sowych. W tym okresie mialy miejsce niestandardowe dziatania dotyczace po-
lityki pienieznej i fiskalnej w wielu krajach Europy i USA. Mozna tu wymieni¢
chociazby: zalamanie na rynku kredytéw subprime w USA, czasowe zachwianie
plynnosci na rynku miedzybankowym, zwiekszona aktywno$¢ panstwa w rato-
wanie sektora finansowego, obnizanie praktycznie do zera stop procentowych,

2 J.R. Andritzky, G.J. Bannister, N.T. Tamirisa, The Impact of Macroeconomic Announce-
ments on Emerging Market Bonds, ,Emerging Markets Review” 2007, vol. 8, s. 20-37.

3 U.Ziarko-Siwek, Efektywnosc¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce.

4 D.Serwa, Do Emerging Financial Markets React to Monetary Policy Announcements?
Evidence from Poland, ,,Applied Financial Economics” 2006, vol. 16, s. 513-523.

5  A.Szyszka, Efektywnosc¢ gietdy papierow wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw
dojrzatych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003.
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zwiekszanie deficytow budzetowych panstw, nadptynnos¢ sektora finansowego

powodujaca nieadekwatne wzrosty na gietdach.

3. Podzielenie analizy na dwa okresy lub wiecej pozwoliloby zaobserwowac, czy
w ostatnich badanych latach mamy do czynienia z efektywnoscia rynku.

4. Manipulacja stopg LIBOR w latach 2007-2012° - jak wynika z danych CFTC
— to manipulacja wartoscig aktywow o wartosci okoto 10 bilionéw dolaréw i swa-
poOw stop procentowych o wartosci nominalnej 350 bilionéw dolaréw, dla kto-
rych benchmarkiem jest ten wskaznik. Jesli przyjmiemy, ze warto$¢ wszystkich
derywatéw opartych na stawce LIBOR wynosi 500 bilionéw dolaréw, to udana
manipulacja wskaznikiem o 1 punkt bazowy, czyli 1/100 procenta, skutkowa¢
bedzie znieksztalceniem o wartosci 50 miliardéw dolaréw’.

Oczywiscie, poréwnanie konkretnych rynkow finansowych spowodowalo,
ze pewne z nich posiadaly lub posiadajg swoje atuty, ktore réwniez mogty wpltynaé
na ostateczne wyniki koncowe. I tak za wynikami na korzy$¢ Wielkiej Brytanii
przemawia¢ moga:

1. Dluga historia istnienia rynku finansowego — rynek brytyjski, w odréznieniu
od polskiego i czeskiego, funkcjonuje w gospodarce rynkowej wystarczajaco
dltugo, by uczestnicy rynku mogli poréwnac jego efektywnos¢, ktora jest wyz-
sza, gdy wyzsza jest jego wiarygodno$¢. Jak potwierdzily badania w rozdziale
piatym, najwyzszg efektywnos¢ posiadal rynek brytyjski. Podobnych wnioskow
nie mozna, niestety, wyciaggnac¢ w rozdziale czwartym, bowiem wykryto tam
podobna liczbe przypadkéw nieefektywnosci w Wielkiej Brytanii co w pozosta-
tych krajach. Wynik ten moze by¢ zaskoczeniem, gdyz jesli probujemy oceni¢
wiarygodnos¢ banku centralnego Wielkiej Brytanii za pomocg réznych miar,
okazuje si¢ zazwyczaj, ze jest ona wyzsza. Przykladem niech bedg przedstawione
ponizej dwa sposoby oceny wiarygodnosci:

a) jako procent czasu (miesigcy w ciagu roku), gdy zmienna, w stosunku do ktd-
rej wyznaczony byl cel w postaci inflacji, znajdowata si¢ w dopuszczalnym
pasmie wahan,

b) jako wielkos$¢ sredniego rocznego odchylenia mflaql od $rodka celu infla-

cyjnego, mierzona za pomocg formuty: "V °
eO,S‘mf quafcel‘

6  Wskaznik LIBOR, ktéry odpowiada za wysokos$¢é oprocentowania niezabezpieczonych
kredytow na rynku miedzybankowym w Londynie, to najprawdopodobniej najwaz-
niejszy benchmark w sektorze finansowym.

7 http://blogi.bossa.pl/2012/07/05/najwieksze-oszustwo-w-historii/ (dostep: 1.02.2016).

8  Formuta ta zostata zaczerpnieta z badania Joanny Mackiewicz-tyziak, gdzie byta ele-
mentem oceny obliczania indeksu wiarygodnosci. Taka posta¢ funkcji przeksztatca
odchylenia od inflacji od celu inflacyjnego w ten sposéb, ze dla inflacji na poziomie
celu formuta przyjmuje warto$¢ 100, czyli najwieksza mozliwa, a nastepnie, wraz
ze wzrostem odchylen inflacji od celu, wielko$¢ ta w sposoéb nieliniowy dazy do 0.
Wiecej czytaj w ksigzce: J. Mackiewicz-tyziak, Wiarygodnos¢ banku centralnego, Wy-
dawnictwo Difin SA, Warszawa 2010.
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Jak fatwo zauwazy¢ w tabeli Z.1, warto$ci zmiennych w okresie 2004-2017 naj-
lepiej prezentowaly sie na rynku brytyjskim.

Tabela Z.1. Wartosci zmiennych wypetniania celéw inflacyjnych w Polsce, Czechach i Wielkiej
Brytanii

POLSKA

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

% czasu w celu 4167 | 50,00 | 16,67 | 83,33 | 833 | 50,00 | 91,67

odchylenie od celu | 50,40 62,50 48,87 78,28 43,30 62,52 84,07

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

% czasu w celu 0,00 | 2500 | 8,33 0,00 0,00 0,00 | 100,00

odchylenieod celu | 42,21 | 56,47 | 4562 | 29,22 | 1814 | 22,24 | 77,55

CZECHY

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

% czasu w celu 33,33 0,00 75,00 58,33 8,33 25,00 75,00

odchylenie od celu | 56,47 35,05 80,89 61,68 22,81 41,25 77,35

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

% czasu w celu 100,00 16,67 91,67 0,00 0,00 16,67 100,00

odchylenie od celu | 86,95 53,46 75,54 44,33 43,77 53,63 79,69

WIELKA BRYTANIA

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

% czasuwcelu | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 91,67 | 33,33 | 91,67 | 8,33

odchylenie od celu | 72,59 89,62 84,05 81,95 49,78 76,60 52,31

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

% czasu w celu 0,00 75,00 100,00 91,67 0,00 25,00 91,67

odchylenie od celu | 29,46 67,10 76,18 77,64 37,63 52,67 70,70

Zrédto: opracowanie wtasne

2. Wielkos¢ rynku (obrotéw) i liczba podmiotéw uczestniczacych na tym rynku
- itak w ustalaniu migdzybankowych stop LIBOR, w przeciwienstwie do stép
WIBOR i PRIBOR, biorg udzial nie tylko banki krajowe, ale i zagraniczne. Te z ko-
lei majg wplyw na inne segmenty rynku, jak np. transakcje FRA czy IRS, co moze
wplywac na réznice w stopniu efektywnosci. Potwierdzeniem niech bedzie war-
to$¢ obrotow w poszczegolnych segmentach badanych krajow (patrz tab. Z.2).
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Tabela Z.2. Srednie dzienne obroty na rynku instrumentéw pochodnych OTC na stopy
procentowe (w mln USD)

insfrtzldn::jn tu Miesigc.Rok Polska Czechy B‘:'v;:;l:naia
04.2004 691 11589 169703

04.2007 1435 9648 154 495

FRA 04.2010 775 3156 382042
04.2013 2036 393 472659

04.2016 836 42 375015

04.2004 267 1312 299 146

04.2007 1240 4404 710078

IRS 04.2010 786 4324 738631
04.2013 992 4010 795 805

04.2016 711 4002 757 279

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych www.nbp.pl, www.cnb.cz,

www.bankofengland.co.uk

Natomiast za wynikami na korzys¢ Polski i Czech przemawia¢ mogly:
1. Kryzys, ktdry rozpoczal sie w roku 2007 na swiatowych rynkach, nie dotknat go-
spodarki polskiej w takiej samej skali jak pozostate dwa kraje: Czechy i Wielka Bry-
tanie — wplyw na to mial m.in. naptyw $rodkéw unijnych, duzy wewnetrzny rynek,
niewielka zmiana zachowan konsumentéw (brak popadania w panike) w zakresie
powstrzymywania sie od zakupdw czy niewielki dtug w walutach obcych.
2. Naptyw srodkéw z Unii Europejskiej do Polski i Czech - gwarancja $srodkéw
na rozwdj i modernizacje sprawita, ze gospodarki obu krajow mogly rozwijac sie

szybciej niz gospodarka w Wielkiej Brytanii.

3. Efektbazy wystepujacy w Polsce i Czechach — wymienione rynki sg male, a przy
tym fundamenty makroekonomiczne sg coraz lepsze. To powoduje, ze ro$nie
zainteresowanie inwestoréw, zaréwno tych krajowych, jak i zagranicznych, i na-
stepuje szybszy rozwdj tych rynkéw.
Pomimo negatywnych wnioskow w zakresie spelnienia przez wszystkie badane

w ksigzce rynki hipotezy o efektywnosci rynkéw finansowych w formie pétsilnej,
warto zastanowic si¢ nad perspektywami i mozliwo$ciami zwigkszenia efektyw-
nosci informacyjnej na rynkach wschodzacych. Bowiem, jak wykazata analiza po-
réwnawcza, pomiedzy rynkami wschodzacymi a przykladem rynku dojrzalego
mozna zauwazy¢ pewien dystans.

Z prowadzonej przez autora obserwacji wynika, ze warunki, jakie rynki finan-
sowe zapewniajg inwestorom oraz poszukujacym kapitatu, nie odbiegaja znaczaco
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od warunkow, jakie oferuja rynki dojrzale. Organizacja polskiej i czeskiej gieldy
z calg pewnoscig moze $wiadczy¢ o wysokim poziomie dojrzatosci. Ciagle rozwi-
jajaca si¢ oferta w zakresie rodzajoéw instrumentéw finansowych moze przycigga¢
nowy kapital. Jednak wartosci tego kapitatlu znacznie si¢ r6zniag pomiedzy ryn-
kami. Znaczenia nabiera tu rowniez rola rynkéw finansowych w kraju, a takze
rola w regionie czy na §wiecie. Cztonkostwo Polski i Czech w strukturach Unii
Europejskiej wymusza konieczno$¢ znalezienia swojego miejsca na tworzacym sie
i integrujacym rynku finansowym Wspdlnoty. Pokazuje to przyklad gield, ktore,
pomimo dynamicznego rozwoju w ostatnich latach, sg zbyt malym publicznym
rynkiem, aby méc w dtugim okresie niezaleznie funkcjonowa¢ w ramach jednoli-
tego rynku Unii Europejskiej. Ponadto brak wspélnej waluty euro, ktéra funkcjo-
nuje w ramach Wspdlnoty, lub/i brak mocnej rodzimej waluty powoduje, ze rynki
te s3 omijane przez niektérych inwestoréw. To sprawia z kolei, ze rynki wschodzace
nie posiadajg duzej liczby uczestnikéw rynku i obrotéw, co powoduje, ze mniejsza,
w poréwnaniu do rynkéw dojrzalych, liczba uczestnikéw rynku moze wpltywaé
na poziom cen instrumentéw finansowych.

Istotne dla poprawy efektywnosci moze by¢ réwniez polepszenie wiarygodnosci
bankéw centralnych, ktéra mozna mierzy¢ w zakresie realizacji postawionych ce-
16w. Jak pokazuje bowiem historia poprzednich lat, w Polsce i Czechach postawiony
cel gtéwny prowadzonej polityki pienieznej byt realizowany w mniejszym stopniu
niz w Wielkiej Brytanii. Potwierdzaja to wartosci zaprezentowane w tabeli Z.1.
A jak wiemy z literatury teoretycznej, wigksza wiarygodnos¢ banku centralnego
moze przekladac si¢ na wyzszg skutecznos$¢ w realizacji celow.

Szanse na poprawe efektywnosci rynku autor widzi réwniez w lepszej organizacji
pracy instytucji statystycznych, polegajacej na wstepnej publikacji wartosci wskaz-
nikéw makroekonomicznych, co jest od niedawna realizowane w badanych krajach.
W literaturze wskazuje si¢ bowiem, Ze op6zniona publikacja kluczowych wskazni-
kéw moze powodowac brak reakcji w dniu ogloszenia na skutek wycieku informa-
cji. Poza tym wstepna i szybka publikacja danych pozwala zweryfikowa¢ dzialania
rzadu i banku centralnego dotyczace biezgcych dziatan i realizacji celow.

Uwagi koncowe

Na zakonczenie nalezy zaznaczy¢, iz autor ma §wiadomos¢ ograniczen przeprowa-
dzonej tu analizy. Podstawowa trudnos¢ wigzala si¢ z dostepnoscia i jakoscia da-
nych, zwlaszcza w przypadku oczekiwan uczestnikéw rynku co do wskaznika Pro-
duktu Krajowego Brutto. Dane zostaly pobrane z gazet wydawanych na terytorium
Polski i niezbedne bylo dokonywanie oceny przy kwalifikowaniu poszczegdlnych
przypadkéw do odpowiedniej grupy. Badanie byloby w znacznym stopniu utatwione
i pelniejsze, gdyby dostepne byly poréwnywalne dane o oczekiwaniach wskazni-
ka aktywnosci gospodarczej we wszystkich analizowanych krajach wykonywane
przez ta samg instytucje (agencje) informacyjng. Niemniej jednak, nawet w obliczu
tych trudnosci, udato sie oceni¢ efektywnos$¢ informacyjng rynkéw finansowych
i stwierdzi¢, ktdre informacje najlepiej sie nadaja do badan tego typu.
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