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Streszczenie

Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie, czy wybrane rynkowe krétkoterminowe stopy procentowe na
rynku polskim reagujg na decyzje Rady Polityki Pienieznej w sprawie zmiany lub pozostawienia bez
zmiany stopy referencyjnej zgodnie z zatozeniami teorii rynkdw efektywnych informacyjnie.

Autorka przedstawia w niniejszym opracowaniu zatozenia hipotezy rynkéw efektywnych,
wskazujac jednoczednie na jej zwigzek z przejrzystoscig i wiarygodnoscig polityki pienieznej. Powyz-
szy zwigzek zostat nastepnie wykorzystany jako podstawa do badar empirycznych przeprowadzo-
nych z wykorzystaniem danych statystycznych z polskiego rynku finansowego. Okres badaczy obej-
muje lata 1999-2003, natomiast dane empiryczne pochodza z nieregulowanego rynku
miedzybankowego.

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano metode testow zdarzen, ktorg na potrzeby
opracowaniu podzielono na dwa rodzaje: test zdarzen oparty o wzgledne zmiany rynkowych stép
procentowych (metoda I) oraz test zdarzen oparty o badanie istotnosci parametréw regres;ji linio-
wej (metoda Il): model A.G. Haldane i V. Reada oraz model K.N. Kuttnera.

Stowa kluczowe:

terminowa struktura stop procentowych, krzywa dochodowosci, hipoteza rynkéw efektywnych in-
formacyjnie, przejrzystos¢ polityki pienieznej, wiarygodnos¢ polityki pienieznej, testy zdarzen,
reakcje krzywej dochodowosci na decyzje RPP

Klasyfikacja JEL: D82, D84, E43, E44, E52, E58
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Asymetria informacji jest zjawiskiem, ktore wystepuje gdy poszczegdlne strony transakgji dys-
ponuja rézng ,liczba” i jakoscia informacji dotyczaca rynku, instrumentu czy tez emitenta. Wyste-
powanie asymetrii informacji na rynkach finansowych oznacza, ze cze$¢ uczestnikdéw tego rynku
znajduje sie w posiadaniu istotnych informacji, majacych wptyw na ceny ksztattujgce sie na rynku,
a czes¢ z nich takich informacji nie posiada lub uzyskuje je z pewnym opdznieniem. W obecnych
czasach znaczenie posiadania dokfadnej i wiarygodnej informacji w odpowiednim czasie ma bar-
dzo wazne konsekwencje dla decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze i gospodarstwa
domowe oraz realizowanych przez nich zyskéw. O tym, ze problem asymetrii jest niezmiernie waz-
ny swiadczy przyznana w 2001 r. przez Szwedzka Krélewskg Akademie Nauk prestizowa Nagroda
Nobla w dziedzinie ekonomii. Wsréd noblistow z 2001 r. s3: G.A. Akerlof, A.M. Spence i J.E.
Stiglitz, ktorzy analizowali rynki finansowe, cechujgce sie wtasnie asymetrig informacji. Odpowied-
ni dostep do informacji, waznych dla uczestnikéw rynku finansowego, moze prowadzi¢ do zwiek-
szenia efektywnosci informacyjnej rynku finansowego.

Jesli informacja, jej jakos¢ oraz moment jej uzyskania sg tak wazne, to kazdorazowe pojawie-
nie sie informacji istotnej z punktu widzenia rynku i instrumentéw na nim notowanych wywota od-
powiednie reakcje cen tych instrumentéw. Od pewnego juz czasu prowadzone s na rynkach roz-
winietych badania zajmujace sie analiza reakgji ceny réznych aktywdéw finansowych na nowe
informacje pojawiajace sie w gospodarce. Nazywane sg one w literaturze swiatowej mianem efek-
tu ogtoszen (announcement effect).

Problem asymetrii informacji oraz efekt ogtoszen maja scisty zwigzek z teorig efektywnosci
rynkow finansowych (Efficient Market Hypothesis, EMH). Zgodnie z nig rynki finansowe szybko i do-
ktadnie odzwierciedlajg dostepne publicznie informacje. Chodzi tu oczywiscie o informacje, ktére
sg istotne z punktu widzenia ksztattowania sie cen instrumentéw finansowych.

Wsréd tych informacji nalezy wymieni¢ miedzy innymi informacje dotyczace stanu gospodar-
ki krajowe]j oraz gospodarek zagranicznych, pod wptywem ktérych znajduje sie gospodarka krajo-
wa, czy tez informacje zwigzane z emitentem tych instrumentéw. Wptyw poszczegdinych informa-
cji okazuje sie by¢ odmienny dla rynkdéw finansowych w réznych krajach. Pewne informacje
wywotujg znaczne reakcje, a inne mniejsze. U podstaw teorii rynkéw efektywnych lezy zatozenie,
zgodnie z ktérym dany rynek jest efektywny w sensie informacyjnym, jesli ceny, ktére sie na nim
ustalaja, odzwierciedlajg wszystkie dostepne na dany moment informacje. W momencie opubliko-
wania informacji efektywny rynek powinien zareagowa¢ tylko wtedy, gdy ogtoszona informacja
obiega od wartosci oczekiwanej przez rynek, a wszystkie inne — ktére rynkowi byly juz znane lub
oczekiwane przez rynek, sa juz zdyskontowane w cenach. Rynek finansowy bedzie tym bardziej
efektywny, im szybciej ceny bedg dostosowywaty sie do nowych informacji. Analiza badan prowa-
dzonych na rynkach zagranicznych, szczegdlnie na rynku amerykanskim, dowodzi, iz na bardziej
rozwinietych i ptynnych rynkach, reakcje na nowe informacje sg bardzo szybkie, czasami nastepuja
one w ciggu kilku sekund, czy minut. W krajach, w ktérych rynki finansowe maja krétsze tradycje,
dostosowanie sie do nowej informacji moze trwa¢ nawet kilka dni, co swiadczy¢ bedzie o niskiej
efektywnosci rynku finansowego.

Teoria rynkéw efektywnych byta poczatkowo badana tylko na rynku akcji. W dzisiejszych cza-
sach koncepcja ta zostata uogdlniona i znajduje zastosowanie takze na rynku innych aktywow fi-
nansowych, takich jak: obligacje, stopy procentowe, kurs walutowy, instrumenty pochodne.

W Polsce do tej pory szczegdlnie duzo uwagi poswiecano badaniu efektywnosci rynku akgji,
natomiast mniejsza uwaga skierowana byta na rynek papieréw diuznych oraz rynek stép procento-
wych, ktory reprezentowany jest poprzez rézne rodzaje czasowych struktur stép procentowych
(krzywych dochodowosci). Sktonito to wiec autorke do podjecia badan, ktérych celem jest zbada-
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Wprowadzenie

nie, czy reakcje krzywych dochodowosci, na wybrane informacje publikowane w gospodarce, zgod-
ne sg z zatozeniami teorii rynkéw efektywnych. Wybrano jedno z bardzo waznych zdarzer majace
miejsce w Polsce, ktorym jest ,informacja Rady Polityki Pienieznej o zmianie stopy referencyjnej”.

Wybdr wtasnie tej informacji do badania pozwoli otrzymane wyniki interpretowac nie tylko
w Swietle efektywnosci informacyjnej rynku, ale takze w Swietle postrzegania przez rynek przejrzy-
stosci i wiarygodnosci polityki pienieznej. Reakcje rynku na decyzje RPP mogg dowodzi¢ o tym, czy
polityka pieniezna jest dla uczestnikdw rynku finansowego przewidywalna i zrozumiata, tzn. czy jest
prowadzona w sposob przejrzysty.
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Krzywa dochodowosci i czynniki jg okreslajace

1
Krzywa dochodowosci i czynniki jg okreslajgce

Krzywa dochodowosci (yield curve) jest instrumentem $cisle zwigzanym z czasowa struktura
stép procentowych. Jest ona powszechnie wykorzystywana jako empiryczne przyblizenie termino-
wej struktury stép procentowych i przedstawia zalezno$¢ pomiedzy stopg zwrotu z instrumentu
o tej samej jakosci kredytowej, ale roznych terminach wykupu. Najczesciej jest ona identyfikowana
z terminowa strukturg stép dochodowoéci papieréw skarbowych!.

Wsrod wielu rodzajéw krzywych dochodowosci mozemy wyrézni¢ miedzy innymi: krzywe
stép rynku pienieznego, krzywe stép swapow walutowych, krzywe dochodowosci papieréw skar-
bowych, krzywe stép FRA, krzywe stép IRS.

Istnieje kilka teorii, ktére probowaty wyjasniaé, pod wptywem jakich czynnikdéw znajduje sie
krzywa dochodowosci. Rezultaty prowadzonych badan nie dowodzg jednoznacznie wyzszosci jed-
nej teorii nad innymi, coraz czesciej jednak wskazuje sie na teorie preferowanych habitatow.

Wiéréd gtéwnych czynnikéw wptywajacych na ksztatt czasowej struktury stép procentowych sg 2:
* oczekiwania rynku dotyczace przysztego kierunku zmiany stép procentowych,

* ewentualna obecnos¢ premii ptynnosci w oczekiwanych dochodach z lokaty na dtugi ter-
min,

* nieefektywnos¢ rynku lub mozliwe przeszkody w przeptywie funduszy z lokat dtugotermi-
nowych do krétkoterminowych lub odwrotnie.

Kazdy z tych trzech czynnikéw odnosi sie do wnioskéw ptynacych z teorii czasowej struktury
stép procentowych. Pogtebiona analiza literatury przedmiotu oraz badan prowadzonych przez in-
nych autoréw wskazujg, iz mozna wyrézni¢ wieksza liczbe determinant krzywej dochodowosci. Za-
nim jednak nie przeprowadzi sie szczegdtowych badan empirycznych, trudno jest jednoznacznie
stwierdzi¢, ktére czynniki wptywajg istotnie na krzywa dochodowosci, a ktdre nie.

Opisane ponizej determinanty majg réznoraki charakter. Jedne z nich wptywajg przede
wszystkim na krétki odcinek krzywej dochodowosci, a inne tylko na dtugi. Mozna wyrézni¢ takze
takie, ktére w stosownych okolicznosciach moga wptywac na cata krzywa dochodowosci, lecz
w roznej skali, a nawet wywotywac odmienny kierunek zmian na krétkim i dtugim odcinku krzywej
dochodowosci. Z uwagi na trudnos¢ w przeprowadzeniu jednoznacznej, poprawnej logicznie sys-
tematyki3, autorka podjeta prébe wskazania potencjalnych czynnikéw mogacych ksztattowac
krzywa dochodowosci.

Jednym z nich jest oczekiwany przez uczestnikéw rynku finansowego poziom przy-
sztych stop procentowych. Wszystkie teorie, poza teorig segmentacji rynku, zaktadaty, ze ocze-
kiwania rynkowe co do poziomu krétkoterminowych stép procentowych sg bardzo waznym
czynnikiem wptywajgcym na ksztatt krzywej dochodowosci. Jesli rynek oczekuje, ze stopy krotko-
terminowe bedg sie w przysztosci obnizaty, wéwczas krzywa dochodowosci przyjmie ksztatt ma-
lejacy. Oznacza to, ze biezace stopy krotkoterminowe bedg wyzsze niz biezace stopy dfugotermi-
nowe.

Poziom stép krétkoterminowych zaréwno biezacych, jak i przysztych zalezy natomiast od kil-
ku czynnikow. Wsréd nich mozna wymieni¢ determinanty wynikajgce z prowadzonej polityki

T A. Stawinski, J. Osifiski, Operacje otwartego rynku, Fundacja Edukagji i Badari Bankowych, Warszawa 1995, s. 47.

2 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Obszerny podrecznik analizy portfelowej, WIG-Press, Warszawa
1996, s. 443.

3 Zbyt wiele mozliwych kryteriéw podziatu (niejednoznaczny zwigzek czynnikéw z krétkim i dtugim odcinkiem krzywej
dochodowosci).
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pienieznejt. Zaréwno biezace, jak i oczekiwane dziatania banku centralnego wpltywaja na poziom
stép rynkowych. Bank centralny obnizajgc stopy procentowe lub sygnalizujgc prowadzenie ekspan-
sywnej polityki pienieznej powoduje spadek krétkiego odcinka krzywej dochodowosci. Natomiast
oczekiwania co do przysztej polityki pienieznej wptywajg na oczekiwane rynkowe stopy procento-
we. W zaleznodci od tego, czy przyszte dziatania banku centralnego s3 przewidywalne czy tez nie,
w potozeniu krzywej dochodowosci mozna sie spodziewad przesunie¢ jeszcze przed oficjalnym
ogtoszeniem decyzji przez bank centralny.

Kolejnymi czynnikami sg biezaca i oczekiwana sytuacja gospodarcza kraju. Odzwierciedle-
niem stanu gospodarki s3 miedzy innymi wielkos¢ produkgji, wysokos¢ wzrostu gospodarczego, de-
ficytu budzetowego, czy tez deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Czynniki te sg wazne, gdyz
brane sg one pod uwage przy podejmowaniu przez wiadze monetarng decyzji w sprawie poziomu
oficjalnych stép procentowych, a z drugiej strony wptywaja na tzw. ryzyko kraju.

Bardzo waznym czynnikiem wptywajacym na decyzje w sprawie poziomu przysztych stép
krétkoterminowych sg informacje na temat zmian wskaznikdw inflacji oraz oczekiwan inflacyj-
nych. Wptyw oczekiwan inflacyjnych na krzywa dochodowosci wynika z réwnania Fishera, w kté-
rym sktadowg stép o dtuzszych terminach do wykupu jest stopa realna i oczekiwania inflacyjne.
Wraz ze zwigkszajacymi sie oczekiwaniami inflacyjnymi dtugi odcinek krzywej dochodowosci bedzie
wykazywat tendencje wzrostowa.

Uczestnicy rynku finansowego, otrzymujac informacje o stanie gospodarki, na biezaco for-
mutujg swoje oczekiwania, wkalkulowuja je w ceny, a w konsekwencji znajduje to swoje odzwier-
ciedlenie w zmianach potozenia krzywej dochodowosci.

Piszac o wptywie oczekiwan dotyczacych poziomu przysztych stép procentowych nie mozna
nie wspomnie¢ o czynniku, jakim jest dziatalnos¢ o charakterze spekulacyjnym. Uczestnicy rynku
finansowego (zaréwno kapitat krajowy, jak i zagraniczny), podejmujacy dziatania spekulacyjne, pré-
buja zaja¢ odpowiednie pozycje na rynku, aby w maksymalnym stopniu wykorzysta¢ przewidywa-
ne ruchy cen instrumentéw finansowych. Dziatania przez nich podejmowane, a oparte witasnie na
ksztattowaniem sie oczekiwan, bedg wptywaty na kroétki lub dtugi odcinek krzywej dochodowosci.
.Spekulanci” oczekujgc obnizki oficjalnej stopy procentowej, zaczynajg kupowad instrumenty finan-
sowe o dtuzszym terminie zapadalnosci. Gdy bank centralny obnizy stopy procentowe, to ceny in-
strumentdéw diugoterminowych wzrosng najbardziej, co umozliwi inwestorom realizacje zyskow?®.
Odwrotna sytuacja bedzie miata miejsce, gdy uczestnicy rynku finansowego beda oczekiwali pod-
wyzki stop procentowych przez bank centralny. Inwestorzy zainteresowani sg w tej sytuacji instru-
mentami krétkoterminowymi, gdyz podwyzka stép banku centralnego spowoduje wzrost stép ryn-
kowych, a w konsekwencji spadek cen papieréw wartosciowych. Ceny instrumentéw o najkrétszych
terminach spadng najmnie;j.

W zaleznosci od tego, jak ksztattujg sie oczekiwania uczestnikdw rynku odnosnie przysztych
stop krotkoterminowych, tak moga zmieniad sie ich decyzje inwestycyjne, a w konsekwencji krzywa
dochodowosci bedzie zmieniata swoje potozenie i kat nachylenia.

Na krzywa dochodowosci wptywa takze czynnik, ktéry jest szeroko okreslany jako premia za
ryzyko. Poziom stopy procentowej o dowolnym terminie zapadalnosci zalezy od oczekiwanego po-
ziomu stopy krétkoterminowej oraz premii za ryzyko.

Mozna wyrdznic kilka rodzajow premii za ryzyko. Jedng z nich jest premia za ryzyko ptyn-
nosci. Jest to premia, ktérej zada inwestor w zamian za niemoznos¢ korzystania ze swoich srod-
kow przez okreslony czas. Zgodnie z postulatami teorii preferencji ptynnosci, im termin ten jest
diuzszy, tym premia za ptynnosc jest wyzsza. Warto takze nadmieni¢, iz wysokos¢ tej premii zalezy
od wielkosci i stopnia ptynnosci rynku finansowego, na ktérym dany instrument finansowy jest no-
towany (ptynnosc rozumiana jako tatwosé zawierania transakcji, mozliwosé wejscia lub wyjscia z in-
westycji bez wywotywania duzych zmian w cenach instrumentéw finansowych). Im bardziej ptyn-

4 Pod warunkiem, ze bank centralny stosuje strategie, zgodnie z ktérg wplywa bezposrednio na stopy krétkotermino-
we rynku miedzybankowego.
5 A. Stawinski, J. Osinski, Operacje..., op.cit., s. 51.
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ny rynek, tym premia za ptynnos¢ bedzie nizsza.

Drugim rodzajem premii za ryzyko jest premia za ryzyko kredytowe. Zwigzana jest ona z sy-
tuacja gospodarcza pozyczkobiorcy (emitenta), ktérym moze by¢ zaréwno kraj, jak i podmiot pro-
wadzacy dziatalnos¢ gospodarcza. Pogorszenie sie sytuacji finansowej (gospodarczej) emitenta be-
dzie miato swoje odzwierciedlenie w ,podniesieniu” sie odpowiedniego odcinka krzywej
dochodowosci.

Opisujgc determinanty krzywej dochodowosci nie mozna nie wspomnie¢ o popycie na in-
strumenty o okreslonym terminie zapadalnosci oraz o podazy tego instrumentu. Wielkos¢ podazy
instrumentéw finansowych o okreslonym terminie zapadalnosci jest szczegdlnie waznym czynni-
kiem wptywajacym na krzywg dochodowosci w gospodarkach, dla ktorych charakterystyczny jest
wysoki deficyt budzetowy, finansowany poprzez emisje skarbowych papieréw wartosciowych. Po-
daz papieréw skarbowych o okreslonym terminie zapadalnosci moze wywotywac zmiany w poto-
zeniu dtugiego odcinka krzywej dochodowosci®. Wzrost deficytu budzetowego oraz dtugu publicz-
nego i towarzyszaca temu wieksza podaz papierdw skarbowych powodujg wzrost premii za ryzyko,
a przez to wzrost stop procentowych i zmiane w potozeniu krzywej dochodowosci na odpowied-
nim odcinku.

Popyt na instrumenty finansowe o okre$lonym terminie zapadalnosci zalezy natomiast od
czynnikéw, ktére opisano powyzej oraz od innych determinant, wsrdd ktérych mozna wyrdznic:

* czynniki wynikajace z polityki zarzgdzania aktywami i pasywami danego uczestnika ryn-
ku finansowego,

* awersje lub sktonnos¢ do ponoszenia ryzyka uczestnikow rynku finansowego,

* czynniki wynikajace ze struktury instytucjonalnej uczestnikéw rynku finansowego oraz
Z przepisdOw ustawowych i regulaminéw wewnetrznych, ktére wyznaczajg ich polityke
inwestycyjna,

* rodzaju stosowanych strategii inwestycyjnych.

Na krajowa krzywa dochodowosci wptywaja, poza czynnikami wewnetrznymi, takze czynni-
ki zewnetrzne. Wsrdd nich mozna wyrézni¢ miedzy innymi stan sytuacji gospodarczej réznych
krajéw, szczegdlnie bedacych gtéwnym partnerem handlowym. Waznym czynnikiem mogg by¢
takze wystepujace réznice w wysokosci stop krajowych i stép na rynkach zagranicznych.

Czynniki krajowe i zewnetrzne bedg oddziatywaty z kolei na wielko$¢ naptywajacego i odpty-
wajacego kapitatu zewnetrznego”.

Ostatnig grupg czynnikdéw wptywajgcg na zmiany w potozeniu krzywej dochodowosci s tzw.
zdarzenia przypadkowe (losowe). Bardzo czesto w wielu gospodarkach majg miejsce wydarzenia,
ktérych uczestnicy rynku nie oczekiwali, a w konsekwencji nie mogli zdyskontowac ich w cenach in-
strumentow finansowych. Nagte ich pojawienie sie moze wywotaé wzrost lub spadek rynkowych
stép procentowych. Wsréd takich zdarzen mozna wymienic: niepokojace wypowiedzi waznych
0s6b w rzadzie, przedstawicieli banku centralnego, wybuch kryzysu walutowego, czy tez wybuch
wojny. Zdarzenia te moga wywotywac zmiany w krzywej dochodowosci w zakresie, w jakim zwiek-
szaja one ryzyko inwestycji w danym kraju oraz niepewno$¢ co do przysztych wydarzen.

Wymienione powyzej determinanty wptywajace na ksztatt i potozenie krzywej dochodowosci
moga wystepowad w rzeczywistosci z mniejsza lub wieksza sitg. Rézne rodzaje krzywych dochodo-
wosci rownoczesnie mogg sie znajdowaé pod wptywem réznych czynnikéw. Jedne z nich moga

6 Efekt podazowy nazywany jest anomalig rynkowa, ktéra pojawia sie, gdy uczestnicy rynku uwazaja, ze wielkos¢ cat-
kowitej podazy danych instrumentéw (struktura podazy) w duzym stopniu rozmija sie z wielkoscig (struktura) popytu
na te instrumenty. Taka sytuacja moze powodowac znaczace zmiany w potozeniu i ksztatcie krzywej dochodowosci. Ry-
nek domysla sie, ze w najblizszym czasie wzro$nie podaz papieréow wartosciowych, ale nie zna terminéw oraz struktu-
ry tej podazy. Taka sytuacja na pewno wptynie na zwiekszenie sie niepewnosci na rynku, czego konsekwencja bedzie
wzrost stép rynkowych.

7 Wptyw wielkosci kapitatéw zagranicznych na krzywa dochodowosci zalezy od stopnia otwartoéci gospodarki i rynkéw
finansowych.
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bardziej wptywac na stopy na rynku pienieznym (krotki odcinek krzywej dochodowosci), a inne —
na stopy na rynku kapitatowym (dtugi odcinek krzywej dochodowosci).

Krzywa dochodowosci reprezentujgca rynek lokat miedzybankowych podlega gtéwnie wpty-
wom polityki pienieznej banku centralnego oraz biezacej sytuacji ptynnosci bankéw, bedacych
uczestnikami tego rynku. Stopy rynkowe o najkrétszych terminach (od jednodniowych do miesiecz-
nych) podlegajg czestszym zmianom. Zalezg one szczegdlnie od potrzeb ptynnosciowych bankow.
Potrzeby te najczesciej widoczne sg pod koniec okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej, gdy
banki muszg uzupetni¢ niedobdr srodkéw. Zgtaszajac popyt na srodki na rynku lokat miedzybanko-
wych, banki wptywajg na ksztattowanie sie stawek procentowych. Stawki z rynku miedzybankowe-
go o terminie zapadalnosci zblizonym do stopy rynkowej, na ktéra chce bezposrednio wptywac
bank centralny, ksztattujg sie zwykle blisko stopy referencyjnej banku centralnego. Bank centralny
za posrednictwem stawek z rynku lokat miedzybankowych, stara sie takze posrednio oddziatywac
na pozostate dtuzsze rynkowe stopy procentowe. Bank centralny kontroluje stopy procentowe ryn-
ku miedzybankowego wptywajac na popyt i podaz srodkéw na rachunkach bankéw. Poniewaz
bank centralny jest ,kredytodawca ostatniej instancji” (ostatecznym zrédiem ptynnosci), moze on
wptywac swoimi dziataniami na wysokos¢ stép rynkowych. Stawki o dtuzszych terminach sg nato-
miast stawkami bardziej stabilnymi. Zaleza one od oczekiwan bankéw dotyczacych oczekiwanej po-
lityki stop procentowych banku centralnego. Stawki te znajdujg sie takze pod wptywem arbitrazu
miedzy rynkiem lokat miedzybankowych, swapéw walutowych, bonéw i obligacji skarbowych8.

Krzywa stép FRA uzalezniona jest takze od oczekiwan dotyczacych przysztej wysokosci stép
krétkoterminowych, a takze zalezy od zmian wysokosci stép procentowych na rynku pienieznym.
Kontrakty FRA o najdtuzszych terminach do wykupu moga takze zaleze¢ od rynkowej wartosci kon-
traktow IRS oraz obligacji skarbowych, gdyz arbitraz moze dostosowywac stopy FRA do stép do-
chodowodci kontraktéw IRS i obligacji skarbowych o stosunkowo krétkich terminach®.

Krzywa stop dochodowosci obligacji skarbowych oraz rynkowa wartos¢ kontraktu IRS zaleza
od zmieniajgcej sie relacji miedzy oczekiwang wysokoscig krétkoterminowych stép procentowych
i wysokoscig dtugoterminowe] stopy procentowej w dniu zawarcia transakgji. Oznacza to, ze stopy
IRS zalezg od tych samych czynnikéw, ktére warunkujg rynkowa warto$¢ obligacji, a w konsekwen-
cji stopy IRS i stopy dochodowosci obligacji zmieniajg sie réwnolegle. Réwnolegtos¢ tych zmian
sprawia, ze kontrakty IRS doskonale nadaja sie do zabezpieczania sie przed ryzykiem cenowym na
rynku obligacjim. Sprawia to, ze stopy ksztattujace sie na tych rynkach moga na siebie wptywac.

8 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003,
s. 210.

9's. Kluza, A. Stawinski, Arbitraz na rynku instrumentéw procentowych (na przyktadzie rynku FRA i obligacji), ,Bank
i Kredyt”, nr 8/2003, s. 11.

10 |bidem, s. 5.
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Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego a przejrzystosc
I wiarygodnos¢ polityki pienieznej

Jak juz wspomniano wyzej, krzywa dochodowosci ksztattuje sie i zmienia pod wptywem réz-
nych czynnikdw. Uczestnicy rynku finansowego poprzez swoje decyzje wptywajg na poszczegdlne
rodzaje krzywej dochodowosci oraz na rézne jej odcinki: krétki lub dtugi' . Na poszczegdlnych seg-
mentach rynku finansowego mozna wyodrebnic rézne grupy uczestnikdw tego rynku: bank cen-
tralny, skarb panstwa, banki krajowe i zagraniczne, krajowe i zagraniczne pozabankowe instytucje
finansowe (fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe), krajowe
i zagraniczne podmioty gospodarcze oraz klientéw indywidualnych. W zaleznosci od instrumentow
notowanych w danym segmencie rynku finansowego, stopnia jego ptynnosci i gtebokosci, czes¢
uczestnikdw jest bardziej aktywna na jednych segmentach rynku finansowego, a cze$¢ na innych.
Otwartos¢ gospodarki oraz jej wielkos¢ takze wptywajg na zainteresowanie réznych inwestoréow
okreslonymi segmentami rynku. Podejmujgc swoje decyzje inwestorzy uczestnicy rynku rozpatrujg
je w kategoriach przysztosci, tego co sie moze wydarzyc i jaki to moze mie¢ wptyw na osiggane sto-
py zwrotu, a w przypadku emitentéw na koszt pozyskania kapitatu. Oznacza to, ze ich decyzje uza-
leznione sg w pewnym stopniu od oczekiwan odnosnie przysztej sytuacji na danym rynku, czy tez
sytuacji gospodarczej.

Oczekiwania to formutowany przez podmioty gospodarcze zbiér pogladéw i przekonan do-
tyczacych przysztosci, szczegdlnie przysztych wartosci lub kierunkdw zmian zmiennych ekonomicz-
nych i nieekonomicznych, uwzglednianych przy podejmowaniu decyzji'2. Jedna z hipotez, ktéra
wyjasnia, w jaki sposdb podmioty ksztattujg swoje oczekiwania, jest hipoteza racjonalnych ocze-
kiwan (rational expectations hypothesis). Po raz pierwszy pojecie racjonalnych oczekiwan pojawito
sie w 1961 roku i zwigzane jest z nazwiskiem J. F. Mutha'3. J. F Muth badajac rynek papieréw war-
tosciowych oraz rynki towarowe zastanawiat sie, czy mozna stworzy¢ prawo lub wzér, za pomoca
ktérego mozna bedzie w sposdéb spdjny prognozowad ich ceny. Doszedt on do wniosku, iz wszel-
kie pojawiajace sie informacje, ktére sg istotne z punktu widzenia sporzadzanych prognoz cen in-
strumentow, zostajg natychmiast wkalkulowane w biezace ceny. Prognozy te, a w zwigzku z tym
oczekiwania, nazywane sa racjonalnymi w sensie Mutha'4.

Uczestnicy rynku finansowego w oparciu o pojawiajgce sie w gospodarce nowe informacje
formutujg swoje oczekiwania. Z kolei, w oparciu o swoje oczekiwania, podejmujg decyzje lokacyj-
ne. Dlatego tez, zgodnie z hipoteza racjonalnych oczekiwan, zmiana w ksztattowaniu sie okreslo-
nej zmiennej powoduje jednoczesnie, ze zmieniajg sie oczekiwania dotyczace tej zmienngj i jej
ksztattowania sie w przysztosci.

Zdolnos¢ przewidywania przysztej zmiennej (gospodarczej, finansowej) jest jednak niedosko-
nata, poniewaz w gospodarce majg miejsce przypadkowe wstrzasy — odchylenia pomiedzy warto-
Sciami przewidywanymi a zrealizowanymi i sg one wywotywane nieprzewidzianymi zaktéceniami lo-
sowymi'>. Dlatego tez, ze wzgledu na niepewnos¢, hipoteza racjonalnych oczekiwanh nie moze by¢
w pefni utozsamiana z doskonata prognoza. Btedy prognozy zawarte w oczekiwaniach sg jednak

11 Przez krotki odcinek krzywej dochodowodci autorka rozumie stopy krétkoterminowe, natomiast przez dtugi odcinek
stopy dtugoterminowe.

12 7. Kowalski, Proces formutowania oczekiwar a teoria cyklu wyborczego, Prace habilitacyjne Nr 3, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznah 2001, s. 7.

13 J.F. Muth, Rational expectations and the theory of price movements, ,Econometrica”, Vol. 29, July 1961.

14 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 725.

15 1. Kowalski, Oczekiwania racjonalne w sensie J. F Mutha i nowa klasyczna makroekonomia, w: Wokdt inflagji. Fetysz
czy ograniczenie rozwoju, red. J. Tarajkowski, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 128.
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$rednio réwne zero i nie sg przewidywalne®. Wynika z tego, ze uczestnicy rynku nie popetniaja cia-
gle tych samych bteddw.

Zatozenia hipotezy racjonalnych oczekiwan wyraznie wskazuja na znaczenie informacji poja-
wiajgcych sie w gospodarce. Posiadanie informacji, w odpowiednim czasie, wptywa na formutowa-
ne oczekiwania. Z kolei, oczekiwania, jak wskazano powyzej, sg podstawg do formutowania decy-
zji inwestycyjnych. Gtéwnym stanowiskiem tej hipotezy jest zatozenie, zgodnie z ktérym uczestnicy
zycia gospodarczego korzystajg z wszystkich dostepnych informacji i uzywaja ich umiejetnie, aby
przecietnie mie¢ racje'”.

W mysl hipotezy racjonalnych oczekiwan, uczestnicy rynku do swoich decyzji wykorzystuja
zaréwno informacje z przesztoci'8, jak i informacje dotyczace przysziosci. Racjonalny uczestnik
rynku, podejmujac decyzje inwestycyjne, bierze pod uwage wszystkie dostepne informacje przeszte
i biezgce oraz wiasne oczekiwania na temat zdarzen z przysztosci. Dowodzi to, jak wazne poza bie-
zacymi znanymi informacjami sg oczekiwania poszczegdinych uczestnikdw rynku.

Zatozenie o formutowaniu oczekiwan w sposéb racjonalny znalazto swoje podstawy w jed-
nej z hipotez prébujacych wyjasni¢ ksztattowanie sie cen na rynkach finansowych — hipotezie ryn-
ku efektywnego.

2.1. Hipoteza rynku efektywnego

Hipoteza efektywnego rynku finansowego jest jednym z tematoéw literatury akademickiej, cie-
szacym sie duzym zainteresowaniem od lat 60-tych. Termin ,rynek efektywny” zostat wprowadzo-
ny do literatury ekonomicznej prawie 40 lat temu i byt on zdefiniowany jako rynek, ktéry dostoso-
wuje sie szybko do nowych informacji. Wkrdtce po tym, podkreslano, ze szybkie dostosowanie do
nowych informacji jest waznym elementem efektywnosci, ale nie jedynym. Zgodnie z petniejszg de-
finicja — ceny na efektywnym rynku finansowym w petni odzwierciedlajg wszystkie dostepne infor-
macje. Rynek przetwarza informacje racjonalnie, tzn. ze zadne informacje nie sg ignorowane i nie
s3 popetniane systematyczne btedy9.

Zainteresowanie efektywnoscig rynku wynika z checi posiadania wiedzy na temat dokfad-
nosci, z jaka rynek wycenia aktywa finansowe w momencie pojawienia sie nowych informacji.
Badanie efektywnosci rynku polega na analizie szybkosci rozprzestrzeniania sie nowej informadji
wsrdd uczestnikow rynku, ktorej odzwierciedleniem sg zawierane transakcje.

Niektére elementy koncepcji efektywnosci rynku poruszane byly szeroko w literaturze i w ba-
daniach empirycznych juz od 1900 roku. Po raz pierwszy jednak hipoteza ta zostata catosciowo roz-
winieta w rozprawie doktorskiej E.F. Famy w 1964 roku oraz w jego pdzniejszych pracach z roku
196520 oraz z 197027,

Pod pojeciem efektywnosci kryjg sie rézne jej typy. W literaturze mozna spotkaé co najmniej
trzy sposoby rozumienia efektywnosci: w sensie alokacyjnym, transakcyjnym i informacyjnym.

Po pierwsze, rynek finansowy moze byc¢ efektywny w sensie alokacyjnym, gdy jest miejscem
pozyskiwania kapitatu dla realizacji najlepszych projektdw inwestycyjnych, czyli zapewnia doptyw
potrzebnego kapitatu do podmiotéw, ktére posiadajg najlepsze mozliwosci inwestycyjne.

16 ES. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 851-852.

17 M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2000, s. 67.

18 T. Kowalski, Proces..., op.cit., s. 37.

19 M. Beechey, D. Gruen, J. Vickery, The efficient market hypothesis: a survey, Reserve Bank of Australia, Economic Re-
search Department Research Discussion Papers No. 2000-01, January 2000, s. 2.

20 £.F. Fama, The behavior of stock-market prices, w: ,Journal of Business”, Vol. 38, January 1965, s. 34—105.

21 E.F. Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, w: ,Journal of Finance”, Vol. 25, 1970,
s. 383-417.
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Po drugie, rynek moze by¢ takze efektywny w sensie efektywnosci transakcyjnej. Oznacza
to, ze mechanizm rynkowy pozwala bez przeszkdd i niezwtocznie zawierac transakcje ponoszac
przy tym niewielkie koszty.

Ostatni ze sposobéw rozumienia efektywnosci rynku odnosi sie do jego sfery informacyjne;.
Rynek finansowy jest efektywny informacyjnie, gdy nowe informacje szybko docieraja do wszyst-
kich uczestnikdw rynku, a ceny aktywoéw finansowych niezwtocznie dostosowuja sie do nowych in-
formacji22. Kiedy rynki s efektywne, to ceny odzwierciedlaja kazda pojawiajaca sie informacje. Wy-
nika z tego bardzo wazna sentencja przytoczona przez M. Burde i Ch. Wyplosza: ,jesli rynki sa
efektywne, to nie potrzebujemy zdobywa¢ informacji, gdyz rynek ujawnia je nam w postaci ceny,
jaka wyznacza aktywom. Jesli ceny akcji dzisiaj spadna, to naprawde nie musimy wiedzie¢ dlacze-
go: mechanizm rynkowy otrzymat informacje i doprowadzit do whasciwego skutku23”.

Ten ostatni sposéb rozumienia rynku efektywnego jest charakterystyczny dla E. F. Famy, z kté-
rym najbardziej zwigzane jest upowszechnienie teorii efektywnosci rynku kapitalowego. Nazwat on
efektywnym taki rynek kapitatowy, na ktérym ceny instrumentéow finansowych zawsze w pet-
ni odzwierciedlajg wszelkie dostepne informacjeZ4.

E.F. Fama sformufowat jeszcze jedna, szerszg definicje rynku efektywnego. Jego zdaniem,
w kazdym momencie ceny poszczegdlnych aktywow finansowych uwzgledniajg wptyw informagji
dotyczacych zaréwno zdarzen, ktére miaty juz miejsce, jak rowniez zdarzen oczekiwanych przez ry-
nek na podstawie biezacej sytuacji. Na efektywnym rynku biezaca cena waloru jest dobrym przybli-

zeniem jego wartoéci wewnetrznej2.

Wedtug B. Malkiela rynek jest efektywny, jesli w petni i poprawnie uwzglednia w cenach ak-
tywow wszystkie odpowiednie informacje. Odnosit on efektywnos¢ rynku w stosunku do pewne-
go zbioru informacji. Rynek jest efektywny wzgledem pewnego zbioru informacji, jesli ceny akty-
woOw pozostang bez zmian po ujawnieniu wiasnie tego zbioru wszystkim uczestnikom. Oznacza to,
ze nie mozna osigga¢ zyskéw z zawierania transakcji w oparciu o ten sam zbiér informacji2é. Tak
rozumiana efektywno$¢ moze by¢ badana poprzez ujawnianie informacji uczestnikom rynku i ob-
serwowanie reakcji stop procentowych, czy tez cen instrumentéw finansowych. Reakcje powinny
by¢ widoczne tylko wtedy, gdy zostata opublikowana rzeczywiscie nowa informacja.

Rynki efektywne, zdaniem E.E. Petersa, to takie, na ktérych wszelka publicznie dostepna in-
formacja jest juz zdyskontowana w aktualnych cenach. Zmiany nastepujg wiec dopiero wtedy, gdy
rynek odbiera nowg informacje. Na rynku efektywnym gra nie jest mozliwa i to nie tylko dlatego,
ze ceny odzwierciedlajg wszelkie dostepne informacje, ale réwniez dlatego, ze duza liczba inwesto-
row daje gwarancje, ze ceny sg rzetelne. Uznaje sie, ze inwestorzy sq pod tym wzgledem racjonal-
ni i wiedzg jako zbiorowos¢, jaka informacja jest wazna, a jaka nie. Ta zbiorowa swiadomos¢ rynku
przetwarza informacje i po oszacowaniu ryzyka odnajduje cene réwnowagi. Zgodnie z hipoteza
efektywnosci rynku, rynek nie moze sie myli¢, poniewaz sktada sie ze zbyt wielu uczestnikéw?2”.

Jak wskazuja przytaczane definicje rynku efektywnego informacyjnie, mozna ja rozpatrywac
W szerszym i wezszym znaczeniu. Ponizej zamieszczono definicje efektywnosci przyjmowang przez
autorke w opracowaniu.

22 ) Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akgji w Polsce. Z perspektywy dziesieciolecia, \Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 30.

23 M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia..., op.cit., s. 568.

24 £ F. Fama, Efficient capital markets ..., op.cit., s. 383.

25 A Szyszka, Efektywnos¢ Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrzatych, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, za: E.F. Fama, The behavior..., op.cit., s. 54.

26 |hidem, za: B. Malkiel, Efficient market hypothesis, w: P. Newman, M. Milgate, J. Eatwell, New palgrave dictionary of
money and finance, Macmillan, London 1992, s. 267.

27 EE. Peters, Teoria chaosu a rynki efektywne. Nowe spojrzenie na cykle, ceny i ryzyko, WIG-Press, Warszawa 1997,
s. 14.
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Efektywny informacyjnie jest rynek finansowy, na ktérym ceny instrumentéw finanso-
wych zawsze odzwierciedlajag wszelkie dostepne informacje. W kazdym momencie ceny po-
szczegélnych aktywow finansowych uwzgledniaja wptyw informacji dotyczacych zaréwno
zdarzen, ktére miaty juz miegjsce, jak réwniez zdarzen oczekiwanych przez rynek na podstawie
biezacej sytuacji. Reakcje rynku efektywnego na nowe, nieoczekiwane informacje sa natych-
miastowe.

Badajac efektywnos¢ informacyjng rynku mozna zwracac¢ uwage na to, czy reakgja:
* na opublikowane informacje jest szybka,

* ma migjsce tylko na nieoczekiwane informacje.

E.F. Fama w swojej pracy z 1970 roku dokonat podziatu na trzy formy efektywnosci rynku, za-
ktadajac rézne typy informacji, ktére odzwierciedlone beda w cenach aktywdw finansowych. Wsréd
tych trzech form wyrdznit on:

e stabg efektywnos¢ rynku (weak form),
* Srednig efektywnosc¢ rynku (semistrong form),
* silng efektywnos¢ rynku (strong form).

Z kazda z form efektywnosci rynku zwigzana jest hipoteza, ktéra wyjasnia, jakiego typu infor-
macje odzwierciedlone sg w cenie instrumentu finansowego. Zgodnie z hipotezg o stabej efektyw-
nosci rynku, ceny instrumentu powinny odzwierciedlac¢ wszystkie informacje zawarte w historycznych
notowaniach. Hipoteza o sSredniej efektywnosci zaktada, iz ceny aktywow finansowych bedg od-
zwierciedla¢ wszystkie publicznie dostepne informacje. Hipoteza ta bedzie prawdziwa, jesli ceny ak-
tywdw odzwierciedlajg ceny zawarte w kursach historycznych oraz wszelkie informacje wynikajace
z sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta, stanu gospodarki itp. Ostatnia z hipotez jest natomiast
prawdziwa, jezeli wszystkie informacje (dostepne publicznie i poufne) s3 odzwierciedlone w cenach.

Przedstawiona w 1970 r. przez E.F. Fame klasyfikacja form efektywnosci, zdaniem autorki, nie
ma zastosowania w czystej postaci do segmentu rynku badanego w pracy. Oczywiscie podziat taki
mozna dostosowad, ale bedzie on podziatem sztucznym i niecelowym.

Kazda z form efektywnosci badana jest za pomocg innych testéw. Literatura przedmiotu dzie-
li testy efektywnosci rynku na trzy grupy:

* testy rynku w formie stabej,
* testy rynku w formie sredniej,
* testy rynku w formie mocnej.

W 1991 roku w artykule Efficient Capital Market: Il, E.F. Fama zaproponowat inny podziat te-
stow efektywnosci28. Zamiast testow stabej formy, ktére w wiekszoéci przypadkéw badajg mozli-
wos¢ przewidywania przysztych stép zwrotu na podstawie historycznych notowan i czesci testow
Sredniej formy dotyczace mozliwosci przewidzenia przysztych kurséw na podstawie takich zmien-
nych, jak: wysoko$¢ stép procentowych, podaz pienigdza, stopa dywidendy i itp. utworzyt jedna
grupe testow przewidywalnosci stop zwrotu. Dla drugiej kategorii, w czesci obejmujacej testy re-
akgji rynku na ogtoszenie nowych publicznych informacji, zaproponowat on nazwe testy zdarzen29
(event studies). Natomiast testy silnej formy efektywnosci E.F. Fama zmienit na testy prywatnych
informac;i30.

28 £ F. Fama, Efficient capital market: I, w: ,Journal of Finance”, Vol. 46, No. 5, December 1991, s. 1576-1577.

29 Na potrzeby pracy zostanie wykorzystana klasyfikacja testéw form efektywnosci z 1991 roku. Za pomoca testow zda-
rzef badana bedzie reakcja krzywej dochodowosci na ogtaszane publicznie informacje.

30 p Siwek, Testy zdarzeri na przyktadzie spétek przeprowadzajacych pierwsza oferte publiczng w Polsce w latach 1995
— 1999, w: Prace z ekonometrii finansowej, red. W. Jurek, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2002, s. 335.

Narodowy Bank Polski



Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego a przejrzystos¢ i wiarygodno$¢ polityki pienieznej

Na rynku efektywnym informacyjnie ceny dostosowuja sie do nowych informacji tak szybko,
ze inwestorzy nie sg w stanie osigga¢ anormalnych stép zwrotu podejmujac decyzje inwestycyjne
w oparciu o opublikowana informacje3'. Szybkos¢ dostosowania sie cen do nowych informacji za-
lezy od tego, czy uczestnicy rynku sg w stanie prawidfowo odczytywac wszystkie dostepne informa-
cje i wysytane sygnaty oraz, czy potrafig je wiasciwie interpretowac w odniesieniu do wyceny dane-
go instrumentu finansowego?

Przy wykorzystaniu zatozen lezacych u podstaw efektywnosci informacyjnej rynkéw mozna
analizowad na przyktad, czy uczestnicy rynku finansowego potrafig antycypowac decyzje banku
centralnego dotyczace ustalania poziomu stop procentowych? Jesli rynek potrafi przewidzie¢ wia-
Sciwie decyzje banku centralnego, to jest to dowodem na to, ze rynek rozumie, jak dziata bank cen-
tralny, jak funkcjonuje ,model”, na podstawie ktérego bank centralny podejmuje decyzje na temat
zmiany podstawowych stép procentowych. To, czy rynek bedzie rozumiat sposéb funkcjonowania
banku centralnego oraz decyzje przez niego podejmowane, zalezy od efektywnosci komunikowa-
nia sie z otoczeniem, czyli przejrzystosci prowadzonej polityki pienieznej.

Dlatego tez zatozenia hipotezy rynkéw efektywnych mogg by¢ podstawag do badania reakgji
krzywej dochodowosci na decyzje banku centralnego w sprawie zmiany oficjalnych stép procento-
wych w kontekscie postrzegania przez uczestnikdw rynku przejrzystosci, a takze, jak zostanie to po-
nizej wykazane, takze w $wietle wiarygodnosci polityki pienieznej.

Efektywnos¢ informacyjna rynku, jak wskazujg prowadzone badania, moze by¢ badana na
rézne sposoby. Ponizej scharakteryzowano przyjety sposéb badania.

Efektywnos¢ informacyjng mozna badaé za pomoca testéw zdarzen. Badajac reakcje
rynku finansowego na nowe informacje mozna dowies¢ lub nie efektywnosci informacyjnej
rynku. Jesdli rynek jest efektywny informacyjnie, to uczestnicy rynku finansowego reaguja na no-
we (nieoczekiwane) informacje niezwtocznie po opublikowaniu, a zmiany cen instrumentéw
finansowych w petni odzwierciedlaja nowa informacje.

2.2. Przejrzystosc polityki pienieznej

Polityka pieniezna jest jedng ze sktadowych polityki gospodarczej danego kraju. Bank central-
ny za posrednictwem realizowanej przez siebie polityki pienieznej wptywa na gospodarke. Celem
bankéw centralnych jest prowadzenie jak najbardziej efektywnej polityki pienieznej. Jednym z wa-
runkdw zapewniajacych wiekszg efektywnos¢ jest prowadzenie polityki monetarnej w sposéb jasny
i zrozumialy. Banki centralne przywigzujg coraz wieksza wage do prowadzenia przejrzystej polityki
poprzez poprawianie kanatu komunikacji, jak i przez ilos¢ oraz jakos¢ udostepnianych uczestnikom
rynku informacji. Kazdy bank centralny powinien w odpowiedni sposéb informowa¢ otoczenie ze-
whnetrzne (opinie publiczna, rynki finansowe, podmioty gospodarcze) o swoich decyzjach z zakre-
su polityki pienieznej oraz wyjasnia¢ przyczyny podjecia danych decyzji i wskazywac na spodziewa-
ne efekty32. Dazenie do coraz wiekszej przejrzystosci dziatan podejmowanych przez banki centralne
wynika z kilku bardzo waznych powodéw.

Po pierwsze, dazenie do prowadzenia przejrzystej polityki pienieznej argumentowane jest
tym, ze banki centralne staja sie bankami prowadzacymi polityke monetarng w sposéb nieza-
lezny. Przejrzystos¢ umozliwia prowadzenie polityki pienieznej odpowiedzialnej przed otoczeniem
gospodarczym, polityki pienieznej, co jest z kolei niezbednym elementem niezaleznosci.

31 . Howells, I. Biefang-Frisancho Mariscal, Central bank transparency: a market indicator, Annual Conference of the
European Association of Evolutionary Political Economy, Aix en Provence, November 9th 2002, s. 7.

32 K. Szelag, Strategia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro — kluczowe elementy i zasady, Narodowy Bank Polski,
.Materiaty i Studia” Zeszyt nr 162, Warszawa, czerwiec 2003, s. 32.
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Po drugie, bank centralny chce, aby jego polityka uwazana byfa za wiarygodng. Zwiek-
szenie wiarygodnosci mozna osiggnaé miedzy innymi poprzez poprawienie sposobu komunikowa-
nia sie z rynkiem. Komunikowanie ma dostarcza¢ rynkowi informacji na temat przekonan, intengji
o0s6b podejmujacych decyzje w imieniu banku centralnego oraz dziatan podejmowanych przez
bank centralny. Stosowanie bezposredniego celu inflacyjnego jako strategii prowadzenia polityki
pienieznej szczegdlnie wymaga lepszej komunikacji z otoczeniem.

Po trzecie, coraz czesciej podkredla sie rosngce znaczenie rynku finansowego oraz oczeki-
wan ksztattowanych przez jego uczestnikéw dla prowadzenia polityki pienieznej. Wtadza mo-
netarna poprzez swoje instrumenty wptywa na stopy krétkoterminowe, natomiast ksztattowanie sie
pozostatych stdép procentowych pozostawia dziataniom rynkowym. Decyzje uczestnikdw rynku po-
dejmowane sg natomiast pod wptywem oczekiwan dotyczacych przysztych zdarzen gospodarczych
oraz projekcji przysztych dziatan banku centralnego. Jakos¢ oczekiwan, co do przysztych dziatan
banku centralnego, jest funkcja przejrzystosci polityki pienieznej33.

Najprostszy sposéb myslenia o przejrzystosci (transparency) odnosi sie do ilosci i doktadnosci
(precyzji) dostarczanych informacji przez jedng strone drugiej. Poniewaz z przekazywaniem infor-
macji zwigzany jest problem jej asymetrii34, przejrzystoé¢ moze by¢ zdefiniowana jako brak asyme-
trii informacji pomiedzy bankiem centralnym a innymi uczestnikami rynku lub tez jako tagodzenie
asymetrii informacji poprzez publikowanie , prywatnych” informacji przez bank centralny, ktére sg
istotne dla prowadzonej polityki3>. Definicja przejrzystosci skupia sie na informaciji, ktérg uczestni-
¢y posiadajg oraz na czynnosci jej dostarczania. Zdaniem M. Goodfrienda, ujawnianie przez bank
centralny dokfadnych informacji redukuje asymetrie informacji i niepewnos¢ na rynku. Wynika to
z faktu, iz rynek dziata zgodnie z hipoteza rynkéw efektywnych oraz teorig racjonalnych oczeki-
wan36,

Z1n

Termin , przejrzystos¢” cieszy sie od kilku lat bardzo duzym zainteresowaniem wsréd naukow-
cdw, ekonomistéw oraz samych wtadz monetarnych. Sprawia to, ze w literaturze przedmiotu moz-
na znalez¢ rézne jej definicje. Jedna z nich przytacza w swojej pracy B. Winkler37. Jego zdaniem,
przejrzysta polityka, to taka, ktéra ma nastepujace cechy:

» otwartos$¢ (openness) w ilosci i doktadnosci dostarczanych przez bank centralny informacgji,

* jasno$¢ (clarity) w prezentowaniu informagji, ich interpretacji (nie moga one wprowadzac
.zametu” informacyjnego),

* jednolitos¢ pojmowania (common understanding) — te same informacje i procesy musza
by¢ rozumiane i interpretowane przez dwie strony (bank centralny i pozostatych uczestni-
kéw gospodarki) w taki sam sposdb; jest to konieczny warunek dla korzystnej komunika-
cji, a w konsekwencji dla przejrzystosci,

* uczciwosd, szczeros¢ (honesty) — odnosi sie do stopnia, w jakim sposdb analizowania, ro-
zumienia poszczegolnych informacji przez bank centralny dla potrzeb wewnetrznych ban-
ku jest zgodny z tym prezentowanym na zewnatrz, w komunikacji z otoczeniem.

Wskazywane w literaturze definicje i cechy przejrzystosci, cho¢ réznigce sie niektorymi ele-
mentami, sprowadzajq sie do stwierdzenia, iz przejrzystos¢ polityki pienieznej nalezy rozpatrywaé
zaréwno z punktu widzenia celu polityki pienieznej, jak i z punktu widzenia instrumentéw oraz pro-
cedur wykorzystywanych do osiggania tych celéw.

33J.D. Amato, S. Morris, H. Song Shin, Communication and monetary policy, BIS Working Papers No. 12, January 2003,
s. 1-2.

34 Asymetria informadji to sytuacja, w ktérej jedna ze stron transakcji posiada niewystarczajace do podjecia wiasciwej
decyzji informacje dotyczace drugiej strony (stanowi ona istotng ceche rynkéw finansowych). Jest to nieréwnos¢ w po-
siadaniu wiedzy przez strony transakgji; za: FS. Mishkin, Ekonomika..., op.cit., s. 258.

35 V. Hahn, Transparency in monetary policy: a survey, w: IFO Studien, Jg. 48, Nr. 3, 2002, s. 430

36 M. Goodfriend, Monetary mystique: secrecy and central banking, w: ,Journal of Monetary Economics”, No. 17,
January 1986, s. 63-92.

37 B. Winkler, Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy making, ECB Working Papers
No. 26, August 2000, s. 8.
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Wyjasnienie celu polityki pienieznej jest bardzo waznym elementem przejrzystosci, gdyz
znajomos¢ celu pozwala zidentyfikowac instrumenty oraz procedury, ktére beda stuzyty jego osia-
ganiu i maksymalizowaniu prawdopodobienstwa jego osiggniecia. Rynek bedzie funkcjonowat
sprawniej, gdy informacje bedg szeroko dostepne, kiedy cel bedzie znany oraz kiedy reakcje banku
centralnego, zwigzane z wykorzystywaniem poszczegdlnych instrumentéw, bedg zrozumiate. Bank
centralny, ktéry dazy do tego, aby polityka przez niego realizowana byta polityka przejrzysta wpro-
wadza w zycie zrozumiate zasady i procedury, ktére maja na celu eliminowac niepewnos¢, chwiej-
nos¢ rynku finansowego oraz minimalizowa¢ koszty zwalczania inflacji. Wzrost przejrzystosci po-
prawia efektywnos¢ rynku finansowego, co jest pozyteczne zaréwno dla samego rynku, jak i banku
centralnego38. Mniejsza zmiennoé¢ rynku finansowego utatwia bankowi centralnemu przewidywa-
nie jego reakgji na nowe informacje pojawiajace sie w gospodarce.

Z przejrzysta polityka pieniezng zwigzany jest takze czas, w ktérym nastepuje podawanie do
publicznej wiadomosci poszczegdlnych informacji. Aby polityka monetarna byta przejrzysta, bank
centralny powinien ujawnia¢ informacje w odpowiednim czasie, tak szybko, jak jest to mozliwe.

Ponizej zamieszczono definicje przyjmowang przez autorke w opracowaniu.

Przejrzysta polityka pieniezna jest polityka: o jasno okreslonych celach, prowadzona
w sposob zrozumialy, dostarczajgca uczestnikom rynku wszelkich niezbednych informacji
w odpowiednim czasie, dgzaca do wystepowania jak najmniejszej asymetrii informacji oraz do
zachowania réwnowagi pomiedzy otwartoscig polityki banku centralnego a prostotg przeka-
zu. W konsekwengji, przejrzysta polityka pieniezna to polityka bardziej przewidywalna.

2.2.1 Determinanty przejrzystosci

W celu zwiekszania przejrzystosci prowadzonej polityki pienieznej strategia informacyjna
banku centralnego powinna dazy¢ do zapewnienia rownowagi pomiedzy otwartoscia polityki ban-
ku centralnego a prostotg przekazu3®. Z jednej strony ilos¢ przekazywanych informacji przez wia-
dze monetarne nie moze by¢ zbyt duza, aby nie ,zarzuca¢” rynku masa nieistotnych danych. Spo-
sOb przekazywania tych informacji nie moze by¢ za bardzo skomplikowany, by nie stwarzac
niepotrzebnego ,zagmatwania i zamazywania” istoty przekazu. Niewtfasciwe jest jednak takze sto-
sowanie przez bank centralny skomplikowanych procedur i metod analitycznych na wtasny uzytek,
a na zewnatrz prezentowanie ich w zbyt uproszczony sposéb. Niezachowanie réwnowagi (w ktd-
rakolwiek ze stron) prowadzi do mniejszej przejrzystosci.

Wsréd elementdw strategii komunikacyjnej, ktéra ma stuzy¢ poprawie przejrzystosci polityki
monetarnej, powinno znajdowac sie kilka elementdw opisanych ponize;.

Po pierwsze, konieczne jest wyrazne okreslenie celu polityki pienigeznej i publiczne jego
przedstawianie. Wprowadzenie w stosownym dokumencie zasady ogtaszania w sposéb publiczny
dfugoterminowego celu polityki pienieznej powoduje, ze uczestnicy zycia gospodarczego wiedza,
do czego bank centralny dazy, a to pozwoli im zrozumie¢ decyzje przez niego podejmowane. Po-
nadto bank centralny moze takze wyznaczac cele krotkoterminowe, ktére majg stuzy¢ osiagnieciu
celu dfugoterminowego.

Wyjasnienie mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej polega na upowszech-
nianiu w dokumentach, artykutach publikowanych przez bank centralny dziatania mechanizm
transmisji monetarnej w danym kraju — scharakteryzowania wptywu podejmowanych decyzji
0 zmianie stép procentowych przez bank centralny na stopy rynkowe, inflacje, czy produkcje. Po-
nadto wazne jest odpowiednie uzasadnienie decyzji i dziatarh podejmowanych przez wtadze mone-
tarng oraz przyczyn odchylen od zatozonych celéw.

38 R.E. Keleher, Transparency and Federal Reserve Monetary Policy, Joint Economic Committee Study, November 1997,
s. 1-2.
39k, Szelag, Strategia..., op.cit., s. 32.
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Bardzo istotnym wyznacznikiem przejrzystosci jest systematyczna publikacja danych i ana-
liz, wykorzystywanych przez bank centralny w trakcie podejmowania decyzji. Dotyczy to zaréwno
samych danych statystycznych, jak i raportéw przedmiotowo-tematycznych. Banki centralne stara-
ja sie zwiekszac swojg przejrzystos¢ poprzez publikowanie analiz, w ktérych przedstawiajg swoje
dziatania na tle sytuacji gospodarczej, osiggnietych celéw, ze szczegdlnym ukierunkowaniem na
przyszte dziatania. Wsrdd tych publikacji wyrdznia sie miedzy innymi kwartalne i roczne raporty
o inflacji oraz miesieczne biuletyny statystyczne.

Kolejng determinanta przejrzystosci sg konferencje prasowe, ktére odbywaja sie po kazdym
posiedzeniu wiadz monetarnych, na ktérych ogtaszane s3 jej decyzje wraz ze stosownym komen-
tarzem. Natychmiastowe przekazanie decyzji banku wraz z jej umotywowaniem otoczeniu oraz pu-
blikacja komunikatu na stronie internetowej zapewniaja odpowiednig komunikacje ze spoteczno-
$cig. Jednym z instrumentéw zmniejszania zrodta asymetrii jest publikowanie protokotéw
z posiedzen banku centralnego oraz rozkfadu gtoséw. Te informacje mogg dostarczaé rynkowi wie-
dzy na temat motywdw, ktdre wptynety na podjecie decyzji, ich zwigzku z realizacjg celu oraz o po-
gladach cztonkéw komitetu monetarnego.

Publikowanie rozktadu gtoséw jako instrumentu zwigkszajacego przejrzystosc jest jednak
przez niektérych uwazane za watpliwe. Z jednej strony publikowanie informacji, ktéry z cztonkdéw
jak gtosowat moze uniemozliwiac naciski polityczne na poszczegdlne osoby, z drugiej strony jednak
mozna whnioskowad, iz ze wzgledu na to, ze wygtaszajacy opinie wie, ze bedzie ona opublikowa-
na, nie jest w petni szczery40. Posiadanie wiedzy na temat rozktadu gtosowania moze dostarcza¢
uczestnikom rynku informadji na temat mozliwych przysztych decyzji wtadz monetarnych4?.

Przejrzystos¢ komunikacji ze spoteczenstwem umacnia takze dziatalnos¢ sprawozdawcza
banku centralnego. Sktada sie na nig przygotowywanie i przedstawianie wtadzy ustawodawczej
sprawozdan z dziatalnosci banku centralnego.

Wszystkie wymienione czynniki zwiekszajg przejrzystos¢ polityki pienieznej. Pojawia sie
w zwigzku z tym pytanie, czy wdrozenie w zycie wszystkich powyzszych dziatan sprawi, ze polity-
ka monetarna bedzie perfekcyjnie przejrzysta (perfect transparency). Okazuje sie, ze w praktyce nie
jest mozliwe osiggniecie petnej przejrzystosci. Wynika to z faktu, ze bank centralny nie jest w sta-
nie publikowac wszystkich raportéw, analiz, dyskusji, warsztatéw, ktére miaty miejsce, a ktdre sa
podstawg do podejmowanych decyzji. Zjawisko to nazywane jest w niektérych pracach jako natu-
ralne ograniczenia przejrzystosci (natural limits to transparency)*?. Dlatego tez w praktyce bank
centralny, ktéry chce, aby jego polityka byta mozliwie jak najbardziej przejrzysta, musi dokonywac
selekgji publicznie dostepnych informacji.

2.2.2. Konsekwencje przejrzystej polityki pienieznej

Przejrzystos¢ w prowadzeniu polityki pienieznej wywotuje korzysci zaréwno dla samego ban-
ku centralnego, dla rynku finansowego, jak i dla sektora niefinansowego. Wsrdd tych korzysci moz-
na wyrézni¢43:

* sprzyjanie okresleniu dtugoterminowego celu polityki pienieznej — dzieki przejrzystej
polityce bank centralny stara sie dokfadniej okresla¢ swdj cel, ponadto ma wigkszg moty-
wacje do podejmowania dziatan, ktére maja doprowadzi¢ do osiggniecia tego celu,

* poprawianie dziafania rynku finansowego oraz przydatnos¢ funkgji informacyjnej ryn-
ku finansowego — rynek finansowy funkcjonuje lepiej, gdy cel inflacyjny jest znany i infor-
macje na jego temat sg dostarczane rynkowi w sposéb kompletny i punktualny. Bardziej
otwarta polityka banku centralnego sprawia, ze rynek charakteryzuje sie mniejszg niepew-
noscia, a przez to mniejszg zmiennoscig. Wiecej informacji umozliwia szybsze dostosowa-
nie oczekiwan rynkowych do zmian w polityce pienieznej. Ogranicza to premie zwigzana

40 |pidem, s. 9-10.

41 M .J.M. Neumann, Transparency in monetary policy, AEJ, Vol. 30, No. 4, December 2002, s. 358.

42y, Remsperger, A. Worms, Transparency in monetary policy, CFS Working Papers No. 1999/16, January 1999, s. 10.
43 R.E. Keleher, Transparency ..., op.cit., s. 5-6 oraz opracowanie wiasne.
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Z niepewnoscia, ktdra jest zawarta w stopach procentowych. Bank centralny poprzez ogta-
szanie celu inflacyjnego pomaga uczestnikom rynku formutowaé oczekiwania na temat
przysztej inflacji. Formutowane oczekiwania inflacyjne, przy istnieniu wiarygodnego celu,
spowodujg zmniejszenie negatywnego wptywu nieoczekiwanych szokéw. Lepiej poinfor-
mowany rynek finansowy dostarcza pozostatym uczestnikom zycia gospodarczego doktad-
niejszych informacji, o tym co sie moze wydarzyé w przysztosci,

sprzyjanie przewidywalnosci dziatan banku centralnego oraz efektywnosci rynku finan-
sowego — przejrzysta polityka pieniezna pozwala lepiej antycypowad dziatania, ktére beda
podejmowane przez bank centralny. Bank centralny, podejmujac decyzje majace doprowa-
dzi¢ do zrealizowania postawionych przed nim celéw, bierze pod uwage pojawiajgce sie in-
formacje gospodarcze na temat inflacji, produkgji, PKB, itp. Jesli rynek finansowy wiasciwie
rozumie czynniki, ktére wptywaja na inflacje oraz zna funkcje reakcji banku centralnego, to
rynkowe stopy procentowe powinny natychmiast dostosowywac sie do pojawiajgcych sie in-
formacji. Zgodnie z teorig rynkdw efektywnych, ceny instrumentéw finansowych zawsze be-
da odzwierciedlaty wszystkie dostepne w danym momencie informacje. Jesli rynek jest efek-
tywny, stopy procentowe powinny dostosowac sie zawsze po ujawnieniu informacji, ktére
modyfikujg oczekiwania uczestnikdw rynku dotyczace polityki pienieznej,

poprawianie wiarygodnosci polityki pienieznej — jedli cel oraz procedury banku centralnego
sg jasne i zrozumiate, to rynek szybciej uczy sie, w jaki sposdb dziata bank centralny. Dodatko-
wo, jesli bank centralny coraz czesciej osigga postawione przed nim cele, rynek coraz bardziej
zaczyna wierzy¢, ze jest to instytucja, ktéra za pomoca swoich instrumentéw moze realizowac
stawiane przed nim cele. Stad centralna instytucja monetarna i jej polityka stajq sie wiarygodne,

poprawienie efektywnosci polityki pienieznej:

— jasne wyjasnianie dziatan banku centralnego oraz zrozumienie ich przez gospodarstwa
domowe i podmioty gospodarcze moze stuzy¢ ograniczaniu oczekiwan inflacyjnych, co
jest szczegdlnie wazne z punktu widzenia efektywnosci polityki w realizacji jego gtéwne-
go celu — osiggniecia stabilnego poziomu cen. Polityka pieniezna bedzie efektywna, jesli
oczekiwania inflacyjne bedg stabilne i bliskie celowi inflacyjnemu. Jesli oczekiwania infla-
cyjne zmieniajg sie znacznie, to rynkowe zmiany w nominalnych stopach procentowych
moga byc¢ konieczne, aby uzyska¢ wymagany poziom realnych stép procentowych. Taka
sytuacja bedzie redukowata efektywnoé¢ polityki pienieznej44,

— kiedy rynek finansowy rozumie i antycypuje dziatania banku centralnego, to ,pierwszy
krok” w mechanizmie transmisji monetarnej pomiedzy dziataniami banku a gospodarka
i inflacja bedzie ,tagodniejszy”4>,

sprzyjanie odpowiedzialnoéci banku centralnego przed otoczeniem gospodarczym46
— odpowiedzialno$¢ wymaga, aby bank centralny wyjasniat oraz uzasadniat swoje decyzje
i dziatania®’. Kiedy wszystkie dziatania podejmowane przez bank centralny sa jawne, fa-
twiej jest oceni¢ motywy dziatania banku centralnego i jego odpowiedzialnos¢ za swoje
dziatania. Zdaniem A.S. Blindera, bank centralny powinien wyjasnia¢ swoje dziatania spo-
tecznosci, uczestnikom rynku, aby prowadzona polityka byta politykg bardziej odpowie-
dzialng. Jesli bank centralny nie potrafi wyjasni¢ swoich decyzji moze to oznacza¢, ze jego
decyzje nie s3 dobre?8,

44 T Bernhardsen, A. Kloster, Transparency and predictability of monetary policy, Norges Bank, Economic Bulletin Q2,
2002, s. 46.

45 Ch. Freedman, Transparency in the practice of monetary policy, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, July-August
2002, s. 155.

465 C. W. Eijffinger, M. M. Hoeberichts, Central bank accountability and transparency: theory and some evidence, Eco-
nomic Research Centre of the Deutsch Bundesbank, Discussion Papers No. 6/00, November 2000, s. 2; J. de Haan,
F. Amtenbrink, S.C. W. Eijffinger, Accountability of central bank: aspects and quantification, Tilburg University, Center of
Economic Research, Discussion Papers No. 54, May 1998, s. 4.

47 €. Roll, Independent and accountable, a new mandate for the Bank of England, Centre for Economic Policy Research,
1997, s. 3, za: J. De Haan, F. Amtenbrink, S.C. W. Eijffinger, Accountability ..., op.cit., s. 4.

48 A S, Blinder, Bankowos¢ centralna w teorii i praktyce, CeDeWu, Warszawa 2001, s. 97.
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* utatwianie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej — przejrzysta polityka pieniezna uta-
twia planowanie dziatan gospodarczych podejmowanych przez podmioty gospodarcze,
ktére bedac lepiej poinformowane o przysztych dziataniach banku centralnego mogg ta-
twiej i szybciej podjaé decyzje na temat swojej polityki inwestycyjnej,

minimalizowanie mozliwosci manipulowania politykg pieniezna dla celéw politycz-
nych — bardziej otwarta polityka pieniezna uniemozliwia wykorzystywanie polityki pieniez-
nej i banku centralnego do uzyskiwania krétkoterminowych celéw politycznych. Uczestni-
cy rynku, dobrze znajacy polityke banku centralnego, szybko wykryja dziatania, ktérych
celem bedzie manipulowanie polityka pieniezng. Gdyby taka sytuacja wystgpita, rynek szyb-
ko zareaguje poprzez zmiane oczekiwan inflacyjnych, co takze wptynie w konsekwencji na
postrzeganie wiarygodnosci banku centralnego. Pozostali uczestnicy gospodarki ,odczyta-
j3" to z analizy zmian krzywej dochodowosci,

 doskonalenie polityki pienieznej — publiczna dyskusja nad polityka pieniezna, sposobem
jej prowadzenia oraz uzyskiwanymi rezultatami moze takze prowadzi¢ do jej systematycz-
nej poprawy.

Nie wszyscy jednak sg zgodni, ze petna przejrzystos¢ przynosi same korzysci. Niektérzy auto-
rzy twierdza, ze z przejrzystoscig zwigzane sg takze pewne koszty, takie jak: koszty zmiany pogla-
dow, koszty tworzenia i dostarczania informacji. Ich zdaniem zbyt duza przejrzystosc i publikacja

zbyt duzej liczby informacji, ktére moga by¢ Zle zinterpretowane, moze przynies¢ wiecej szkdd niz
korzyéci499999.

Zdaniem autorki, przejrzystos¢ w prowadzeniu polityki pienieznej jest bardzo waznym czyn-
nikiem zapewniajagcym rynkom finansowym wiekszg stabilno$¢. Jest to niezmiernie wazne dla kaz-
dej gospodarki.

Przejrzystos¢ polityki pienieznej, jak wskazujg prowadzone na rynkach zagranicznych bada-
nia, moze by¢ badana na rézne sposoby.

Przejrzystos¢ polityki pienieznej mozna badac za pomoca testow zdarzen. Badajac reak-
cje rynku finansowego na nowe informacje mozna dowies$¢ przejrzystosci polityki pienieznej
lub jej zaprzeczyc. Jesli polityka pieniezna jest przejrzysta, to uczestnicy rynku finansowego po-
trafig przewidzie¢ decyzje banku centralnego, nie sg one dla rynku zaskoczeniem — rynek nie
reaguje na ogtoszone decyzje.

2.3. Wiarygodnos¢ polityki pienieznej

Wiarygodnos$¢ polityki pienieznej, podobnie jak przejrzystosé, pozostaje od kilkunastu lat
w centrum zainteresowania teoretykow i praktykdw zajmujacych sie bankowoscig centralng. Wia-
rygodnos¢ polityki pienieznej definiowana jest na rézne sposoby. Zdaniem Z. Polariskiego®0, z wia-
rygodng polityka pieniezng zwigzane jest zaufanie ze strony uczestnikdw, podmiotéw gospodaru-
jacych do polityki realizowanej przez bank centralny. Zaufanie rozumiane jest tu jako wiara, iz
podmiot prowadzacy ta polityke jest zdolny osiggnaé postawione przed nim cele w akceptowanej
przez podmioty gospodarujgce perspektywie czasowej. Wedtug A.S. Blindera®!, ,bank centralny
jest wiarygodny, jesli ludzie wierza, ze zrobi to co méwi”.

49 0. Issing, V. Gaspar, |. Angeloni, O. Tristani, Monetary policy in the euro area. Strategy and decision making at the
European Central Bank, Cambridge University Press, Cambridge 2001, s. 134.

50 7. Polanski, Wiarygodnos¢ banku centralnego a cele polityki pienieznej, w: ,Bank i Kredyt”, nr 6/1998, s. 48.

51 A.S. Blinder, Central bank credibility: Why do we care? How do we build it?, NBER Working Paper Series 7161, June
1999, s. 4.
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Ponizej zamieszczono definicje przyjmowang przez autorke.

Jezeli bank centralny i jego dziatania uwazane beda przez rynek za wiarygodne, to
zmniejszy sie niepewnosc rynku, a dziatania podejmowane przez rynek (takze ich oczekiwania)
beda sprzyjaty osigganiu celéw polityki pieniezne;.

2.3.1. Determinanty wiarygodnosci

Ksztattowanie wiarygodnosci banku centralnego i polityki, ktéra prowadzi, jest procesem dtu-
gotrwatym. Bank centralny nie stanie sie z dnia na dzien bardziej wiarygodny. Z. Polaniski przytacza
warunki, ktérych spetnienie ma zapewni¢, iz prowadzona polityka monetarna bedzie politykg wia-
rygodng. Wsréd nich wymienia: prawidtowo dobrane cele, niezaleznos¢ banku centralnego, odpo-
wiedzialnos¢ w podejmowaniu decyzji, przejrzystos¢ podejmowanych decyzji oraz synchronizacje
elementéw catej polityki makroekonomicznej??.

Prawidtowo dobrane cele polityki pienieznej sg to takie cele, ktére dajg sie zrealizowac oraz
sg zrozumiate dla otoczenia. Podmiot, ktéry ma jasno okreslone cele i realizuje je, moze by¢ pod-
miotem wiarygodnym. Wiarygodnos¢ celu polityki pienieznej moze by¢ zwiekszana poprzez oficjal-
ng i publiczng umowe pomiedzy bankiem centralnym a rzagdem dotyczacg zgodnosci tego celu.
Wspolne deklaracje, ze rzad i wiadza monetarna bedg wspieraty dziatania, ktére doprowadzg do
zrealizowania celu polityki, beda umacnialy wiarygodnoé¢®3. Jasno okreslony cel staje sie dla
uczestnikdw rynku podstawg do formutowania oczekiwan inflacyjnych oraz oceny efektywnosci po-
lityki pienieznej.

Jednym z niezbednych fundamentéw budowania wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej jest
stworzenie niezbednych ram instytucjonalnych dla dziatalnosci banku centralnego®4. Wsréd wa-
runkdw zapewniajacych stworzenie odpowiednich podstaw instytucjonalnych jest zapewnienie nie-
zaleznosci banku centralnego®>. A. Wojtyna w jednej ze swoich prac pisze, iz najbardziej ogélny
argument za niezaleznym bankiem centralnym wynika z przekonania, ze niezalezno$¢ jest jedng ze
skutecznych metod rozwigzywania problemu wiarygodnosci i spéjnosci w czasie prowadzonej po-
lityki pienieznej>®.

Niezaleznym bankiem centralnym jest bank, ktéry ma autonomie w zakresie prowadzenia po-
lityki pienieznej i realizowania postawionych przed nim celéw. Niezaleznos¢ daje bankowi central-
nemu miedzy innymi gwarancje, ze nie bedzie on podlegat falom presji politycznej. Tylko bank, kto-
ry jest podmiotem niezaleznym moze w rzeczywistosci ,robi¢, to co méwi”, a w konsekwengji
stawac sie podmiotem wiarygodnym.

Z niezaleznoscig banku centralnego zwigzana jest odpowiedzialnos¢ banku centralnego
za podejmowanie decyzji. Jest to kolejny warunek, ktéry bedzie sprzyjat poprawie wiarygodnosci
prowadzonej polityki. Bank centralny powinien by¢ w sposdb demokratyczny rozliczany ze swojej
dziatalnodci. Sprawi to, ze bedzie wykorzystywat dang mu niezaleznos¢ do jak najlepszego realizo-
wania celéw ogdlnospotecznych.

Wsrédd instytucjonalnych ram, ktdrych stworzenie bedzie sprzyjato wiekszej wiarygodnosci
znajduje sie takze przejrzystos¢ polityki pienieznej. Jasno okreslone cele oraz przejrzystos¢ w reali-
zacji tych celéw i podejmowanych dziataniach pozwalajg oceni¢ otoczeniu, czy realizowana polityka
jest skuteczna, czy tez nie. Prowadzenie przejrzystej polityki prowadzi do zmniejszenia niepewnosci
rynku co do przysztych zachowan banku centralnego, a w konsekwencji poprawia jego wizerunek

52 7. Polanski, Wiarygodnosc..., op.cit., s. 48-49.

53 P Perrier, R. Amano, Credibility and monetary policy, Bank of Canada, Review, Spring 2000, s. 13.

54 P Karas, Wiarygodnos¢ wiadz monetarnej jako podstawowy warunek skutecznosci polityki pienieznej w ramach stra-
tegii bezposredniego celu inflacyjnego, w: Bankowosc wobec procesow globalizacji, CeDeWu, Warszawa 2003, s. 199.
55 Koncepdji, rodzajom, korzysciom oraz determinantom niezaleznosci banku centralnego poswiecono ksigzki: R. Hu-
terski, Niezaleznos¢ banku centralnego, Towarzystwo Naukowe Organizagji i Kierownictwa ,Dom Organizatora”, Torun
2000 oraz A. Wojtyna, Szkice o niezaleznosci banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa—Krakéw
1998.

56 A. Wojtyna, Szkice..., op.cit., s. 20-22.
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i wzmacnia wiarygodnos¢. Przejrzystosc (takze przewidywalnosé) polityki pienieznej nie moze by¢
jednak traktowana jako jedyny warunek zapewniajgcy wiarygodnos$¢ polityce monetarnej. Jesli rynek
zareaguje zaskoczeniem na decyzje banku centralnego, to konsekwencje tego beda stosunkowo
ograniczone w sytuacji, gdy ta decyzja zapewnita osiggniecie celu inflacyjnego. Gorsza przewidy-
walnos¢ dziatan banku nie moze swiadczy¢ o braku jego wiarygodnosci. Zdaniem P. Perriera
i R. Amano, ustalony cel polityki pienieznej moze by¢ traktowany jako pewnego rodzaju kontrakt po-
miedzy bankiem centralnym a pozostatymi uczestnikami zycia gospodarczego. Bank centralny powi-
nien przedstawiac¢ w sposéb publiczny swoje dziatania i ich rezultaty. Dla wiarygodnosci polityki pie-
nieznej szczegdlnie wazne jest wyjasnienie otoczeniu, ze wptyw polityki pienieznej na gospodarke —
inflacje — wystepuje z pewnym opdznieniem oraz, ze w kazdej gospodarce moga pojawic sie pewne
nieprzewidziane sytuacje, ktére nie moga by¢ kontrolowane przez bank centralny®”.

Dla prowadzenia wiarygodnej polityki pienieznej bardzo wazne jest synchronizowanie ele-
mentéw catej polityki makroekonomicznej. Jedynie, gdy polityka fiskalna i pieniezna beda ze soba
zgodne, mozliwe jest zapewnienie jej wiarygodnosci. Aspekt ten jest szczegdlnie wazny w przypad-
ku gospodarki charakteryzujacej sie wysokim deficytem budzetowym. Ciggle zwiekszajace sie potrze-
by pozyczkowe budzetu, wptywajace na podaz skarbowych papieréw wartosciowych, moga powo-
dowac wzrost stép dochodowosci, co moze utrudniaé skuteczne prowadzenie polityki pienieznej.
W kontekscie synchronizacji polityk warto tez wspomniec o kwestii zwigzanej z ,nagonkg” na bank
centralny prowadzong przez politykéw. Ciggta krytyka wtadz monetarnych i publiczne naciski na ob-
nizenie oficjalnych stdp procentowych nie stuzag wzmacnianiu wiarygodnosci banku centralnego.

A. S. Blinder podaje dodatkowe sposoby budowania wiarygodnosci. Wsréd nich jest posia-
dania tzw. dobrej ,historii pozostawania wiernym swoim stowom”. Czynnik ten zwigzany jest
z definicja, ktdrg podaje A. S. Blinder, ze bank wiarygodny, to ten ,ktéry robi to, co méwi”. Okazu-
je sie, ze bank centralny, ktory przez pewien okres podejmuje dziatania, ktére sg zbiezne z tym co
mowi, buduje swojg wiarygodnos¢. Ponadto wiarygodnym bedzie bank, ktéry posiada dobrg ,,hi-
storie walki z inflacjg”. Bank centralny, ktéry charakteryzujg sie wieksza awersjg do inflacji i jego
dziatania prowadzg do coraz nizszej inflacji, staje sie bankiem coraz bardziej wiarygodnym.

2.3.2 Konsekwencje wiarygodnej polityki pienieznej

Korzysci, jakie moze przynies¢ wiarygodna polityka pieniezna, sg chyba niepodwazalne. Pi-
szac o nich nalezy zacza¢ od stwierdzenia, iz wiarygodnos$¢ jest jednym z czynnikdw jakosciowych,
ktéry zwieksza skutecznosé polityki monetarnej>8.

Jezeli bank centralny jest instytucjg wiarygodng, wéwczas zmniejsza sie niepewnosé rynku i wy-
nikajace z niej opdznione reakcje uczestnikdw rynku na jego decyzje. Ponadto oczekiwania inflacyjne
rynku ksztattowane bedg w sposdb, ktéry sprzyja realizacji celu banku centralnego. Wiarygodna polity-
ka pieniezna zmniejsza oczekiwania inflacyjne, co w konsekwendji sprzyja ograniczaniu inflagji.

Inna korzys¢ dotyczy petnienia przez bank centralny funkgji banku bankéw. Wiarygodnemu
bankowi centralnemu tatwiej jest wypetniaé funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji w okre-
sach kryzysow finansowych, poniewaz zwiekszeniu ptynnosci bankéw nie powinno towarzyszyc
zwiekszenie oczekiwan inflacyjnych>9.

Wiarygodnos¢ polityki pienieznej, jak wskazujg prowadzone badania, moze by¢ badana na
rézne sposoby. Ponizej przedstawiono przyjety sposéb badania.

Wiarygodnos¢ polityki pienieznej mozna badac za pomocg testéw zdarzen. Badajac reak-
cje rynku finansowego na nowe informacje (o zmianie oficjalnej stopy procentowej) mozna do-
wies¢ lub zaprzeczy¢ wiarygodnosci. Jesli polityka pieniezna jest wiarygodna, to uczestnicy ryn-
ku finansowego wierza w realizacje celu polityki pienieznej i nie reaguja na ogtoszone informacje.

57 P, perrier, R. Amano, Credibility..., op.cit., s. 13.
58 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Bank centralny i stabilnos¢ finansowa, w: ,Bank i Kredyt”, nr 6/2003, s. 12.
59 AS. Blinder, Central bank..., op.cit.,, s. 11.
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2.4. Zwigzek pomiedzy efektywnoscig informacyjna rynku finansowego
a przejrzystoscia i wiarygodnoscig polityki pienieznej

Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego moze by¢ oceniana poprzez analize reakgji cen
aktywow finansowych na okreslone zdarzenia. Jak wskazano powyzej, przy wykorzystaniu tej samej
metody — badaniu reakcji cen instrumentéw finansowych na wybrane zdarzenia — mozna bada¢
takze przejrzystos¢ i wiarygodnos¢ polityki pienieznej. Mimo, ze gtéwnym celem opracowania jest
badanie efektywnosci informacyjnej rynku finansowego, dodatkowo podjeto probe interpretacji
wynikéw takze w Swietle przejrzystosci i wiarygodnosci polityki pienieznej. Aby jednak prébowacd
interpretowac reakcje krzywej dochodowosci w swietle efektywnosci, przejrzystosci i wiarygodno-
4ci, nalezy wyraznie wskaza¢ na zwigzki wystepujace pomiedzy nimi.

Schemat 1. Zwigzek pomiedzy efektywnoscia informacyjna rynku finansowego a przejrzysto-
$cig i wiarygodnoscia polityki pienieznej

Efektywnos¢ informacyjna rynku
finansowego

Przejrzystosc polityki q Wiarygodnos¢ polityki
pienieznej pienieznej
krotki termin dtugi termin

Zrédto: opracowanie whasne.

Zwigzek pomiedzy efektywnoscig a przejrzystoscig analizowany jest przy wykorzystaniu krot-
koterminowych stép procentowych, poprzez badanie reakcji krétkiego odcinka krzywej dochodo-
wosci na opublikowanie ,informacji o zmianie oficjalnych stép procentowych”. Na zwigzek pomie-
dzy efektywnoscig informacyjng rynku a przejrzystoscia moze patrze¢ w dwojaki sposob.

Po pierwsze, na rynku efektywnym informacyjnie, ceny odzwierciedlajg wszystkie biezgce
i oczekiwane informacje. Rynek bedzie efektywny informacyjnie wzgledem informacji ogtoszonej
przez bank centralny w sprawie zmiany oficjalnych stép procentowych, jesli bedzie reagowat tylko
na nieoczekiwang informacje, a reakcja ta bedzie szybka. Jesli okaze sie, ze rynek reaguje na nie-
oczekiwang czes¢ ogtoszonej informacji, to znaczy, ze polityka pieniezna i decyzje banku centralne-
go nie sg przewidywalne, a w konsekwengji polityka pieniezna nie jest w petni przejrzysta. Gdyby
polityka pieniezna byta przejrzysta, dziatania banku centralnego nie stanowityby dla rynku zasko-
czenia. Wynika z tego, ze rynek moze by¢ efektywny informacyjnie, ale reakcje tego rynku wcale nie
muszg swiadczy¢ o postrzeganiu polityki pienieznej jako przejrzystej.

Z drugiej jednak strony, przejrzystos¢ polityki pienieznej poprawia efektywnos¢ informacyjna
rynku. Przejrzysta polityka pieniezna zmniejsza asymetrie informacji, dostarczajgc rynkowi rzetel-
nych informacji powodujgc jednoczesnie, ze oczekiwania rynkowe powinny by¢ bliskie decyzjom
banku centralnego. Rynek bedzie rynkiem efektywnym, jesli uczestnicy bedg potrafili szybko dosto-
sowywac sie do nowych informacji. Natomiast szybko$¢ dostosowywania sie jest uzalezniona od te-
go, czy uczestnicy dobrze odczytujg poszczegdine informacje pojawiajace sie w gospodarce i czy je
rozumiejg, a to zalezy wtasnie od przejrzystosci polityki pienieznej.
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Zwiazek pomiedzy efektywnoscig a wiarygodnoscia jest analizowany z wykorzystaniem dfu-
goterminowych stdp procentowych, poprzez badanie reakgji diugiego odcinka krzywej dochodo-
wosci na opublikowanie ,informacji o zmianie oficjalnych stép procentowych”.

Jesli rynek jest efektywny informacyjnie wzgledem informacji banku centralnego w sprawie
zmiany oficjalnych stép procentowych, to reaguje on tylko na nieoczekiwang jej wartosc i reakcja
ta powinna by¢ natychmiastowa. W przypadku, gdy polityka pieniezna traktowana jest jako wiary-
godna, stopy dfugoterminowe nie muszg wzrosnaé. Brak tendencji wzrostowej dtugiego konca
krzywej dochodowosci moze wynikaé z wiary uczestnikdw rynku, ze podejmowane decyzje (np.
podniesienie oficjalnej stopy procentowej) doprowadza do realizacji zatozonego celu inflacyjnego.
Na schemacie zwigzek ten zaznaczono przerywang linig, gdyz nie chodzi tu o pokazanie zwigzku
przyczynowego-skutkowego, ale o to, ze interpretujac reakcje w swietle efektywnosci informacyj-
nej, kierunek tych reakcji zaleze¢ bedzie od tego, czy polityka pieniezna postrzegana jest jako wia-
rygodna, czy nie.

Dodatkowo, warto zwrdci¢ uwage na zwigzek miedzy przejrzystoscig a wiarygodnoscig poli-
tyki pienieznej. Jak wynika ze schematu, przejrzystos¢ wptywa na wiarygodnos¢. Polityka pieniezna
prowadzona w sposéb jasny i zrozumiaty umozliwia ocene realizowanej polityki uczestnikom ryn-
ku finansowego. Przejrzysta polityka prowadzi do zmniejszenia niepewnosci rynku o przyszte za-
chowania banku centralnego, co w konsekwencji poprawia jego wizerunek i wzmacnia wiarygod-
nos¢ polityki pienieznej.

Zwigzek wystepujacy pomiedzy efektywnoscig informacyjng rynku finansowego a przejrzysto-
Scig i wiarygodnoscia polityki pienieznej, udowodnit autorce, iz nie powinno sie tych trzech tema-
tow analizowad oddzielnie, co czesto miato miejsce w przypadku podobnych badan prowadzonych
przez innych autorow. Czes¢ badan analizowata efektywnos¢ informacyjng rynku stép procento-
wych, wzgledem informacji bankéw centralnych w sprawie zmiany oficjalnych, nie zwracajac uwa-
gi, ze kierunek zmian stép dtugoterminowych moze by¢ rézny w zaleznosci od postrzegania wia-
rygodnosci polityki pienieznej. Zdaniem autorki zaréwno spadek, jak i wzrost stép rynkowych po
ogtoszonej decyzji przez wtadze monetarng, moze swiadczy¢ o efektywnosci informacyjnej rynku fi-
nansowego.

Narodowy Bank Polski



Zwiazek zdarzenia ,informacja banku centralnego o zmianie stopy referencyjnej” z krzywa dochodowosci

3
Zwigzek zdarzenia ,informacja banku centralnego o zmianie stopy
referencyjnej” z krzywa dochodowosci

Wtadza monetarna wysyta wiele sygnatéw otoczeniu gospodarczemu. Jedne z nich maja
wieksze znaczenie dla uczestnikdw rynku, a inne mniejsze. Przyktadowe sygnaty wysytane przez po-
lityke pieniezng dostarczane uczestnikom rynku mozna przedstawi¢ za pomocg schematu.

Schemat 2. Proces dostarczania informacji przez wiadze monetarng

raport o inflagji decyzja na temat protokét
nowa informacja przemowienia lub inne analizy  stop procentowych z posiedzenia
tO tw tz tz t4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie N. Andersson, H. Dillen, P. Sellin, Monetary policy signaling and movements in the Swedish
term structure of interest rates, Sveriges Riksbank Working Paper Series, No. 132, December 2001, s. 3.

W czasie t0 pojawia sie nowa informacja na temat stanu gospodarki. Moze to by¢ informa-
cja, ktéra bedzie analizowana pod katem wplywu jej na przyszta inflacje lub tez jest to informacja
o samej inflacji. Na podstawie tych informacji bank centralny bedzie podejmowat decyzje na kolej-
nym posiedzeniu komitetu monetarnego w sprawie zmiany lub pozostawienia bez zmian oficjal-
nych stép procentowych. W okresie t1 przedstawiciele wtadz monetarnych moga wypowiadac sie
na temat stanu gospodarki oraz wptywu obecnej sytuacji na przyszta inflacje. Nastepnie w okresie
t2 publikowany jest raport o inflacji, w ktérym zawarte sg szczegdtowe informacje na temat obec-
nej oraz przysztej sytuacji gospodarczej. Analiza zamieszczona w raporcie prowadzona jest w kon-
tekscie realizacji celu polityki pienieznej, czyli przysztego wskaznika inflacji. W okresie t3 ma miej-
sce posiedzenie wiadz monetarnych, na ktorym podejmowana jest decyzja dotyczaca zmiany
podstawowych stép procentowych lub tez pozostawienia ich bez zmian. Po posiedzeniu odbywa
sie konferencja prasowa, na ktorej przedstawiciele banku centralnego przedstawiajg podjete decy-
zje wraz z ich krétkim uzasadnieniem. W okresie t4 po posiedzeniu publikowany jest protokét z po-
siedzenia, z ktérego wynika jak gtosowali poszczegdlni cztonkowie.

Proces ten jest bardzo uproszczony, gdyz w gospodarce nowe informacje, ktére moga miec
wplyw na przyszig inflacje, czy tez na decyzje podejmowane przez bank centralny pojawiaja sie
w sposob ciggly, a nie tylko raz przed posiedzeniem, tak jak to pokazuje powyzszy schemat. Ponad-
to raporty na temat inflacji nie sa publikowane raz na miesigc, a rzadziej. Sygnatem, ktéry nie zo-
stat przedstawiony na schemacie, a ktory takze dostarcza rynkowi informacji, moze by¢ na przyktad
skala i rodzaj prowadzonych przez bank centralny operacji otwartego rynku.

Celem przedstawionego procesu jest wskazanie na fakt, iz wszystkie te elementy sg dla uczestni-
kéw zycia gospodarczego nosnikiem informacji. Sposéb i czas wysytania sygnatéw oraz ich czytelnos¢
i zrozumienie maja wptyw na to, jak otoczenie odbiera biezace oraz przyszte decyzje banku centralnego.

Dzien posiedzenia wtadzy monetarnej jest uwazany za wazne wydarzenie w kalendarzu
uczestnikdw rynku finansowego. Ogtoszenie decyzji przez bank centralny nierzadko wywotuje silne
reakcje na rynku instrumentéw finansowych. W znacznej juz dzi$ literaturze poswieconej efektowi
ogtoszen podkresla sie zwiekszong zmienno$¢ stop procentowych o réznych terminach zapadalno-

$ci i nie tylko w dniu posiedzenia, ale takze wokét niego®0.

60 M. Piazzesi, Bond yields and the Federal Reserve, UCLA and NBER, May 27, 2003, s. 3.
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Dlatego tez jednym ze zdarzen wptywajacych na krzywa dochodowosci jest opublikowanie
.decyzji banku centralnego w sprawie zmiany lub pozostawienia bez zmiany jednej z oficjalnych
stép banku centralnego”.

Zwiazek oficjalnej stopy banku centralnego®! z krzywa dochodowosci wynika ze sposobu
prowadzenia polityki pienieznej. Celem polityki pienieznej — wytacznym lub zdecydowanie najwaz-
niejszym — jest stabilnos¢ cen®2. Jego realizacja powinna by¢ prowadzona w sposéb zapewniajacy
polityce pienieznej elastycznos¢, wiarygodnosé oraz przejrzystoéc63. Z wyborem celu finalnego po-
lityki pienieznej zwigzany jest takze wybor strategii polityki monetarnej, ktéra bedzie realizowana.
Jedng ze strategii prowadzenia polityki pienieznej jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego —
BCI (direct inflation targeting). Po raz pierwszy system celu inflacyjnego zostat wprowadzony w No-
wej Zelandii w marcu 1990 r. Od tego czasu strategia BCl zostata wprowadzona takze w wielu in-
nych krajach®*. W ramach strategii BCl docelowa stopa inflacji stanowi kotwice monetarna, a za-
daniem polityki pienieznej jest osiggniecie zaplanowanego celu inflacyjnego®>. Wsréd motywdw
przemawiajgcych za stosowaniem strategii BCl, mozna odnalez¢ argumenty dotyczace zwiekszenia
przejrzystosci i wiarygodnosci polityki pienieznej. Stosowanie strategii BCl sprawia miedzy innymi,
ze cele polityki pienieznej sa jasne i zrozumiate dla wszystkich uczestnikéw zycia gospodarczego
(przez co poprawia sie przejrzystosc polityki), a takze poprzez swojg otwartos¢ ogranicza mozliwosé
realizacji przez wtadze monetarne krétkookresowych celéw w sferze realnej oraz pozwala na pu-
bliczng weryfikacje kierunku i skutecznosci polityki pienieznej (przez co zwieksza jej wiarygodnosé).
Natomiast przy odpowiedniej wiarygodnosci banku centralnego, strategia ta pozwala przetamywac
oczekiwania inflacyjne przy stosunkowo matym koszcie spotecznym, przez co prébuje pogodzi¢
zmniejszanie inflacji z wysokim wzrostem gospodarczym.

Powyzsze argumenty za stosowanie BCl nie sg jedynymi, ale s3 one wazne z punktu widze-
nia celu opracowania.

Majac wybrang strategie polityki pienieznej konieczne jest rozpoznanie mechanizmu transmi-
sji impulsow wysytanych przez bank centralny do gospodarki. Mechanizm transmisji®® definiowa-
ny jest jako zachowania instytucji oraz jednostek ekonomicznych, jakie stanowig , kanat”, poprzez
ktéry polityka banku centralnego wptywa na decyzje cenowe i produkcyjne podmiotéw ekonomicz-
nych. Impulsy polityki pienieznej nazywane sg w literaturze sygnatami wtadz monetarnych i zalicza-
ne sg do nich nie tylko same zmiany w instrumentarium polityki pienieznej (instrumenty ilosciowe),
ale takze wypowiedzi i komunikaty wtadz monetarnych (instrumenty jakosciowe), czyli cato$¢ poli-
tyki informacyjnej, ktéra takze zaczyna by¢ traktowana jako kolejny instrument banku centralnego.

Zmiana oficjalnych, wiodgcych stép procentowych, stanowi pierwszy krok w dtugim tancu-
chu przyczyn i skutkéw, ktdry taczy decyzje z zakresu polityki pienieznej z poziomem cen®’.

61 Oficjalne (podstawowe) stopy procentowe sg to stopy ustalane przez bank centralny, ktérych zmiana wskazuje na
biezacy kierunek polityki pienieznej i wptywa na stopy rynku miedzybankowego. Moga to by¢ na przyktad stopa refe-
rencyjna lub stopa redyskontowa czy lombardowa.

62 Jest to coraz powszechniejszy poglad, czego potwierdzeniem jest coraz czestsze stosowanie przez banki centralne
strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Ponadto, poza realizacjg celu gtéwnego, banki prowadzac swoja polityke
monetarng, biorg pod uwage takze wzrost gospodarczy i sprawne funkcjonowanie systemu finansowego.

63 R. Kokoszczynski, Strategie polityki pienieznej — kryteria i sposoby wyboru, w: ,Bank i Kredyt”, nr 6/1998, s. 6.

64 Miedzy innymi w Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Szwecji, Australii, krajach Ameryki tacinskiej (Brazylia, Chile, Kolumbia,
Meksyk, Peru), Republice Czeskiej, Korei, Afryce Potudniowej, Tajlandii, Finlandii, Izraelu, Hiszpanii.

65\, Corbo, K. Schmidt-Hebbel, Strategia bezposrednich celdw inflacyjnych w Ameryce taciriskiej, Zeszyty BRE Bank —
CASE nr 59, Warszawa 2002, s. 15.

66 Narodowy Bank Polski prowadzi badania, ktérych celem jest rozpoznanie mechanizmu transmisji impulséw polityki
pienieznej. Wyniki niektérych badan mozna znalez¢é w: Mechanizm transmisji polityki pienieznej: przeglad gtéwnych
teorii oraz specyfika transmisji w Polsce, red. R. Kokoszczynski, Narodowy Bank Polski, ,Materiaty i Studia” Zeszyt nr 91,
Warszawa, sierpien 1999; R. Kokoszczynski, T. tyziak, M. Pawtowska, J. Przystupa, E. Wrébel, Mechanizm transmisji po-
lityki pienieznej — wspdfczesne ramy teoretyczne, nowe wyniki empiryczne dla Polski, Narodowy Bank Polski, Materiaty
i Studia Zeszyt nr 151, Warszawa, wrzesien 2002; R. Kokoszczynski, T. tyziak, E. Wrdbel, Czynniki strukturalne we wspdt-
czesnych teoriach mechanizmdw transmisji polityki pienieznej, ,Bank i Kredyt”, nr 11-12/2002; T. tyziak, Monetary trans-
mission mechanism in Poland. The strength and delays, National Bank of Poland, Paper No. 26, Warsaw, December
2002; E. Wrébel, M. Pawtowska, Monetary transmission in Poland: some evidence on interest rate and credit channels,
National Bank of Poland, Paper No. 24, Warsaw, October 2002.

67 R. Wierzba, Europejski Bank Centralny, TWIGGER, Warszawa 2003, s. 78.
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Za najwazniejszy wykorzystywany przez banki centralne instrument uwazane sg operacje
otwartego rynku. Sg to regularne transakcje prowadzone pomiedzy bankiem centralnym a banka-
mi. Bank centralny za posrednictwem operacji otwartego i stopy referencyjnej wyznaczajacej mi-
nimalng stope procentowa w ramach operacji otwartego rynku, wptywa na poziom stép rynkowych
o poréwnywalnym terminie zapadalnosci (na stopy procentowe rynku miedzybankowego o podob-
nym terminie zapadalnosci, ukierunkowujgc ich zmiany). Przy zatozeniu, ze bank centralny nie
wpltywa na poziom kursu walutowego, krétkoterminowa stopa procentowa jest tym instrumentem,
za posrednictwem ktdrego bank centralny stara sie wptywac na gospodarke®8. Impuls krétkotermi-
nowej stopy procentowej przenosi sie na pozostate rynkowe stopy procentowe, zmiany w cenach
aktywow, w kursie walutowym oraz zmiany w oczekiwaniach uczestnikéw rynku. Nastepnie ten im-
puls przenosi sie na pozostate sfery gospodarki realnej®9.

Na rynku efektywnym informacyjnie stopy krétkoterminowe beda reagowaty w zakresie, w ja-
kim decyzja banku centralnego na temat poziomu obowigzujacej stopy referencyjnej byta dla ryn-
ku zaskoczeniem. Wptyw banku centralnego na stopy o dtuzszych terminach odbywa sie poprzez
wptywanie na oczekiwania uczestnikéw odnosnie przysztych decyzji banku centralnego. W zalez-
nosci od tego, czy rynek oczekuje kolejnych obnizek stép podstawowych, czy tez nie, znajdzie to
swoje odzwierciedlenie w poziomie stop dtugoterminowych. Biezgca decyzja banku centralnego
oddziatuje na dfugi odcinek krzywej dochodowosci takze w zakresie, w jakim byta przez uczestni-
kéw rynku finansowego nieoczekiwana.

Ch.D. Romer i D.H. Romer uwazajg na przyktad, ze wzrost krotkoterminowej stopy procen-
towej powoduje zmniejszenie sie oczekiwan inflacyjnych, co w konsekwencji wptywa na spadek
diugoterminowej stopy procentowe;j’0.

Zwigzek pomiedzy stopg banku centralnego a krzywg dochodowosci mozna przedstawic za
pomoca:

* sposobu prowadzenia polityki pienieznej oraz mechanizmu transmisji impulséw polityki
pienieznej, co zostato przedstawione powyzej,

* wnioskéw wynikajacych z teorii oczekiwan, czemu poswiecono kolejny fragment rozdziatu.

Wptyw banku centralnego na stopy dtugoterminowe mozna przedstawi¢ za pomoca teorii
czasowej struktury stop procentowych. Zgodnie z nig zmiana w poziomie stép krotkoterminowych
wywotana decyzjg banku centralnego oraz (lub) zmiang oczekiwan odnosnie do przysztych decyzji
banku centralnego, spowoduje zmiany w poziomie stopy dfugoterminowej, ktéra traktowana jest
jako $rednia obecnej i przysztych stép krétkoterminowych powigkszonych o pewng premie.

W celu zilustrowania zwigzku pomiedzy dziataniami polityki pienieznej a reakcjami stop dtu-
goterminowych mozna rozwazy¢ prosty przyktad za V.V. Roley’em oraz G.H. Sellonem”!, w ktérym
inwestor o 4-letnim horyzoncie inwestycyjnym ma do wyboru instrumenty 1-, 2-, 3- i 4-letnie (sto-
pa jednoroczna to stopa krotkoterminowa, stopa 4-letnia natomiast to stopa dfugoterminowa).
Przyktad obrazuje reakcje stop procentowych na dziatania podejmowane przez wtadze monetarne
przy uzyciu 5 réznych scenariuszy, gdzie w kazdym z nich pokazana jest inna reakcja stopy for-
ward na antycypowana polityke pieniezna (scenariusze: I, II, lll, IV, V).

Przyktad ten nalezy traktowad jako teoretyczny, gdyz obecna i przyszta polityka pieniezna
traktowana sg tu jako jedyny czynnik wptywajacy na zmiany rynkowych stép procentowych (nie
uwzglednia sie tu premii za ryzyko). Analiza ta przeprowadzona jest w oderwaniu od innych czyn-
nikow, ktdre moga wplywac na rynkowe stopy procentowe’2.

68 p Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2000, s. 125.
69 Szczegbtowy opis mechanizmu transmisji nie jest dla celéw pracy potrzebny. Dla autorki wazne byto, aby wskaza¢
na zwigzek pomiedzy rynkowymi stopami procentowymi (dochodowosci) a stopa referencyjna.

70 7a: T. Ellingsen, U. Séderstrdm, Monetary policy and market interest rates, Stockholm School of Economics, Working
Paper on Economics and Finance No. 242, March 1999, s. 1-2.

71V V. Roley, G. H. Sellon Jr., Monetary policy actions and long-term interest rates, Federal Reserve Bank of Kansas
City, Economic Review Q4, 1995.

72 Ibidem, s. 73.
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Wykres 1. Przyktady reakcji krzywej dochodowosci na dziatania banku centralnego
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Zrédfo: V.V. Roley, G.H. Sellon Jr., Monetary policy actions and long-term interest rates, Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic
Review Q4, s. 79.

1) Inwestorzy nie przewidujg zmian w prowadzonej polityce pienieznej, co ma swoje odzwier-
ciedlenie w statym poziomie stép procentowych.

1) Bank centralny podejmuje decyzje o podniesieniu oficjalnej stopy procentowej o 1 punkt
procentowy, co wywoftato jednakowy wzrost krétkoterminowych stép procentowych. Ponie-
waz rynek nie przewiduje kolejnych zmian w stopach banku centralnego, wszystkie pozosta-
te stopy wzrosty w takim samym stopniu, powodujac rownolegte przesuniecie struktury ter-
minowej o 1 punkt procentowy.

) Bank centralny podnosi swojg stope procentowg o 1 punkt procentowy, co wywotuje wzrost
stop krétkoterminowych takze o 1 punkt procentowy. Sygnaty wysytane przez wtadze monetarng
oraz sytuacja gospodarcza zostaty odczytane przez rynek jako poczatek kolejnych podwyzek, kté-
re beda nastepowaty w przysztosci. Spowodowato to, ze pozostate rynkowe stopy procentowe
o dtuzszych terminach do wykupu wzrosty bardziej niz stopa krétkoterminowa. Reakcje tg nalezy
interpretowac jako oczekiwanie przez rynek kolejnych wzrostéw oficjalnych stop procentowych.

IV) Czwarty scenariusz przedstawia sytuacje, w ktérej bank centralny zaostrza polityke pie-
niezng, powodujgc wzrost stép krotkoterminowych o 1 punkt procentowy. W tym przypad-
ku jednak restrykcyjna decyzja banku postrzegane jest jako tymczasowa i rynek nie spodzie-
wa sie kolejnych podwyzek w przysztosci. W zwigzku z tym stopa krétkoterminowa roczna
wzrosnie, natomiast pozostate stopy forward pozostajg bez zmian. Pozostanie stop forward
na statym poziomie powoduje, ze stopy $rednio- i dtugoterminowe rosng mniej niz stopy
krétkoterminowe. W tym przypadku zmiana w poziomie stopy dtugoterminowej wynika ze
zmiany w poziomie stopy krotkoterminowej i niezmienionych stép forward.

V) W tym przypadku zaostrzenie polityki pienieznej wywotato wzrost stép krétkoterminowych
o 1 punkt procentowy, ktérg rynek potraktowat jako jednorazowsa i zapowiadajaca poluzowa-
nie polityki banku centralnego w przysztosci. Oczekiwanie przez rynek obnizki stép procento-
wych w przysztosci spowoduje spadek stép forward i mocno opadajacg krzywa dochodowo-
dci. Sytuacja w ktérej, w wyniku wzrostu oficjalnych stép procentowych, spadajg stopy
dfugoterminowe moze wystgpi¢, gdy polityka banku centralnego jest politykg wiarygodna,
a stopy dfugoterminowe spadajg w wyniku zmniejszajgcych sie oczekiwan inflacyjnych.

Przyktad, choc przy pewnych upraszczajgcych zatozeniach, wskazuje, iz istotng role w reak-

cjach stép procentowych na dziatania podejmowane przez bank centralny petnig oczekiwania ryn-

kowe

dotyczace przysztych dziatan banku centralnego. Zasieg reakcji stép dtugoterminowych na

dziatania banku centralnego zalezy od stanowczosci banku centralnego w swoich dziataniach. Je-
sli dana podwyzka stép procentowych banku centralnego postrzegana jest jako poczatek kolejnych,

to zm

iana w poziomie rynkowych stép diugoterminowych moze w petni odzwierciedla¢ zmiane

w stopie banku centralnego lub jg nawet przewyzsza¢. Natomiast jezeli dziatanie banku centralne-

go widziane jest tylko jako tymczasowe, reakcja stop dtugoterminowych bedzie stabsza”3.

73Dp.C.
Vol. 45

Hardy, Anticipation and surprises in central bank interest rate policy, The case of Bundesbank, IMF Staff Papers,
, No. 4, December 1998, s. 652.
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Mozna poda¢ dwa gtéwne argumenty, dlaczego rynek reaguje na informacje banku cen-
tralnego o zmianie oficjalnej stopy procentowej. Jedno, bardziej tradycyjne, dotyczy wptywu
stopy oficjalnej na zmiany w koszcie pozyczania srodkéw pienieznych. Drugi argument koncen-
truje sie natomiast na fakcie dostarczania informacji — kazda decyzja banku centralnego to sy-
gnat, dostarczajacy uczestnikom rynku ,pewnych informacji“74. Aby uzyska¢ efekt informacyj-
ny, rynek musi traktowa¢ decyzje banku centralnego (zmiane stopy oficjalnej) jako wskaznik
przekazujgcy nowa i uzyteczng informacje. Efekt uzyskany w wyniku wptywu zmiany w stopie
podstawowej banku centralnego na rynkowe stopy procentowe moze by¢ rézny w zaleznosci
od tego, czy ogtoszenie tej zmiany zawierato informacje, ktére byty przez rynek antycypowane,
czy tez nie.

Powyzszy wywod wykazat, iz bank centralny prowadzac polityke pieniezng wptywa bezpo-
srednio na krétki odcinek krzywej dochodowosci oraz posrednio moze takze oddziatywac na dtugi
odcinek. Oznacza to, ze jednym ze zdarzen, ktérego wptyw na reakcje krzywej dochodowosci
w Swietle efektywnosci informacyjnej rynku moze by¢ analizowany jest opublikowanie przez
bank centralny informacji o poziomie stopy referencyjnej. Na rynku efektywnym informacyjnie
decyzje wtadz monetarnych bedg wptywaty na ceny instrumentéw finansowych w zakresie, w ja-
kim dostarczac¢ bedg one nowych informagji.

Decyzje na temat zmian lub pozostawienia bez zmian stopy referencyjnej podejmowane sa
w trakcie posiedzen Rady Polityki Pienieznej, ktdre sg zwotywane przez przewodniczacego co naj-
mniej raz w miesigcu. Data kolejnego posiedzenia znana jest z co najmniej miesiecznym wyprze-
dzeniem, co jest wazne z punktu widzenia ksztattowania sie oczekiwan uczestnikéw rynku, do-
tyczacych ewentualnych zmian w poziomie oficjalnych stép procentowych?>. Tryb dziatania Rady
okredla regulamin’® uchwalony przez Rade wiekszoscig gtoséw. Wszelkie ustalenia Rady przyj-
mowane s3 w formie uchwat wiekszoscig gtoséw przy obecnosci co najmniej 5 cztonkdw, w tym
przewodniczacego Rady. W przypadku réwnej liczby gtoséw rozstrzyga gtos przewodniczacego.
Po kazdym posiedzeniu ma miejsce konferencja prasowa, na ktérej przedstawiciele RPP ogtasza-
ja swoje decyzje oraz wyjasniaja ich celowos¢. Jednoczednie na stronie internetowej banku cen-
tralnego oraz w komunikatach agencji informacyjnych publikowane sa podjete decyzje wraz ze
szczegdtowym uzasadnieniem decyzji. Decyzje dotyczace zmiany oficjalnych stép procentowych
przyjmowane sg w formie uchwaty Rady Polityki Pienieznej i publikowane w Dzienniku Urzedo-
wym Narodowego Banku Polskiego. W dniu ogtoszenia decyzji przez RPP nie jest znany rozktad
glosow poszczegdlnych cztonkéw. Uczestnicy rynku nie wiedzg, czy za zmiang oficjalnych stép
procentowych gtosowali wszyscy cztonkowie, czy tylko wymagana wiekszos¢. Informacje o spo-
sobie gtosowania poszczegdlnych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej publikowane s3 w Monito-
rze Sadowym i Gospodarczym po uptywie 6 tygodni, ale nie pdzniej niz 3 miesiecy od daty pod-
jecia uchwaty””.

Bank centralny prowadzac polityke pieniezng i dazac do realizacji swojego ustawowego ce-
lu, dokonywat wielu zmian w poziomie stopy referencyjnej. W analizowanym okresie, pokrywaja-
cym sie z okresem obowigzywania Sredniookresowej strategii, Rada Polityki Pienieznej utrzymywa-
ta zaréwno restrykcyjne, jak i neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

74 M.JJ. Neumann, J. Weidmann, The information content of German discount rate changes, European Economic
Review, Vol. 42, Issue 9, November 1998.

75 W Kanadzie, dopéki nie byta znana z wyprzedzeniem data posiedzenia cztonkéw komitetu monetarnego, to reakcje
rynku na decyzje o zmianie oficjalnych stép procentowych nie byty zgodne z zatozeniami hipotezy rynkéw efektywnych.
Odkad rynek znat daty, w ktérych bank centralny ma podejmowac decyzje o zmianie lub pozostawieniu bez zmian stép
procentowych (co Swiadczy o zwiekszeniu przejrzystosci) reakcja rynkowych stép procentowych na ogtoszone decyzje
przez bank centralny byta nieznaczna.

76 Uchwata Rady Polityki Pienieznej z dnia 21 lutego 1998 r. w sprawie regulaminu Rady Polityki Pienieznej, M. P. Nr 7,
poz. 159, z pdzniejszymi zmianami.

77 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. Nr 140, poz. 939, z p6zniejszymi zmia-
nami, art. 16.
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Wykres 2. Wysokos¢ oraz zmiany stopy referencyjnej NBP w latach 1999-2003 (p.p.)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie komunikatéw RPP publikowanych w latach 1999 — 2003, publikowanych po posiedzeniach RPP
na stronie internetowej www.nbp.pl.

W latach 1999-2003 RPP dokonywata zaréwno podwyzek, jak i obnizek oficjalnych stép pro-
centowych. Cechg charakterystyczng prowadzonej polityki pienieznej byty tzw. falowe zmiany. Je-
den okres (1999-2000) charakteryzowat sie podwyzkami stép oficjalnych i drugi okres
(2001-2003) obejmowat decyzje RPP polegajgce na ich obnizkach.

Tabela 1. Zestawienie liczby ogtoszen dotyczacych stopy referencyjnej

Rodzaj decyzji Liczba zdarzen
Pozostawienie bez zmian 33
Podwyzka 4
Obnizka 21
Razem 58

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W pracy reakcje krzywej dochodowosci na decyzje RPP w sprawie zmiany lub pozostawienia
bez zmiany poziomu stopy referencyjnej analizowane sg takze w Swietle przejrzystosci polityki pie-
nieznej, dlatego konieczne jest przyblizenie sposobu prowadzenia polityki informacyjnej przez Na-
rodowy Bank Polski.

W Sredniookresowej strategii mozna znalez¢ zapis wskazujacy na to, ze bank centralny, po-
dejmujac decyzje o zastosowaniu w Polsce strategii bezposredniego celu inflacyjnego, zmuszony
zostat jednoczeénie do modyfikadji roli polityki informacyjnej’8. Zdaniem RPP, jasne przedstawia-
nie celéw polityki pienieznej oraz instrumentéw jej realizacji jest bardzo wazne w kontekscie po-
strzegania banku centralnego jako podmiotu wiarygodnego, bedgcego w stanie zrealizowac¢ posta-
wione cele. Odpowiednia polityka informacyjna ma przekona¢ spoteczenstwo o determinacji banku
centralnego w realizacji deklarowanego celu oraz zmniejszy¢ stopien niepewnosci uczestnikéw ryn-
ku finansowego i catego otoczenia gospodarczego, zwigzany z reakcjami banku centralnego na
réznego typu szoki’9 (pod warunkiem, ze jasno przedstawione sg kwestie celéw diugookresowych,
sposobu ich realizacji oraz interpretacji rozwoju sytuacji gospodarczej). W Sredniookresowej strate-
gii podkreslono takze, ze odpowiednia polityka informacyjna ma takze szczegdlne znaczenie dla
zmniejszania oczekiwan inflacyjnych80.

78 Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pienieznej,
Warszawa, wrzesien 1998 r.

79 Ibidem, s. 12.

80 Takze w nowej Strategii podkreéla sie dalej, ze prowadzona polityka pieniezna w kolejnych latach musi by¢ wspierana
aktywna politykg informacyjng banku centralnego. Celem aktywnej dziatalnosci informacyjnej ma by¢ dalsze zmniejszenie
niepewnosci i lepsze zrozumienie decyzji banku centralnego przez wszystkich uczestnikéw rynku, co w konsekwencji ma
zwiekszac dalej przejrzystos¢ i wiarygodno$¢ prowadzonej polityki monetarnej. Otwarto$¢ banku centralnego pozwala
uczestnikom zycia gospodarczego stosunkowo tatwo oceni¢ jego decyzje z punktu widzenia stopnia realizacji wyznaczo-
nych celéw polityki pienieznej. Aktywna dziatalnos¢ informacyjna przyczynia sie réwniez do zwiekszenia odpowiedzialno-
$ci banku centralnego przed uczestnikami zycia gospodarczego za prowadzong polityke pieniezng, za: Strategia polityki
pienieznej po 2003 roku, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pienieznej, Warszawa, luty 2003 r,, s. 13.
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Zwigzek zdarzenia ,informacja banku centralnego o zmianie stopy referencyjnej” z krzywa dochodowosci

NBP z roku na rok poprawiat swojg polityke informacyjng. Wéréd podstawowych elementéw
polityki informacyjnej, ktérych bank centralny uzywat do komunikowania sie z szeroko rozumiana
spotecznoscia, byty:

* publiczne ogtaszanie strategii polityki pienieznej, w ktérej zawarte sq dtugoterminowe ce-
le polityki banku centralnego,

publikowanie co roku zatozen polityki pienieznej, w ktérych zawarte sg cele krétkotermi-
nowe,

publikowanie co kwartat raportéw o inflacji,

komunikaty z posiedzer Rady Polityki Pienieznej,

publikowanie w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym informacji o sposobie gtosowania
poszczegdlnych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej na posiedzeniach,

konferencje prasowe organizowane przez wtadze monetarne,

opinie na temat przysztej inflacji,

przedstawianie przez NBP opinii na temat projektéw budzetu panstwa,

przemoéwienia i opinie cztonkéw RPP81,

materiaty edukacyjne publikowane na stronie internetowej banku centralnego oraz w pe-
riodykach.

81 Wazna funkcjg przeméwien cztonkéw RPP jest interpretacja nowych informacji gospodarczych.
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Aby scharakteryzowac krétki i dtugi odcinek krzywych dochodowosci, nalezy zacza¢ od przedsta-
wienia rynku finansowego w Polsce, jego segmentéw i instrumentéw na nim notowanych. W literatu-
rze przedmiotu funkcjonuje wiele podziatéw rynku finansowego: rynek pierwotny i wtérny, rynek hurto-
wy i detaliczny, rynek instrumentéw rzeczywistych i pochodnych, krajowy i miedzynarodowy rynek
finansowy. Najczesciej przytaczane jest podziat na rynek pieniezny i kapitatowy. Podziatu tego mozna do-
kona¢ wedtug dwach kryteridw. Z jednej strony jest to kryterium czasu, na jaki dany instrument jest emi-
towany. Wéwczas méwimy o instrumentach krétko-, $rednio- i dtugoterminowych. Drugie kryterium
zwigzane jest z celami, ktére maja by¢ finansowane z wykorzystaniem instrumentéw finansowych. Z li-
teratury przedmiotu wynika, ze istniejg rézne klasyfikacje rynku finansowego. Spowodowato to, ze au-
torka zostata zmuszona dokonac wyboru systematyki, ktéra z jednej strony bedzie odpowiednia z punk-
tu widzenia rozprawy, a z drugiej strony bedzie odzwierciedlata warunki polskiej gospodarki.

Przyjety podziaf rynku finansowego zgodny jest z klasyfikacjg przedstawiong przez NBP w do-
kumencie Rynek finansowy w Polsce 1998-200182. W przeprowadzonych badaniach empirycznych
wykorzystywane sg tylko niektére z instrumentéw charakterystycznych dla polskiego rynku finanso-
wego. Zostaty one ponizej opisane. Jednoczesnie wybrane do badania instrumenty polskiego ryn-
ku finansowego zostaty wyeksponowane na schemacie 783,

W badaniach empirycznych wykorzystywane beda rynkowe stopy procentowe, reprezentuja-
ce wybrane krzywe dochodowosci:

* krzywa dochodowosci z rynku lokat miedzybankowych — stawki referencyjne WIBOR,
* krzywa stép FRA,

* krzywa dochodowosci YTM z rynku obligacji skarbowych,

* krzywa stép IRS.

Wybdr wiasnie tych stép podyktowany jest dwoma argumentami. Jeden z nich, zwigzany jest
z wielkoscig segmentu rynku i jego ptynnoscig. Wybrane stopy rynkowe stanowig jedne z najbar-
dziej ptynnych instrumentéw na rynku finansowym. Drugi argument dotyczy dostepnosci danych.

Schemat 3. Klasyfikacja przedmiotowa rynku finansowego w Polsce

Rynek finansowy

Rynek pilenieiny | | Rynek kalpitalowy | | Rynek vlvalutowy | | Rynek te:'minowy | | RynekI opgji

(— bony skarbowe

(— bony pieniezne NBP
[— krotkoterminowe
papiery komercyjne
(— certyfikaty
depozytowe

[— transakcje repo
i sell-buy-back

[— lokaty
miedzybankowe

'— swapy walutowe

obligacje skarbowe — FRA

obligacje NBP
obligacje
przedsiebiorstw
obligacje komunalne
listy zastawne

akcje

kontrakty futures na
stope procentowg

transakcje terminowe
outright-forward

kontrakty futures na
indeksy gietdowe

kontrakty futures na
akcje

IRS

CIRS

opcje na stope
procentowa

opcje na kurs
walutowy

opcje na papiery
wartosciowe

jednostki indeksowe
na WIG20

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, Narodowy Bank Polski, Warszawa, sierpien 2002 r.

82 Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, Narodowy Bank Polski, Warszawa, sierpien 2002 1., s. 11.

83 \W badaniu autorka starata sie wykorzysta¢ poprawne dane empiryczne. Nie zawsze jednak byto to mozliwe. Po
pierwsze, najlepszymi danymi bytby dane tick by tick, ale autorka nie ma do takich danych dostepu. Po drugie, w przy-
padku obligacji skarbowych, autorka ma dostep tylko do srednich YTM wyznaczonych z cen kupna i sprzedaz, nie ma
natomiast YTM kupna i YTM sprzedazy, co uniemozliwito je badanie wielkosci spreadu pomiedzy tymi dwoma YTM.
Zwezanie i rozszerzanie spreadu w ,oknie zdarzenia” moze dostarcza¢ informacji o wzroscie lub spadku niepewnosci
wsrod inwestoréw odnosnie, tego co sie bedzie dziato na rynku w przysztosci.
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Charakterystyka wybranych stép procentowych w Polsce

Wybor kilku rodzajéw krzywej dochodowosci ma na celu sprawdzenie, czy rézne typy stop
procentowych (dochodowosci) reagujg podobnie (w tym samym czasie i w takim samym stopniu)
na te same informacje gospodarcze84.

Tabela 2. Klasyfikacja wybranych instrumentéw ze wzgledu na miejsce notowan

Instrumenty Miejsce obrotu

Lokaty miedzybankowe Nieregulowany rynek miedzybankowy

Nieregulowany rynek miedzybankowy

Gietda papieréw wartosciowych
Obligacje skarbowe*

Centralna tabela ofert

Transakcje prowadzone w ramach operacji otwartego rynku NBP

FRA Nieregulowany rynek miedzybankowy

IRS Nieregulowany rynek miedzybankowy

* Wszystkie wykorzystywane w pracy instrumenty notowane sg na nieregulowanym rynku miedzybankowym. Wyjatkiem sa obligacje skar-
bowe, ktére notowane s3 takze na innych rynkach. Ze wzgledu jednak na to, ze udziat rynku miedzybankowego w obrotach na rynku ob-
ligacji skarbowych jest najwigkszy (w 2001 roku byfo to 98%), to w pracy wykorzystywane bedg dane tylko z rynku miedzybankowego.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Rynek finansowy..., op.cit.

Na potrzeby badania wykorzystano dane z nieregulowanego rynku miedzybankowego, po-
niewaz wazne jest, aby rynek, na ktérym kwotowane sg instrumenty byt rynkiem dobrze rozwinie-
tym i ptynnym. Rynek ten wybrano jeszcze z jednego powodu. Uczestnicy tego rynku ze wzgledu
na posiadany dostep do profesjonalnych serwiséw informacyjnych, sa , blisko” réznego rodzaju in-
formacji, ktére pojawiaja sie na rynku finansowym i, co wazne, dostep ten jest odpowiednio szyb-
ki. Wszystkie dane dotyczgce stdép procentowych (dochodowosci) pozyskane zostaty z Agengji In-
formacyjnej REUTERS za posrednictwem pracownikéw Dealing Roomu jednego z bankdw.

Badaniu poddane zostaty tylko wybrane segmenty krzywych dochodowosci: krétki i dtugi od-
cinek (stopy krotko- i dtugoterminowe). Analiza krétkiego odcinka krzywej dochodowosci prowa-
dzona jest przy wykorzystaniu krzywych stép FRA oraz krzywych skonstruowanych z wykorzysta-
niem oprocentowania lokat miedzybankowych (WIBOR). Natomiast do analizy dfugiego odcinka
krzywej uzywane sg dane z rynku obligacji skarbowych oraz stép IRS. Nie jest konieczne wyznacza-
nie tych stép z estymowanych zerokuponowych krzywych dochodowosci, gdyz niezbedne stopy
kwotowane s3 bezposrednio na rynku.

4.1. Krétki odcinek krzywej dochodowosci

Rynek pieniezny jest rynkiem, na ktérym notowane sg instrumenty, ktérych celem jest uzu-
petnianie krétkoterminowych niedoboréw ptynnosci oraz lokowanie wolnych srodkéw na krétkie
terminy (zarzadzanie biezaca ptynnoscig). Wsrdd instrumentdw rynku pienieznego za jeden z naj-
wazniejszych nalezy uznac rynek niezabezpieczonych lokat miedzybankowych, ktére wykorzysty-
wane s3 do zarzadzania ptynnoscig w banku. Banki pozyczaja sobie wzajemnie swoje ptynne rezer-
wy ($rodki zdeponowane na rachunkach w banku centralnym)85. Uczestnikami tego rynku sg banki
posiadajgce rachunki w NBP. Stawki, po ktérych zawierane sg na tym rynku transakcje to stawki WiI-
BOR (Warsaw Interbank Offer Rate) oraz WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate), czyli sq to stopy pro-
centowe, po jakich banki s3 gotowe udzieli¢ pozyczki i przyjaé depozyt. System ustalania stawek
WIBOR, tzw. fixingu, okreslony jest w Requlaminie fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID3®
przygotowanym przez Polskie Stowarzyszenie Dealeréw Bankowych FOREX Polska. Fixing ustalany
jest we wszystkie dni robocze o godzinie 11.00 i publikowany w serwisie Agencji Informacyjnej Reu-

84 Na przyktad stopy FRA ze wzgledu na swojg nature, powinny lepiej odzwierciedla¢ oczekiwania rynkowe.

85 System..., op.cit., s. 198.

86 Regulamin fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID, Polskie Stowarzyszenie Dealerow Bankowych FOREX Pol-
ska, Warszawa, 31 pazdziernika 2002 r.
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ters. Powstaje on jako $rednia ze stawek podawanych przez banki biorace udziat w jego ustalaniu
(w listopadzie 2003 byto to 10 bankéw) po odrzuceniu8”:

* dwdch najnizszych i dwdch najwyzszych kwotowan, w przypadku gdy zgtoszono nie mniej
niz 8 stawek,

* jednego najnizszego i jednego najwyzszego kwotowania, w przypadku gdy zgtoszono
mniej niz 8 stawek.

Rynek lokat miedzybankowych jest nieregularnym rynkiem typu OTC (over the counter), po-
legajacym na zawieraniu przez dealeréw zatrudnionych w bankach transakcji przy wykorzystaniu
elektronicznej platformy Reuters. Na oprocentowanie lokat miedzybankowych duzy wptyw ma po-
lityka stép banku centralnego oraz biezaca sytuacja ptynnosciowa bankéw.

W badaniu empirycznym wykorzystano wybrane stopy oprocentowania z rynku depozytéow
miedzybankowych: jednomiesieczny WIBOR (1M), trzymiesieczny WIBOR (3M), szesciomiesieczny
WIBOR (6M) oraz dwutygodniowy WIBOR (2W). Wybdr dwutygodniowe] stawki WIBOR (ktéra po
raz pierwszy kwotowana byta 23 stycznia 2003 roku) zwiagzany byt ze zmiang przez NBP stopy re-
ferencyjnej dotyczacej dtugosci okresu zapadalnosci podstawowych operacji otwartego rynku z 28
dni na 14 dni. Zmiana okresu zapadalnosci spowodowata, ze NBP zaczat oddziatywac bezposred-
nio na stope dwutygodniowa rynku pienieznego, a nie jak poprzednio na miesieczng. Dane wyko-
rzystywane w badaniu dotyczace 1M, 3M oraz 6M WIBOR-u obejmujg okres od 4.01.1999 roku do
7.11.2003 roku, natomiast dotyczagce 2W WIBOR-u od 23.01.2003 roku do 7.11.2003 roku.

Z punktu widzenia badania nalezy tez zwréci¢ uwage na to, ze stawki WIBOR pochodza
z godziny 11.00. Jezeli dane zdarzenie miat miejsce na przyktad o godzinie 12.00, to stawki WI-
BOR nie mogty zareagowa¢ w tym samym dniu, a dopiero nastepnego dnia.

Wykres 3. Ksztattowanie sie wybranych stawek WIBOR w okresie 4.01.1999-7.11.2003 (%)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Agenciji Informacyjnej REUTERS.

Rynek terminowy to rynek, na ktérym zawierane sg transakcje dotyczgce umodw, ktdrych
strony zobowiazujg sie do zrealizowania transakcji w uzgodnionym momencie w przysztosci po
z gory ustalonej cenie. Cena instrumentu terminowego uzalezniona jest od ceny instrumentu bazo-
wego88. Jednym z instrumentdéw tego rynku s3 kontrakty FRA. Stopy procentowe z rynku transak-
¢ji FRA sg zrodtem informacji o oczekiwaniach uczestnikdw rynku finansowego, co do ksztattowa-
nia sie przyszlego poziomu stép procentowych w perspektywie kilku miesiecy89. Wiaénie ta
wiasnos¢ stopy procentowej FRA sprawia, ze jest ona wykorzystywana do konstrukgji krzywej do-
chodowosci.

87 |bidem, pkt. 4.6. i 4.7.
88 |pidem, s. 68.
89 Raport o inflacji w 2000 roku, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pienieznej, Warszawa, maj 2001, s. 138.
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Do badania wykorzystane zostaty wybrane stopy FRA z rynku miedzybankowego: FRA 1X2,
FRA 3X6, FRA 6X9, FRA 9X12. Uzywane w badaniu dane sg $rednig pomiedzy kursem bid i ask. Da-
ne wykorzystywane w badaniu, ze wzgledu na dostepnos¢, obejmujg okres od 29.08.2000 roku
(dla FRA 1X2 od 02.01.2001 roku) do 07.11.2003 roku.

Wykres 4. Ksztattowanie sie wybranych stawek FRA w okresie 29.08.2000-7.11.2003 (%)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Agenciji Informacyjnej REUTERS.
4.2. Dtugi odcinek krzywej dochodowosci

Rynek kapitatowy jest to rynek, na ktérym przedmiotem transakcji sq instrumenty dtuzne
o okresie zapadalnosci powyzej 1 roku oraz instrumenty udziatowe. Z rynkiem tym zwigzany jest
przeptyw $rodkéw stuzacych z jednej strony trwatemu lokowaniu oszczednosci, a z drugiej strony
— finansowaniu dziatalnosci (szczegdlnie inwestycyjnej). Podstawowym instrumentem tego rynku sa
obligacje skarbowe, emitowane w oparciu o ustawe o finansach publicznych®0. Rynek obligadji
skarbowych z roku na rok jest coraz wiekszy, co z jednej strony wynika z coraz wiekszego deficytu
budzetowego, ktéry trzeba sfinansowad, a z drugiej strony takze z rosnacej roli obligacji skarbo-
wych w stosunku do bonéw skarbowych. Obligacje skarbowe moga by¢ oferowane przez Minister-
stwo Finanséw albo w formie przetargu organizowanego przez NBP, albo poprzez sie¢ punktéw de-
talicznych PKO BP SA, a takze w drodze sekurytyzacji zadtuzenia Skarbu Panstwa lub innych
podmiotéw publicznych®1. Na rynku pierwotnym obligacje hurtowe nabywane s3 przez inwesto-
réw instytucjonalnych (Dealeréow Skarbowych Papieréw Wartosciowych), natomiast na rynku deta-
licznym przez klientéw indywidualnych. Obrét wtérny obligacjami odbywa sie na nieregulowanym
rynku miedzybankowym, GPW oraz CeTO. Gtéwnga role odgrywa jednak nieregulowany rynek mie-
dzybankowy. Uczestnikami obrotéw na rynku wtérnym sg przede wszystkim banki krajowe i zagra-
niczne (udziat klientéw indywidualnych jest niewielki).

W badaniach wykorzystywane sg stopy zwrotu w terminie do wykupu (YTM) obligacji skar-
bowych 2 i 5-letnich. Sg to YTM obligacji benchmarkowych. Wykorzystywany YTM jest $rednig YTM
dla ceny kupna i ceny sprzedazy. Uzywane w badaniu stopy sg stopami z transakgji na koniec dnia
roboczego, czyli z godziny, do ktérej pracujg banki (do ktérej aktywne sg na rynku). Oznacza to, ze
jesli dane zdarzenie miato miejsce do 16.00, to YTM obligacji powinien ,zawierac juz w sobie” opu-
blikowana informacje. Dane wykorzystywane w badaniu obejmujg okres od 4.01.1999 roku do
7.11.2003 roku.

90 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 roku o finansach publicznych, Dz. U. Nr 155, poz. 1014, z pdzniejszymi zmiana-
mi, rozdziat 5.
91 Rynek finansowy..., op.cit., s. 39.
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Wykres 5. Ksztattowanie sie YTM obligacji skarbowych 2- i 5-letnich
w okresie 4.01.1999-7.11.2003 (%)
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Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Agendji Informacyjnej REUTERS.

Podobnie jak w przypadku kontraktow FRA, istotnym Zrédiem informacji o oczekiwaniach
uczestnikdw rynku, co do ksztattowania sie przysztego poziomu stép procentowych mogg by¢ tak-
ze kwotowania swapdw odsetkowych (IRS). Réznica jest tylko taka, ze wysokos¢ rentownosci IRS-
-6w moze dostarczac informacji o oczekiwaniach dotyczacych ksztattowania sie stop procentowych
w diuzszej perspektywie niz kilka miesiecy. W badaniu uzyto nastepujacych stawek IRS: IRS 2V, IRS
5Y, IRS 10Y. Dane te obejmuja okres od 18.05.2001 roku do 07.11.2003 roku. Jest to podobnie,
jak w przypadku stawek FRA, takze $rednia pomiedzy kursem bid i ask.

Wykres 6. Ksztattowanie sie wybranych stawek IRS w okresie 18.05.2001-7.11.2003 (%)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Agendji Informacyjnej REUTERS.
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5
Wyniki badania reakcji krzywej dochodowosci na zdarzenie
~informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej” w Polsce
w latach 1999-2003

Ocena reakgji krzywej dochodowosci, na informacje pojawiajace sie w gospodarce, w Swie-
tle efektywnosci informacyjnej rynku finansowego, zostata w opracowaniu zbadana metoda te-
stow zdarzen (event studies). Polega ona na weryfikowaniu hipotezy zaktadajacej szybka i ade-
kwatna reakcje rynku finansowego na ogtaszane publicznie informacje. Prowadzac testy zdarzen
dazy sie do udzielenia odpowiedzi, czy okreslone zdarzenie miato wptyw na analizowane zjawisko,
czyli czy ujawnienie nowej informacji niezwtocznie (bez zbednych opdznien) miato swoje odbicie
W cenie wybranego instrumentu finansowego. Badajac ksztattowanie sie cen na rynku finansowym,
zaktada sie, ze inwestorzy zachowujg sie w sposéb racjonalny. Dlatego tez szybkiemu odzwiercie-
dleniu informacji w cenie instrumentu, powinien towarzyszy¢ takze odpowiedni kierunek tych
zmian (reakgji). W szerszym postrzeganiu efektywnosci informacyjnej rynku zakiada sie, ze rynek
powinien reagowac tylko na informacje, ktére byty przez niego nieoczekiwane. W przypadku, gdy
oczekiwania rynku sg zgodne z ogtoszonym wskaznikiem, nie powinno obserwowac sie zadnej re-
akgji rynku.

Celem tej czesci opracowania jest przeprowadzenie testéw zdarzen za pomocg dwoch réz-
nych metod. Na potrzeby pracy wyodrebniono dwie metody oceny reakcji krzywej dochodowosci

na zdarzenie, jakim jest ogtoszenie , informacji przez RPP dotyczacej zmiany stopy referencyjnej”:

* test zdarzen oparty o wzgledne zmiany rynkowych stép procentowych (metoda 1),
w tym dla wybranych przypadkéw przeprowadzono badanie zachowania sie:

— $rednich marz pomiedzy stopg ask i bid oraz
— $rednich spreaddw pomiedzy stopa rynkowa a stopa referencyjna,

* test zdarzen oparty o badanie istotnosci parametréw regres;ji liniowej (metoda Il): mo-
del A.G. Haldane i V. Reada oraz model K.N. Kuttnera.

Zastosowanie kilku metod badawczych podyktowane jest dwiema przestankami. Jedng z nich
jest che¢ wykorzystania metody powszechnie stosowanej w badaniach prowadzonych na rozwinie-
tych rynkach finansowych (test zdarzen oparty o badanie istotnosci parametréw modelu regresiji li-
niowej). Druga przestanka byto dazenie do ,przetestowania” metody, ktéra wykorzystywana byta
gtéwnie dla rynku akcji92, ale ktéra — zdaniem autorki — moze by¢ uzyta rowniez dla analizowane-
go segmentu rynku finansowego.

Zastosowanie metody testow zdarzen opartej o wzgledne zmiany rynkowych stép procento-
wych, umozliwia badanie reakgji krzywych dochodowosci w podziale na kilka klas charakteryzuja-

cych sie wybranymi réznigcymi sie cechami zdarzenia.

W przypadku metody testéw zdarzen opartych o badanie istotnosci parametréw regresji li-
niowej, w zaleznosci od badanego zdarzenia, wyréznia sie jeden lub dwa modele stosowane w ba-
daniach na rynkach rozwinietych.

92 Metoda ta nazywana jest metoda testow zdarzeh opartg o anormalne stopy zwrotu.
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5.1. Etapy prowadzenia testow zdarzen badajgcych reakcje krzywej dochodo-
wosci na zdarzenie ,,informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej”

W tabeli 3 zawarto gtéwne charakterystyki testu badanego zdarzenia, jakim jest ,informacja
RPP o zmianie stopy referencyjnej” wigcznie ze wskazaniem co jest zdarzeniem oraz jaka szerokosé
.okna zdarzenia” przyjeto dla tego badania.

Schemat 4 ukazuje etapy procedury analitycznej, ktéra zostata przeprowadzona w celu zwe-
ryfikowania postawionych w opracowaniu celéw.

Schemat 4. Procedura badawcza testow zdarzen badajacych reakcje krzywej dochodowosci
na zdarzenie ,.informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej”
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Zrédio: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Charakterystyka testu zdarzen badajacego reakcje krzywych dochodowosci

na ,informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej”

WIBOR 1M (2W), WIBOR 3M, WIBOR 6M, FRA 1X2, FRA 3X6, FRA 6X9, FRA

Badany instrument 9X12, OS 2Y, S 5Y, IRS 2Y. IRS 5Y, IRS 10Y

ogtoszenie informacji przez RPP dotyczacej zmiany lub pozostawienia bez zmiany
poziomu stopy referencyjnej

58 dla stawek WIBOR 38 dla stawek FRA (34 dla FRA 1X2)

58 dla YTM obligacji skarbowych 30 dla stawek IRS

Zdarzenie

Liczba zdarzen

Dzien wystapienia
zdarzenia

data podjecia i ogtoszenia decyzji przez RPP

,,Obraz zdarzenia” od 7-7 do T+6, T liczone jest w dniach

Obraz badawczy od 4 stycznia 1999 roku do 7 listopada 2003 roku

Zrédto: opracowanie whasne.

5.1.1. Testy zdarzen oparte o wzgledne zmiany rynkowych stép procentowych
(metoda I)

Testy zdarzen wykorzystujgce wzgledne zmiany rynkowych stép procentowych prowadzone
sg w czterech etapach, na co wskazuje schemat 4. Zostang one tutaj pokrétce scharakteryzowane.
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Etap 1. Zdefiniowanie zdarzenia i okreslenie dnia, w ktérym ma ono miejsce

W testach zdarzen bada sie reakcje rynku finansowego (analizujgc zmiany ceny, stop procen-
towych okreslonego instrumentu) na zaistnienie okre$lonego zdarzenia. Obserwuje sie zachowanie
sie stopy procentowej wokét momentu zajécia tego zdarzenia. Zdarzenie, ktérego wptyw na rynek
jest badany, musi by¢ doktadnie i jednoznacznie zdefiniowane. W pierwszym z badan zdarzenie zo-
stato okreslone jako:

opublikowanie , informagji przez RPP o zmianie lub pozostawieniu bez zmian93 stopy re-
ferencyjnej”.

Ze zdefiniowaniem zdarzenia zwigzane jest okreslenie doktadnego momentu, w ktérym zda-
rzenie zachodzi.

Etap 2. Zdefiniowanie analizowanego okresu, czyli ,,okna zdarzenia”

Kolejnym krokiem jest doktadne zdefiniowanie kilku momentéw na osi czasu, ktére sg waz-
ne dla prowadzonego testu zdarzen. Po pierwsze, nalezy okresli¢ dtugos¢ ,,okna zdarzenia”. ,,Okno
zdarzenia” jest to przedziat czasowy, w ktérym analizowany jest wptyw zdarzenia na cene wybra-
nego instrumentu finansowego. Przedziat ten moze rozpoczynac sie przed momentem zdarzenia
i konczy¢ po nim. Dtugo$¢ ,,okna zdarzenia” charakteryzowana jest przez dwa punkty czasowe:

* dzien Ty, (), czyli pierwszy dzien, wystepujacy przed momentem zdarzenia, od ktérego roz-
pocznie sie obserwowanie reakgji krzywej dochodowosci na oczekiwane zdarzenie — F794,

* dzien Ty, (4, czyli ostatni dzien, wystepujacy po momencie zdarzenia, do konca ktérego
beda obserwowane reakcje krzywej dochodowosci na ogfoszong w momencie T informa-
cje - T+6.

W czesci badan zagranicznych przyjmowano bardzo krétki przedziat, rozpoczynajacy sie kil-
ka dni przed decyzja banku centralnego i konczacy kilka dni po podjeciu decyzji%>. W innych nato-
miast przyjmowano dtugi przedziat ,okna zdarzenia”, ktdére rozpoczyna sie na przyktad dzieh po
ogtoszeniu poprzedniej decyzji banku centralnego i konczy sie dzien po ogtoszeniu decyzji bieza-
cej. Takie podejscie argumentowane jest tym, iz uczestnicy rynku juz po ogtoszeniu poprzedniej
decyzji przez bank centralny formutujg swoje oczekiwania na temat kolejnych dziatan wtadz pie-
nieznych. Ponadto, przez caty ten okres w gospodarce pojawiaja sie inne informacje makroekono-
miczne, ktére wptywaja na formutowanie tych oczekiwan. W gospodarkach takich, jak amerykan-
ska czy brytyjska, rynek reaguje w ciggu kilku pierwszych minut, czego dowiodty miedzy innymi
badania L.H. Ederingtona i J.H. Lee'a%6 oraz A. Clare’a®” i R. Courtenay’a, a w gospodarkach mniej
rozwinietych, na przyktad czeskiej98, ta reakcja moze trwaé kilka godzin czy nawet dni.

Dtugos¢ ,,okna” powinna by¢ ustalana odrebnie dla réznego rodzaju informacji, ktére sg pod-
dawane analizie. Powinna ona zaleze¢ takze od stopnia rozwoju rynku finansowego w danym kraju.

93 W badaniu uwzglednia sie zaréwno decyzje RPP zmieniajace stope referencyjna, jak i decyzje pozostawiajace ta stope
bez zmian. W dalszej czesci pracy uzywane jest sformutowanie ,,zmiana stopy przez RPP”. Autorka ma jednak na mysli
zaréwno zmiane o kilka punktow bazowych, jak i zmiane o 0 punktéw bazowych, czyli pozostawienie stopy bez zmiany.
94 przedstawiajac wyniki rzeczywiste ,okno zdarzenia” rozpoczyna sie od 6, gdyz aby wyznaczy¢ wzgledng zmiane
w T-6 konieczne byto posiadanie danych na temat stopy rynkowej w dniu T-7.

95 Taki przedziat czasowy przyjeto m. in. w badaniach: T. Cook, T. Hahn, A comparison of actual and perceived changes
in the Federal funds rate target in the 1970s, Federal Reserve Bank of Richmond, Working Papers No. 1989-4; S. Dale,
The effect ..., op. cit.

96 | H. Ederington, J.H. Lee, How markets process information: news releases and volatility, ,Journal of Finance”, Vol.
48, No. 4, 1993.

97 A. Clare, R. Courtenay, What can we learn about monetary policy transparency from financial market data?,
Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank, Discussion Papers No. 06/01, February 2001; A. Clare,
R. Courtenay, Assessing the impact of macroeconomic news announcements on securities prices under different
monetary policy regimes, Bank of England, Working Papers No. 125, 2001.

98 R, Podpiera, Efficiency of financial markets in transition: the case of macroeconomic releases, CERGE-EI, Working
Papers No. 156, July 2000.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 178

43



44

Wyniki badania reakgji krzywej dochodowosci na zdarzenie ,.informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej” w Polsce w latach 1999-2003

Dla wtasciwego okreslenia dtugosci ,okna zdarzenia” wazna jest godzina publikacji danej in-
formacji — godzina zajscia zdarzenia. Niektére informacje publikowane sg na przykiad o godzinie
16.00, a stopa rynkowa uzywana w badaniu ustalana jest o godzinie wczesniejszej. Oznacza to, ze
nawet, jesli rynek jest efektywny informacyjnie i reaguje szybko na nowe informacje, nie jest w sta-
nie zareagowac. Przyktadem takiej sytuacji sg stawki WIBOR, dla ktérych fixing ustalany jest juz
o godzinie 11.00.

W typowych testach zdarzen, szczegdlnie prowadzonych dla rynku akgji, poza ,oknem zda-
rzenia” wyrdznia sie takze ,,okno estymacji"99, w ktérym wyznaczane sg normalne stopy zwrotu.
Normalna stopa zwrotu to stopa zwrotu, ktéra bytaby oczekiwana, gdyby analizowane zdarzenie
nie miato miejsca. Normalna stopa zwrotu stanowi punkt odniesienia, od ktérego liczone sg anor-
malne stopy zwrotu'90. Dla rynku akgji, jako normalng stope zwrotu, mozna wykorzystywaé na
przyktad indeksy gietdowe, czy tez rézne modele rynku kapitatowego (np. CAPM). Dla rynku stép
procentowych trudno jest znalez¢ analogiczng, np. do WIG-u, stope zwrotu, ktéra mogtaby stano-
wi¢ podstawe do poréwnywania i by¢ traktowana jako normalna stopa zwrotu.

Jedng z metod statystycznych, ktéra mogtaby by¢ wykorzystywana w badaniu, jest podejscie
polegajgce na wyznaczaniu w ,,oknie estymacji” normalnej stopy zwrotu na podstawie modelu sta-
tej $redniej stopy zwrotu!07:

R = +¢r . (1)
gdzie:

RT — stopa zwrotu w czasie T dla i-tego instrumentu bedaca normalng stopg zwrotu,
M, — drednia stopa zwrotu i-tego instrumentu (wyznaczana w oknie estymadji).

Autorka przeprowadzita badanie, w ktérym przy uzyciu modelu opartego na statej sredniej
wyznaczyta normalne stopy zwrotu. Zrezygnowata jednak z takiej metody, ze wzgledu na krétki
okres pomiedzy réznymi informacjami makroekonomicznymi, ktére sa publikowane w danym mie-
sigcu. Aby ,okno estymacji” nie zachodzito na poprzednie ,,okno zdarzenia”, musiatoby sie ono
sktada¢ z dwoch, trzech dni, a czasami nawet jednego. Wyznaczanie $redniej wzglednej zmiany
z tak matej liczby obserwacji nie jest, zdaniem autorki, stusznym rozwigzaniem. Dlatego tez wyko-
rzystywane podejscie nalezatoby raczej nazwa¢ metodg testow zdarzen opartg o analize zachowa-

nia sie wzglednych zmian w ,oknie zdarzenia”, a nie metodg oparta o anormalne stopy zwrotu.

Schemat 5. O$ czasu w tescie zdarzen, gdzie zdarzeniem jest opublikowanie ,.informacji przez
RPP o zmianie stopy referencyjnej”

pierwsza obserwacja ostatnia obserwacja
uzywana do wyznaczania uzywana do wyznaczania
wzglednych zmian wzglednych zmian
poprzednia
decyzja RPP moment zdarzenia
\A | decyzja RPP dotyczaca stopy referencyjnej |
|
| | |
T,=T-7 To T,=T+6

N

e

okno zdarzenia

Zrédio: opracowanie wiasne.

99 Okno estymacji” zaczyna sie i koniczy jeszcze przed ,oknem zdarzenia”.

100 Anormalna stopa zwrotu to réznica pomiedzy stopg osiggnieta w danym dniu a normalng stopg zwrotu.
ARIT=RIT-E (RiT), gdzie: ARIT — anormalna stopa zwrotu w czasie t dla i-tego instrumentu, E (RiT) — normalna (oczeki-
wana) stopa zwrotu w czasie t.

101 )Y, Campbell, A. W. Lo, A.C. MacKinley, The Econometrics of Financial Markets, Princeton University Press,
Princeton, New Jersey 1997, s. 154.
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Reakcje krzywej dochodowosci analizowane byly poprzez wyznaczanie wzglednych zmian
rynkowych stép procentowych w kazdym dniu pomiedzy -7 a T+6, w celu wychwycenia momen-
tow, w ktorych reakcje pojawiaja sie, i w ktdérych rynek reaguje mocniej, a w ktérych stabiej. Na sze-
rokos¢ ,okna zdarzenia” miata wptyw ilosci dni wystepujaca pomiedzy jednym a drugim posiedze-
niem RPP. W analizowanym okresie badawczym zdarzato sie, ze posiedzenie odbywato sie
w potowie miesigca, a nie — jak w wiekszosci przypadkéw — pod koniec miesigca. Ze wzgledu na
matg liczbe obserwacji, postanowiono nie usuwac tych zdarzen z préby, cho¢ utatwitoby to znacze-

nie prace badawcza.

Etap 3. Wyznaczenie wzglednych zmian oddzielnie w kazdym z analizowanych dni be-

dacych w ,,oknie zdarzenia” oraz srednich i skumulowanych srednich wzglednych zmian

Dla kazdego dnia z ,okna zdarzenia” wyznaczone zostaty wzgledne zmiany kwotowanych

rynkowych stép procentowych:

(riTOH - riTmJ_l)

iTosja
gdzie: j[& - 6,6>

WZiTOH — wzgledna zmiana kwotowanej rynkowej stopy procentowej w ,,oknie zdarzenia”
i w okresie od Tp, g do Tpy,

riToH — kwotowana stopa rynkowa instrumentu w ,oknie zdarzenia” i w dniu Ty,

riTmH — kwotowana stopa rynkowa instrumentu w ,,oknie zdarzenia” i w dniu To ;.

Nastepnie wyznacza sie Srednie wzgledne zmiany w kazdym momencie (dla kazdego To+))

przed i po wystapieniu zdarzenia wykorzystujac formute:

S wz,,,

— 1=1
VVZT0+j == (3.)
N
gdzie:
\/\/ZT0+j — srednia stopa zwrotu w czasie Tovji
N — liczba zdarzer w podanym okresie.

Kolejnym krokiem byto wyznaczenie skumulowanej sredniej wzglednej zmiany w ,oknie
zdarzenia”, zgodnie ze wzorem:
—_— TZ J—
CWZ(T,T,) =y Wzr,,, - (%)
=1
gdzie:

CWZ(T,,T,) — skumulowana $rednia wzglednych zmian w ,,oknie zdarzenia”,

T = Ty.jdlaj=-6, T2 = Ty, dla j=6.
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Tabela 4. Przyktadowe ,,0kno zdarzenia”

Zmiana Skumulowa-
. Zmiana stopy ' _Okno WIBOR Zmiana na wzgledna
Zdarzenie  w punktach referencyj- . WIBOR-u zmiana
. zdarzenia” (%)
bazowych  nej w pro- (%) WIBORU
centach (%)
11-01-1999 T-7 15,90
12-01-1999 T-6 15,91 0,06 0,06
13-01-1999 T-5 15,96 0,31 0,37
14-01-1999 T-4 15,96 0,00 0,37
15-01-1999 T-3 15,96 0,00 0,37
18-01-1999 T-2 15,93 -0,19 0,18
19-01-1999 T-1 15,91 -0,13 0,05
20-01-1999 13,00% -250 -16,13% T0 15,89 -0,13 -0,08
21-01-1999 T+1 14,35 -9,69 -9,77
22-01-1999 T+2 14,09 -1,81 -11,58
25-01-1999 T+3 14,05 -0,28 -11,86
26-01-1999 T+4 13,93 -0,85 -12,71
27-01-1999 T+5 13,88 -0,36 -13,07
28-01-1999 T+6 13,76 -0,86 -13,93

Zrédto: opracowanie wiasne.

Powyzej zostato przedstawione przyktadowe ,okno zdarzenia” z wyznaczonymi w nim
wzglednymi zmianami rynkowych stép procentowych oraz skumulowang wzgledng zmiang. Sa to
tylko wyliczenia dla jednego ,,0kna zdarzenia”. Natomiast w catym badaniu wyznacza sie i analizu-
je srednie wzgledne zmiany oraz skumulowane srednie wzgledne zmiany wyznaczone na podsta-
wie wszystkich , okien zdarzen”.

Wykorzystujac metode testéw zdarzen opartych o wzgledne zmiany stép rynkowych podzie-
lono cafg probe badawczg (wszystkie zdarzenia) na 4 klasy: klase 0, klase 1, klase 2 oraz klase 3.
Poszczegdlne klasy scharakteryzowane sg w tabeli 5. W przypadku stawek FRA oraz IRS nie wyste-
puje klasa 1, ktéra dotyczy okresu 1999-2000, z uwagi na brak wczesniejszych danych.

Tabela 5. Klasy zdarzen w badaniu reakcji krzywych dochodowosci na ,,informacje RPP o zmia-
nie stopy referencyjnej”

Numer klasy 0 1 2 3
,okna zdarzen”,
) ,okna zdarzen”,
w ktdrych stopa re- ,
. w ktérych stopa re-
ferencyjna zostata )
,okna zdarzen”, ,okna zdarzen”, B ferencyjna zostafa
, , obnizona, a wzgled- .

w ktérych pozosta- w ktérych stopa re- ) A obnizona, a wzgled-

Charakterystyka . . na zmiana obnizenia . S
wiono stope referen- |  ferencyjna zostata .| nazmiana obnizenia

. : . stopy referencyjnej o

cyjng bez zmian podwyzszona . , stopy referencyjnej

byta wyzsza lub réw- .. .

. byfa nizsza niz -5%,

na -5%, tzw. duze s

s tzw. mate obnizki

obnizki
Préba 33 zdarzenia 4 zdarzenia 14 zdarzen 7 zdarzen

Okres 1999-2003 1999-2000 2001-2002 11.2002-06,2003

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wystepowanie klas wynika ze zréznicowania charakteru zdarzenia, ktére jest analizowane
w poszczegdlnych ,,oknach zdarzen” i w kolejnych latach. Pewne okresy charakteryzowaty sie du-
zymi obnizkami (np. o 2,50 punktu procentowego), inne matymi (np. o 0,25 punktu procentowe-
go), a jeszcze inne podwyzkami stopy referencyjnej. Nie powinno sie tych réznych decyzji, czesto
odmiennych (podwyzka — obnizka), traktowac réwnowaznie. Mogtoby to prowadzi¢ do zamazania
wplywu opisywanego zdarzen na ksztattowanie sie krzywej dochodowosci'92. Dokonana klasyfika-

102 Nalezy wyraznie zwrdci¢ uwage na konwencje jednostek i ich nazewnictwa stosowanego w badaniu. Dla wszelkich
zmian wielkosci poziomu stopy referencyjnej lub stép rynkowych uzywane jest pojecie: punktu procentowego, punktu
bazowego, a dla wzglednych zmian pojecie: procent, stopa zwrotu.
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cja spowodowata, ze poszczegdlne klasy podzielity caty okres badawczy na rézne przedziaty czaso-
we, co umozliwia sprawdzenie, czy z biegiem czasu reakcje rynku rdéznity sie od siebie.

Etap 4. Testowanie postawionych hipotez statystycznych

Weryfikacja hipotez statystycznych polega na uzyciu okre$lonego testu statystycznego, ktory
rozstrzyga, przy jakich warunkach z préby, testowang hipoteze zerowa nalezy odrzuci¢, a przy ja-
kich nie ma podstaw do jej odrzucenia. Konieczne jest okreslenie poziomu istotnosci, a nastepnie
podjecie decyzji o przyjeciu lub odrzuceniu sprawdzanej hipotezy.

W przypadku prowadzonych testéw zdarzen, zgodnie z hipotezg zerowa, zajscie zdarzenia
nie ma istotnego wptywu na zmiany rynkowych stép procentowych, czyli ze oczekiwana war-
tos¢ wzglednych zmian rynkowych stép procentowych wynosi O.

HOI \WTOH =0 H11 \WTO+J 0.

Oprécz statystyki t, wyznaczono réwniez warto$¢ p. Informacja o wartosci p jest ogdlniej-
szym sposobem informowania o wynikach testu hipotezy statystycznej. Pozostawia ona uzytkowni-
kowi testu wybor poziomu istotnoéci. Warto$¢ p to najnizszy poziom istotnosci!93, a przy ktérym
hipoteza zerowa mogtaby by¢ odrzucona przy otrzymanej wartosci sprawdzianu. Wyznaczona war-
to$¢ p jest empirycznym poziomem istotnosci. Jesli empiryczna wartos¢ p przekracza przyjety po-
ziom istotnosci, wtedy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy przyjetym poziomie
istotnosci. W przeciwnym przypadku hipoteze zerowa odrzuca sie. W prowadzonym badaniu przy-
jeto poziom istotnosci a=0,05.

5.1.2. Testy zdarzen oparte na badaniach istotnosci parametrow regresji liniowej (me-
toda )

Drugim podejsciem analizy opartym na metodologii testéw zdarzen jest badanie istotnosci
parametréow modelu regresji linowej. Poniewaz etapy 1 i 2 sg jednakowe niezaleznie od stosowa-
nej metody, ponizej opisano juz tylko etapy 3 i 4.

Etap 3. Wyznaczenie wzglednych zmian stép rynkowych oddzielnie w kazdym z anali-
zowanych dni bedgcych w ,,oknie zdarzenia” oraz szacowanie parametréw regresji liniowej

W badaniu wykorzystywane sg dwa modele stosowane w badaniach zagranicznych:

(a) model A.G. Haldane oraz V. Reada'04

VVZiTO"i :aJ +B1(L)\/VZH—O+] +ﬁ]4A(II?|—o) +£T0+i ! (5)

jB-6,60
gdzie:
AiicT — wzgledna zmiana stopy referencyjnej,
ﬁ4 — miara nieoczekiwanej zmiany rynkowej stopy procentowej,
B;(L) - wielomian opéznien, fB;(L) = B;,L + [ﬁ’szz + ﬁj3L3 ,
L — operator opdznien, Lp\/\/Zi.rO+J = \NZiToﬂ_p ,
5T0+J — sktadnik losowy o rozktadzie normalnym.

Model ten bada wptyw informacji o zmianie lub pozostawieniu bez zmian stopy referencyj-
nej banku centralnego na zmiany wybranych stép procentowych. Jego autorzy analizowali reakcje
poszczegodlnych segmentow krzywej dochodowosci w kontekscie przejrzystosci i wiarygodnosci
prowadzonej polityki pienieznej.

103 AD. Aczel, Statystyka w zarzadzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 308.
104 A G. Haldane, V. Read, Monetary policy surprises and the yield curve, Bank of England, Working Papers No. 106,
2000, s. 20.
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(b) model K.N. Kuttnera

Model K.N. Kuttnera'05 polega na badaniu reakcji rynku finansowego na oczekiwane i nieocze-
kiwane zmiany stopy referencyjnej banku centralnego. W modelu tym, pojawia sie problem pomiaru
oczekiwan uczestnikéw rynku. W pracy K.N. Kuttnera, jak i kilku innych, miarg nieoczekiwanych zmian
W poziomie stopy referencyjnej sg zmiany instrumentdw terminowych opartych na stopach krétkoter-
minowych, na przyktad zmiany kontraktow forward na stope procentowa. W literaturze przedmiotu
spotyka sie kilka mozliwosci wyznaczania nieoczekiwanej zmiany stopy referencyjnej. Jesli chodzi o da-
ne z rynku polskiego, to niektére z nich zaproponowane zostaty w pracy D. Serwy!06.

W niniejszej rozprawie model K.N. Kuttnera przyjat nastepujacg postac:
—_ iC n M e
VVZiT0+i =4a; +ﬁj1VVZ(IiT0) +Bj2VVZ(IiTO) ""‘:TO+J ' )
j& 0,2 .
gdzie:

C n . . . . . . . . .
VVZ(IiTn) - nieoczekiwana zmiana poziomu stopy referencyjnej, gdzie nieoczekiwang
warto$¢ wyznacza sie wedtug wzoru:

WZ(i5, )" = WZ(FRALX2)., = FRMXFZFE;IXFZRMXZH ,
T-1

\/\/Z(iicTO )e — oczekiwana zmiana stopy referencyjnej, gdzie oczekiwana warto$¢ wyznacza-
na jest jako réznica pomiedzy rzeczywistg zmiang stopy referencyjnej a warto-
$cig nieoczekiwana:

V\/Z(iicT0 )= VVZ(iiCTO) _VVZ(iiCTO)n .
V\/Z(iicTn) — rzeczywista zmiana stopy referencyjnej.

W powyzszym réwnaniu parametry szacowano przy uzyciu metody najmniejszych kwadra-
tow. Wartosci statystyki t oraz wartos¢ p zostaly wyliczone z poprawka White'a'97. Tak wyznaczo-
ne statystyki dostarczajg bardziej ostroznych wynikéw, uwzgledniajgc mozliwosé wystepowania he-
teroskedastycznosci lub autokorelacji reszt w modelu.

Etap 4. Testowanie postawionych hipotez statystycznych

(a) W przypadku modelu A.G. Haldane oraz V. Reada (5.) hipoteza statystyczna jest nastepu-
jaca:
HO: B, =0 H1: B, #0
Zgodnie z hipotezg zerowa, ogtoszenie informacji RPP na temat poziomu stopy referencyjnej
nie wywotuje zadnej reakcji rynku. Natomiast zgodnie z hipoteza alternatywng reakcja ta ma miej-
sce. Z zatozen autoréw tego modelu, interpretacja wynikdw powinna by¢ prowadzona oddzielnie

dla réznych segmentéw krzywej dochodowosci w zaleznosci od problemu badawczego, ktéry be-
dzie poruszany: przejrzystosci lub wiarygodnos¢ polityki pienieznej.

Krotki koniec krzywej dochodowosci dostarcza informacji na temat przejrzystosci polityki
pienieznej, natomiast dtugi na temat wiarygodnosci. Jesli parametr ﬁj4 dla zmiany oficjalnych
stép procentowych w dniu, po ogtoszeniu decyzji przez RPP jest:

* w przypadku krétkiego konca krzywej struktury dochodowosci:
— bliski zeru, to prowadzona polityka pieniezna jest przejrzysta (,81.4 =0),

— bliski jednosci, to prowadzona polityka pieniezna nie jest przejrzysta ( [S’j4 =1),

105 K.N. Kuttner, Monetary policy surprises and interest rates: evidence from the Fed finds futures market, Federal
Reserve Bank of New York, Staff Reports No. 99, February 2000, s. 9.

106 p. Serwa, Reakgje rynkdw finansowych na szoki w polityce pienieznej, praca niepublikowana, Warszawa Szkota
Gféwna Handlowa.

107 H. White, A Heteroskedasticity Consistent, Covariance Matrix Estimator and a Direct Test for Heteroskedasticity,
w: ,Econometrica” 1980, Vol. 48, s. 817-838.
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* w przypadku dtugiego konca krzywej struktury dochodowosci:
— bliski zeru lub ujemny, to prowadzona polityka pieniezna jest wiarygodna ( ﬁi4 <0),
— bliski jednosci, to prowadzona polityka pieniezna nie jest wiarygodna ( ﬁj4 =1).

(b) W przypadku modelu K.N. Kuttnera (6.) postawione hipotezy statystyczne majg postac:

Parametr Hipoteza zerowa Hipoteza alternatywna
le Hoq): :Bj1 =0 Hiq): :le z0
B Howy: Bj, =0 Hig) B, 20

Jesli rynek jest efektywny, to wartos¢ parametru ﬁjz powinna by¢ bliska 0, a stopy procen-
towe reagujg tylko na nieoczekiwane informacje. Dlatego tez istotne reakcje na nieoczekiwane in-
formacje o zmianie stopy referencyjnej (,le = 0) dowodza efektywnodci rynku, ale takze o niepet-
nej przewidywalnosci decyzji RPP.

5.2. Wyniki testu zdarzen badajacego reakcje krzywej dochodowosci na zda-
rzenie ,,informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej”

W pierwszym z przeprowadzonych testéw zbadano, jak reaguje krzywa dochodowosci na in-
formacje dotyczace poziomu obowigzujacej stopy referencyjnej, ktére ogtaszane sg po posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej. Reakcje mierzone sa za pomoca wzglednych zmian kwotowanych rynko-
wych stop procentowych dla poszczegdlnych instrumentéw finansowanych poddanych badaniu.
W badaniu wykorzystane zostaty instrumenty przedstawione w tabeli 3.

5.2.1. Testy zdarzer oparte o wzgledne zmiany rynkowych stép procentowych (metoda I)
WIBOR 1M (2W)

Pierwsza rynkowa stopg procentowa poddang badaniu byt WIBOR 1M (2W). Srednie
wzgledne zmiany kwotowanych stép rynkowych dla kazdego z instrumentéw (wykres 7) oraz sku-
mulowane srednie zmiany dla poszczegdlnych dni w ,oknach zdarzenia” (wykres 8) wskazuja na
dni, w ktérych nastgpita znaczna reakcja badanej stopy procentowej w poszczegdlnych klasach.
Weryfikacja statystyczna sformutowanych hipotez zamieszczona jest w zataczniku (tabela 17).

Wykres 7. Srednie wzgledne zmiany WIBOR-u 1M 108 dla poszczegéinych klas w ,,oknie zdarzenia”

4 éradnia WZ klasa 0 5% a $rednia WZ klasa 1 & 5%
3%, 4 3%
3 A
A a n . 1 o a i L
4 —————+— —_—— ——a—a—+—
-1% A 1%
A
-3% -3%
5% 5%
T6 75 T4 13 72 711 7O T 72 F3 B4 RS A6 T6 75 4 73 72 711 70O ™1 12 I3 4 RS 16
& $rednia WZ klasa 2 5% 4 $rednia WZ klasa 3 5%
30/0 30/0
1% 1%
- — —_— & .- — ——1—=
B A A9 S 1%
" A
3% -3%
5%, 5%
T6 75 T4 7372 T T0 2R3 4 HS5 Rb T6 75 T4 T3 72 71 T0 A 2 73 T4 RS 76

Zrédfo: opracowanie wiasne.

108 W dalszej czedci pracy dla uproszczenia uzywany jest skrét WIBOR 1M, cho¢ nalezy pamietaé, ze od 23 stycznia
2003 roku autorka zastgpita go WIBOR 2W.
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Wykres 8. Skumulowane srednie wzgledne zmiany WIBOR-u 1M dla poszczegdlnych klas
w ,,oknie zdarzenia"”

15%

e~ 10%
——

/___ 5%

e ——

\ 5%

———

-10%
T-6 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 TO  T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6

e (WZ klasa 0 === C\VZ klasa 1 === C\VZ klasa 2 CWZ klasa 3

Uwaga: srednie WZ — $rednie wzgledne zmiany
Zrédio: opracowanie wiasne.

W przypadku klasy 0, ktéra zawiera w sobie zdarzenia polegajace na pozostawieniu bez
zmian poziomu stopy referencyjnej, srednie wzgledne zmiany sg bliskie zeru, co $wiadczy o bra-
ku reakgji stopy procentowej na decyzje RPP. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami — pozostawie-
nie bez zmian stopy referencyjnej, powoduje, ze zmiany WIBOR-u s bliskie zeru. Reakcje krétkiego
odcinka krzywej dochodowosci mierzonej WIBOR-em 1M (2W), w tej klasie, zgodne sg z zatozenia-
mi rynku efektywnego informacyjnie. Warto$¢ statystyki p w kazdym z dni w ,oknie zdarzenia” nie
pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej, zgodnie z ktdrg srednia wzgledna zmiana jest réwna ze-
ro. Niemoznos¢ odrzucenia hipotezy zerowej wskazuje, iz w wyniku ogtoszenia informacji przez
RPP o pozostawieniu bez zmian, rynek nie reaguije.

W przypadku klasy 1, sktadajacej sie ze zdarzen polegajacych na podwyzkach stép pro-
centowych, od dnia 74 na rynku mozna zauwazy¢ dziatania, ktére moga $wiadczy¢ o wzroscie
oczekiwanh na przyszta decyzje RPP. Srednie wzgledne zmiany przyjmuja wartosci dodatnie az do
dnia T+17. Nie nalezy jednak traktowac tej reakcji jako opdznionej, gdyz stawki WIBOR uzywane
w badaniu pochodzg z godziny 11.00 (fixing), co oznacza, ze w dniu ogtoszenia decyzji rynek nie
mogt dostosowad stdép procentowych do ogtoszonych decyzji.

W przypadku tej klasy trudno jest jednak wyciggaé wigzace wnioski z dwéch powodoéw. Po
pierwsze, prébe w tej klasie stanowig tylko 4 zdarzenia, gdyz w analizowanym okresie RPP dokony-
wata podwyzki stopy referencyjnej tylko 4 razy. Tak mata préba moze dostarczaé przypadkowych wy-
nikdw, o czym tez $wiadcza wyniki weryfikacji statystycznej zawarte w tabeli 17. Zadna z reakcji nie
jest statystycznie istotna, cho¢ analiza pojedynczych ,,okien zdarzen” wskazuje, ze reakcje te miaty
miejsce. Po drugie, te 4 zdarzenia miaty miejsce na przetomie lat 1999 oraz 2000, gdzie uczestnicy
rynku poznawali dopiero sposéb funkcjonowania RPP i podejmowania decyzji. Ponadto, szczegdlnie
w 1999 roku, na niepewnos¢ na rynku oraz wzrost stawek WIBOR wptyw miat Problem Roku 2000.

Klasa 2 i 3 s3 to klasy dotyczace obnizek stopy referencyjnej, ktére przypadaja na lata 2001
—2003. Analiza wykreséw pozwala wysuna¢ wniosek, iz od dnia -2 wystepuje oczekiwanie rynku na
obnizke stép banku centralnego, co ma swoje odzwierciedlenie we wzglednych zmianach WIBOR. Do-
stosowanie stop rynkowych trwa az do dnia T+2 (klasa 2) oraz T+17 (klasa 3). Znaczace reakcje sto-
py krétkoterminowej majg miejsce w dniu 72 i w dniu T+7, czyli w dniu poprzedzajgcym posiedze-
nie RPP (posiedzenia od 2001 roku sg zazwyczaj posiedzeniami dwudniowymi) oraz w pierwszym
mozliwym dniu po posiedzeniu, gdy rynek dostosowuje swoje stopy do ogtoszonej decyzji.

W przypadku klasy 2, reakcje rynku moga swiadczy¢ o tym, ze ten segment rynku finansowe-
go nie jest w petni efektywny informacyjnie, gdyz reakcja rynku jest opdzniona. W przypadku klasy
3 reakcja nastepuje w miare szybko, co mogtoby Swiadczy¢ o efektywnosci informacyjnej rynku.
Warto tez podkresli¢, ze klasa 3 miesci sie w przedziale czasowym od listopada 2002 do czerwca
2003 roku, natomiast klasa 2 zawarta jest w okresie wczesniejszym. Analiza poréwnawcza tych
dwdch klas moze sugerowac, iz z uptywem czasu rynek coraz lepiej i szybciej reaguje na informa-
cje. Analiza statystyczna wskazuje, ze w przypadku klasy 3 rynek reaguje w dniu 7-2 i T+7. Moze
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to oznaczad, ze rynek przewiduje obnizki stopy referencyjnej, ale nie w petnym zakresie. Czesciowo
rynek przewiduje obnizke stopy referencyjnej, a czesciowo dostosowuije sie do tej decyzji w dniu po
posiedzeniu RPP.

Prébujac interpretowac te wyniki w Swietle postrzegania przejrzystosci polityki pienieznej
przez uczestnikdw rynku finansowego mozna natomiast stwierdzi¢, iz uczestnicy rynku finanso-
wego nie w petni przewidujg decyzje RPP, choc stopien przewidywalnosci decyzji RPP jest coraz
lepszy.

Wykres 8, przedstawiajgcy skumulowane $rednie wzgledne zmiany, pozwala w bardzo czy-
telny sposéb zauwazy¢, jak w poszczegdlnych klasach reagowat rynek na informacje RPP. Mozna
generalnie stwierdzi¢, iz rynek zaczyna reagowac na dane zdarzenie od dnia 7-3 i dostosowanie na-
stepuje do dnia T+1, T+2.

Wykres 9. Srednie marze pomiedzy WIBOR 1M oraz WIBID 1M w poszczegélnych dniach
w ,,oknie zdarzenia” (w punktach bazowych)

aklasa 0 aklasa 1 a 3 140
g 120 1 120
| 90 1 a 100
A Iy | A A N N 80
: 60 ‘
a a 1 60
A 4 a A A A ] s 4 a A A a 20 A i 40
1 20
—_—— — 0 —_— ——— 0
76 75 4 T3 T2 71 10O TH 72 73 F4 15 A6 76 75 74 73 T2 711 70 -1 T2 T3 4 15 16
aklasa 2 a klasa 3
] 120 g 120
1 90 g 90
J 50 1 60
P e S A 30
A & & A 4 4 4 4 a
—— —— 0 — ————— 0
76 75 T4 73 72 711 0 1 W2 73 4 RS 6 76 755 4 13 12 11 0 1 A2 A3 #4 A5 F6

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Inng miara, ktéra moze postuzy¢ do badania zachowania sie rynku przed ogtoszeniem decy-
zji przez RPP moze by¢ analiza marz dla stawek z rynku miedzybankowego (réznica pomiedzy od-
powiednig stawka WIBOR i WIBID). Rosngca marza jest interpretowana w Swietle niepewnosci
rynku. Im marza jest wieksza, tym niepewno$¢ uczestnikdw rynku, co do wydarzen rynkowych jest

wieksza.

Najwieksze srednie marze charakterystyczne sg dla klasy 1, czyli przed posiedzeniami, na kto-
rych dokonywano podwyzki stép banku centralnego. Bardzo widoczny jest ich silny wzrost przed
posiedzeniem od dnia T-4, i spadek po posiedzeniu RPP. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz w dniu
T0, czyli w dniu, w ktérym ma by¢ ogtoszona decyzja, niepewnos$¢ ta juz nie wzrasta.

W przypadku klasy 2 i 3 takze nastepuje zwiekszenie sie marzy, ale jest ono znacznie mniej-
sze. Ponadto z biegiem czasu, marza jest coraz mniejsza, co $wiadczy o rozwoju tego rynku.

Kolejnym sposobem mierzenia reakgji, takze z wykorzystaniem metodologii testéw zdarzen,
byto wyznaczenie réznic pomiedzy stopg rynkowa a stopa referencyjng (nazywanych dalej
spreadem) w ,oknach zdarzen”. Przypadek, w ktérym stopa referencyjna pozostawiona zostata
.bez zmian”, spread moze by¢ traktowany jako wskaznik ,,normalnego” zachowania si¢ stép ryn-
kowych. Na podstawie jego zachowanie mozna go poréwnywac ze spreadem pomiedzy tymi sto-
pami w ,oknach zdarzen” przed ,podwyzkami” i ,,obnizkami” stopy referencyjnej. W oparciu
o analize spreadu, takze mozna wyciggac wnioski na temat ksztattowania sie oczekiwan co do przy-
sztych decyzji RPP (w dniach poprzedzajacych T0) oraz na temat reakcji dostosowujacej sie do de-
cyzji (w dniach po T0).
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Wykres 10. Srednie réznice pomiedzy WIBOR-em 1M oraz stopa referencyjna (spready) dla pod-
wyzek, obnizek oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych)

—— bez zmian 1 100 —— bez zmian 250
—=a— obnizki —a— podwyzki
80 1 200
60 1 150
—5G

— 1 4 /\\ 100
]

| 2 — 50

r T T T T T T T T T T 1 O T T T T T T T T T T T 1 0
T6 75 TA T3 T2 1 T0 A1 A2 B3 4 RS Fb T6 75 T4 7372 1 T0O I A2 A3 T4 TS5 6

bez zmian — $rednie réznice pomiedzy stopg rynkowa oraz stopa referencyjng, gdy RPP nie
zmienita stopy referencyjnej

obnizki — $rednie réznice pomiedzy stopa rynkowa oraz stopg referencyjna, gdy RPP obnizy-
ta stopy referencyjnej

podwyzki — Srednie réznice pomiedzy stopa rynkowa oraz stopg referencyjna, gdy RPP pod-
wyzszyta stopy referencyjnej

Zrédio: opracowanie wiasne.

W okresie, gdy nie miaty miejsca zmiany stopy referencyjnej, wyraznie widoczne jest, ze
spread ksztattowat sie na statym poziomie wynoszacym okoto 60 punktéw bazowych. Istotna réz-
nica w zachowaniu sie spreadu, zauwazalna jest wraz ze zblizaniem sie dnia, w ktérym zostata pod-
jeta decyzja obnizajgca stope referencyjng. Wielko$¢ spreaddw w ,,oknach zdarzen” poprzedzaja-
cych obnizki jest mniejsza, i zweza sie wraz ze zblizaniem sie dnia T0. Jest to wynikiem obnizajacej
sie stopy rynkowej, czyli przewidywania obnizki stopy przez RPP. Moze to wynika¢ z tego, ze uczest-
nicy rynku finansowego przewidujgc obnizke stopy referencyjnej sg bardziej sktfonni do pozyczania
innym podmiotom swoich wolnych srodkéw. Wieksza podaz srodkéw powoduje spadek ich opro-
centowania. Wraz z nadejsciem dnia 70 i T+ 1, w ktérym moze nastgpi¢ dostosowanie, spread za-
czyna wracac do ,,normalnego” poziomu.

W drugim przypadku, gdzie przedstawiany jest spread zwigzany z podwyzkami stopy refe-
rencyjnej, od dnia T-3, nastepuje rozszerzanie sie spreadu spowodowanego wzrostem stopy rynko-
wej i w dniu T-1 spread ten osigga wartos¢ ponad 200 punktéw bazowych. Po dniu TO wielkos¢
spreadu wraca do swojego ,normalnego” poziomu.

WIBOR 3M i 6M

Kolejne badanie dotyczyto WIBOR 3M oraz 6M. Wyniki testéw dla poszczegdlnych stép pro-
centowych zamieszczone sg w tabelach 18 i 19 w zatgczniku.

Reakcje WIBOR 3M w klasach 0, 1 i 2, w zakresie kierunku zmian oraz momentu ich pojawie-
nia sie, podobne sg do reakcji WIBOR 1M. Natomiast, réznig sie tempem dostosowania. Dostosowa-
nie WIBOR-u 3M po ogtoszeniu informacji nastepuje szybciej — konczy sie ono juz w dniu T+1, czy-
li w pierwszym mozliwym dniu, w ktérym rynek moze zareagowac na nowga informacje. W klasie
3 mozna zaobserwowac reakcje w dniu T-2, czyli przed rozpoczeciem posiedzenia RPP oraz niewiel-
kie dostosowanie ma jeszcze miejsce w dniu T+3, cho¢ to moze byc¢ juz reakcja na inne publikowa-
ne informacje (np. bilansu ptatniczego). W przypadku klasy 2 i 3 reakcje sg istotne statystycznie.

W przypadku WIBOR 6M warto zwréci¢ uwage na reakcje w klasie 3. Analiza wykresu 11 dla
tej klasy wskazuje na brak jakichkolwiek reakcji rynku na decyzje RPP o obnizce stopy referencyjnej.
Moze to swiadczy¢ o tym, ze WIBOR 6M bardziej odzwierciedla oczekiwania, co do kolejnych (przy-
sztych) zmian stép podstawowych, a obecna zmiana moze by¢ przez rynek juz duzo weczesniej zdys-
kontowana w stopach rynkowych o dtuzszych terminach do wykupu. Takie reakcje $wiadczg o tym,
ze rynek ten jest efektywny informacyjnie, gdyz wszelkie oczekiwane zdarzenia wkalkulowane sg juz
W ceny instrumentu.
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Wykres 11. Srednie wzgledne zmiany WIBOR 3M dla poszczegélnych klas w ,,oknie zdarzenia” (%)

Zrédto: opracowanie whasne.

Wykres 12. Skumulowane srednie wzgledne zmiany WIBOR 3M dla poszczegdlnych klas
w ,,oknie zdarzenia” (%)

T-6 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T0 T+ 1 T+ 2 T+ 3 T+ 4 T+5 T+6
s (\WZ klasa 0 === C\VZ klasa 1 === C\VZ klasa2 === C\\/7 klasa 3

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 13. Srednie wzgledne zmiany WIBOR 6M dla poszczegélnych klas w ,,oknie zdarze-
nia” (%)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 14. Skumulowane srednie wzgledne zmiany WIBOR 6M dla poszczegolnych klas
w ,,oknie zdarzenia” (%)

T SNSN—

: -6
T-6 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 O T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6

e (\WZ klasa 0 ~ === C\VZ klasa | ~ === C\VZ klasa 2 e C\\/7 klasa 3

Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza srednich marz pomiedzy odpowiednim WIBOR oraz WIBID dla okreséw 3M i 6M do-
wodzi, ze w przypadku klas 0, 2 i 3 w ,,oknach zdarzenia” nie ma miejsca rozszerzanie czy zweza-
nie sie marz. Jedynie w klasie 1 obejmujacej podwyzki stopy referencyjnej widoczne jest od T-4 roz-
szerzanie sie marzy, co moze $wiadczy¢ o oczekiwaniu podwyzek stopy referencyjnej, ale takze
o niepewnosci w zakresie tych zmian.

Wykres 15. Srednie marze pomiedzy WIBOR 3M oraz WIBID 3M w poszczegdlnych dniach
w ,,oknie zdarzenia” (w punktach bazowych)

sklasa 0 ] 200 & klasa 1 1 200
] 150 b 150
4 A
] R B ST
A Ao Ao A Ao A& 1 A a4 A a a 4 5 1 50
T T —T— T T —T— T 0 — — — = — — 0
76 5 74 T3 712 711 10 T H2 W3 4 A5 Hb6 T6 -5 4 I3 T2 711 70 71 2 A3 4 15 A6
 klasa 2 ] 2 » klasa 3 T At
1 150 E 150
1 100 1 100
A a4 A A a4 & B & a4 & 4 & 50 4 50
A A A A 'y A A A A A A A
— T T T ————T—1— 0 — —————— 0
76 5 74 T3 72 11 0 1 A2 A3 4 RS 6 76 75 T4 73 12 711 70 TH1 2 A3 T4 15 T

Zrédto: opracowanie whasne.

Podobnie jak w przypadku WIBOR 1M, przeprowadzono testy zdarzen, w ktérych przeanali-
zowano zachowanie sie spreadu pomiedzy odpowiednim WIBOR a stopg referencyjng. W przypad-
kach, w ktdrych nie nastgpity zmiany stopy referencyjnej spread dla WIBOR 3M wynosit $rednio 56
punktow bazowych, a dla 6M 40 punktéw bazowych. O oczekiwaniu obnizki stopy referencyjnej
Swiadczy w obu przypadkach ujemny spread, ktéry dla 6M WIBOR w dniu T-1 wyniést =54 punkty
bazowe, a po ogtoszeniu obnizek wrécit on do dodatniej wielkosci bliskiej 0.
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Wykres 16. Srednie marze pomiedzy WIBOR 6M oraz WIBID 6M w poszczegélnych dniach
w ,,oknie zdarzenia” (w punktach bazowych)

4 klasa 0 1 20 a klasa 1 ] A
: 150 RS 150
A A A A
A A A A
g 100 1 100
A A A a4 A& A& 4 4 4 a4 & A4 4 g | W
— — 0 — T ——r———1— 0
6 75 T4 3 T2 711 0 A1 A2 B3 B4 RS B6 F6 F5 FA T3 2 11 10 1 2 R3 A4 RS A6
2 klasa 2 ] 200  klasa 3 ] 2
| 150 1 150
g 100 g 100
A 'y & & A A 3 'y A A A a A 50 1 50
A & A A Ao & A A 4 A 4 A
—_———— ————————— 0 — ————— 0
T6 75 T4 T3 12 71 0 A1 A2 BB F4A 5 R 76 75 T4 F3 72 1 70 1 2 A3 B4 RS A6

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Wykres 17. Srednie réznice pomiedzy WIBOR 3M oraz stopa referencyjng (spready) dla pod-
wyzek, obnizek oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych)

- 80 A 300
—— b . L — B0 250
——
—— bez zmian — — 40 200
—+— obnizki 1 2 —— hez zmian et 150
—_— ——————— 0 —=— podwyzki : 100
—— !/
T e+ ————— 50
4 -40 — —— T T — —— 0
T6 75 FTA T3 T2 711 T0 A 2 73 4 HS R6 76 75 473 T2 711 0 A1 A2 A3 4 iS5 F6

Uwaga: oznaczenia, jak na wykresie 10.
Zrédfo: opracowanie wiasne.

Obserwacja srednich spreaddw pomiedzy odpowiednim WIBOR a stopg referencyjng w przy-
padku ,obnizek” stopy referencyjnej wskazuje, ze spread ten jest ujemny, co dowodzi oczekiwania
na obnizke stopy banku centralnego. W przypadku , podwyzek” widoczne jest oczekiwanie na pod-
wyzke stopy referencyjnej.

Po zajsciu zdarzenia, linia zielona i ré6zowa nie zblizajg sie do linii niebieskiej, co miato miej-
sce dla WIBOR 1M. Moze to oznaczad, ze po ogtoszeniu obnizki (podwyzki) rynek oczekuje kolej-
nych obnizek (podwyzek), tym bardziej, ze na rynku polskim obnizki i podwyzki nastepowaty seria-
mi. Stopy te odzwierciedlajg juz oczekiwania na kolejne decyzje.

Wykres 18. Srednie réznice pomiedzy WIBOR-em 6M oraz stopga referencyjna (spready) dla pod-
wyzek, obnizek oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych)

1 60 1 300
— — b 40 !\w/ﬂ {1 —+— bezzmian 250
} ' 20 | —=— podwyiki 200
——— ————f—t— .
1 20 i
—— bez zmian g 100
;—!'—!.-_!,\ 7 a9i.a -40
oy | —=— obnizk 0 ] — s 50
4 -80 — —T— i ——— 0
F6 75 F4 I3 72 711 O ™M T2 73 4 RS A6 76 75 4 IR 72 1 N ™M A2 B3 4 AS F6

Uwaga: oznaczenia, jak na wykresie 10.
Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Analiza ponizszych wykreséw wskazuje, ze WIBOR 1M zaczyna reagowad znacznie szyb-
ciej w klasie 1. Ponadto reakcje WIBOR 1M sg wieksze niz dla pozostatych stawek. Jest to po-
twierdzeniem tego, ze WIBOR krétkoterminowy znajduje sie pod wiekszym wptywem stopy refe-
rencyjnej niz pozostate stopy. Ponadto rynek o dtuzszych terminach zapadalnosci jest mniej ptynny,
co tez moze mie¢ posredni wptyw na zachowanie sie tych stép procentowych.

Wykres 19. Poréwnanie skumulowanych srednich wzglednych zmian réznych stawek WIBOR
dla poszczegdlnych klas (%)

— WIBOR 1M Klasa 0 12 ] 12
— WIBOR3Mklasa0 1 9 £
— WIBOR 6M klasa 0 - 6 E 6
| 3 |
. . ;0 = — 1 0
1 3 1 — WIBOR 1M klasa 1 -3
i 5 1  — WIBOR3MKlasa 1 -6
i 9 1l — WIBOR 6MkKlasa 1 g
T6 T5 T4 T3 F2 71 T0 TH 712 743 THd 45 T+6 T6 75 T4 T3 T2 1 T0 FH 2 T3 T 15 Titb
— WIBOR IM Klasa2 11 — WIBOR 1M klasa3 - 11
— WIBOR 3M klasa 2 — WIBOR 3M klasa 3
— WIBOR 6M klasa2 A 6 — WIBOR 6M klasa 3 6
4 1 1
I e—— 4
J 9 9
76 75 T-4 73 T-2 T-1 T0 T+ 742 23 Fd B5 T4 T6 T5 FAT3T2 71 T0O T FR2 T3 THA T45 T46

Zrédto: opracowanie wiasne.

FRA 1X2, 3X6, 6X9, 9X12

Kolejnym przeprowadzonym badaniem, w ktérym zdarzeniem byta decyzja RPP dotyczaca
poziomu stopy referencyjnej, byto przeanalizowanie reakcji stop FRA: 1X2, 3X6, 6X9, 9X12. Poni-
zej szczegdtowo przedstawiono wyniki dla stawki FRA 3X6, natomiast wyniki dla pozostatych opi-
sane zostaty skrétowo.

Przed prezentacjg wynikéw badania nalezy zaznaczy¢, ze rynek FRA jest rynkiem, ktéry zamy-
ka sie wraz z momentem, w ktorym banki przestaja pracowaé. Oznacza to, ze informacja ogtoszo-
na przez RPP w ciggu drugiego dnia posiedzenia (czyli w dniu TO) powinna mie¢ juz swoje odzwier-
ciedlenie w stopach rynkowych (,rynek zdazy juz zareagowac”).

Stopy FRA sg to stopy, ktére odzwierciedlajg oczekiwania uczestnikéw rynku FRA, co do po-
ziomu przysztych stép procentowych. Na przyktad FRA 3X6 odzwierciedla oczekiwanie, jaka bedzie
stopa trzymiesieczna za trzy miesigce. Z istoty kontraktéw forward wynika, ze powinny one reago-
wac stabiej na biezgce informacje publikowane przez wtadze monetarne, chyba, ze bedg one do-
starczaty nowych informadiji, ktérych rynek nie oczekiwat'09. Ponadto reakcja nastapi¢ moze w ta-
kim zakresie, w jakim dostarcza ona informacji na temat przysztych decyzji RPP.

Na wykresach 20 i 21 zostaty przedstawione $rednie oraz skumulowane $rednie wzgledne
zmiany stop FRA. Stopy FRA, szczegdlnie te o dtuzszych terminach, znacznie wczesniej przed decy-
zj3 RPP zawieraty w sobie biezaca decyzje. Obecna decyzja bedzie o tyle istotna, o ile bedzie dostar-
cza¢ informacji na temat przysztych decyzji RPP.

Reakcje stép FRA 3X6 w poszczegdlnych klasach réznig sie znacznie od reakcji WIBOR. Przede
wszystkim dlatego, ze stopy FRA nieznacznie reaguja w wiekszosci dni w ,oknie zdarzenia”. Istot-
ne statycznie reakcje maja miejsce tylko przed zajsciem zdarzenia.

109 pv. Geraats, Central bank transparency, University of Cambridge, March 2002, s. 23.
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Wykres 20. $rednie wzgledne zmiany FRA 3X6 dla poszczegélnych klas (%)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 21. Skumulowane srednie wzgledne zmiany FRA 3X6 dla poszczegdlnych klas (%)

T-6 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T0 T+1 T+ 2 T+3 T+4 T+5 T+6
= (WZklasa 0 === C\VZklasa 2 === CWZ klasa 3

Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza marz pomiedzy stawkg FRA ask oraz bid wykazata, ze w catym analizowanym okresie
wielko$¢ ta charakteryzowata sie stabilnym poziomem. Natomiast badanie réznic pomiedzy odpo-
wiednig FRA a stopg referencyjng dowodzi, ze w okresach, gdy RPP obnizata swoja stope, rdéznica
ta byta o ponad 20 punktéw bazowych wieksza niz w okresach, gdy RPP pozostawiata swojg stope
bez zmian. Od trzeciego dnia przed ogtoszeniem decyzji wielkos¢ tej réznicy nieznacznie rosta.

Wykres 22. Srednie réznice pomiedzy FRA 3X6 oraz stopa referencyjna (spready) dla obnizek
oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych)

T-6 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 70 T+1 T+2 T+3 T+4 T+4+5 T+6
—— bez zmian —=— obnizki

Uwaga: oznaczenia, jak na wykresie 10.

Zrédto: opracowanie whasne.

W przypadku stawek FRA 1X2 w zadnej z klas nie miaty migjsca istotne statystycznie reakcje.

Analiza stép FRA 6X9 oraz 9X12 w klasie 3 dostarcza podobnych wnioskéw, jak w przypad-
ku stép FRA 3X6 — w poblizu dnia TO nie majg miejsca statystycznie istotne reakcje. W przypadku
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klasy 2 reakcje te sg jednak odmienne. Dla FRA 6X9 i 9X12, po opublikowaniu przez RPP informa-
¢ji, w dniu TO ma miejsce reakcje tych stop, co oznacza, ze po opublikowaniu decyzji nastagpito pew-
ne dostosowanie sie do nowej informacji. W przypadku FRA 3X6 reakcje te wystepowaty tylko przed
dniem TO.

Reakcje stawek FRA swiadczg o tym, ze rynek jest efektywny informacyjnie, a decyzje banku
centralnego stanowity dla niego czesciowe zaskoczenie.

Wykres 23. Wybrane reakcje stop krotkoterminowych na zdarzenie ,,informacja RPP o zmianie
stopy referencyjnej” (%)

0,0 T T . T T T 1
-04
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WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M FRA 3X6 FRA 6X9 FRA 9X 12
T-2 T0 T+1 T+
00 T T T T T |
-04
-038
-12
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klasa 3
-20
WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M FRA 3X6 FRA 6X9 FRA 9X 12
T0 T4+

Zrédto: opracowanie whasne.

Kolejnym instrumentem, ktérego reakcje na decyzje RPP zostaty zbadane, byty 2-letnie (OS
2Y) i 5-letnie (OS 5Y) obligacje skarbowe. Warto przypomnie¢, ze stopy dochodowosci dla tych
instrumentdw sa wyznaczone z cen zamkniecia, co oznacza, ze szczegdlnie w okresie 2001 — 2003
rynek byt w stanie zareagowac tego samego dnia, w ktérym RPP ogtosita , krétki komunikat” na te-
mat podjetej decyzji. Dlatego tez w tym przypadku, jesli stopy beda reagowaty dopiero w dniu 7+1,
moze to swiadczy¢ o opdznionej reakcji rynku.

Obligacje 2-letnie (OS 2Y)

W klasie 0 $rednie wzgledne zmiany stop zwrotu w terminie do wykupu obligacji 2-letnich
s3 bliskie zeru, co oznacza, ze nie nastepowata zadna reakcja rynku i nie ma podstaw do odrzuce-
nia hipotezy zerowej. W przypadku klasy 2 zauwazalne s3 reakcje istotne na poziomie istotnosci
10%. Reakcje te majg miejsce w dniu 7-2 i TO. Kierunek tych zmian jest zgodny z oczekiwaniami.
W klasie 3 w T-3 oraz T+4 widoczne sg reakcje istotne statystycznie, cho¢ prawdopodobnie te re-
akcje nastepuja w odpowiedzi na inne, niebadane w pracy, zdarzenia. Wyniki wskazuja, iz dziata-
nia banku centralnego traktowane sg jako wiarygodne i oczekiwane, co z kolei $wiadczy o efektyw-
nosci informacyjnej rynku.
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Wykres 24. $rednie wzgledne zmiany stopy zwrotu w terminie do wykupu (YTM) OS 2Y dla
poszczegodlnych klas w ,,oknie zdarzenia” (%)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 25. Skumulowane srednie wzgledne zmiany YTM OS 2Y dla poszczegdlnych klas
w ,,oknie zdarzenia” (%)

T-6 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6
o (WZ klasa 0~ = C\VZ klasa | ~ === C\WWZ klasa 2  ewmmm= C\\/Z klasa 3

Zrédto: opracowanie whasne.

Srednie spready pomiedzy stopa referencyjng a stopa rynkowa w przypadku ,obnizek”
(przed dniem T0) sg wieksze co do wartosci bezwzglednej niz w okresach, gdy RPP nie zmieniata
stép. Oznacza to, ze rynek oczekiwat tych obnizek. Reakcje w klasie ,podwyzki”, oznaczajg, ze de-
cyzje RPP takze byto oczekiwane.

Wykres 26. Srednie réznice pomiedzy YTM OS 2Y oraz stopa referencyjng (spready) dla pod-
wyzek, obnizek oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych)

Uwaga: oznaczenia, jak na wykresie 10.
Zrédto: opracowanie whasne.
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Obligacje 5-letnie (OS 5Y)

Kolejng stopg poddana badaniu byta stopa dochodowosci obligacji 5-letnich (OS 5Y). Reak-
cje dtugoterminowej stopy zwrotu w terminie do wykupu (OS 5Y) moga by¢ zgodnie z zatozenia-
mi teoretycznymi oraz badaniami prowadzonymi przez innych autoréw interpretowane w $wietle
efektywnosci informacyjnej rynku oraz postrzegania wiarygodnosci prowadzonej przez bank cen-
tralny polityki pienieznej.

W klasie O, $rednie wzgledne zmiany YTM s3 bliskie zeru, co oznacza, ze nie ma miejsca na
rynku zadna reakcja, co jest zgodne z oczekiwaniami. Wyniki uzyskane dla klasy 1 r6znig sie od tych
uzyskanych dla obligacji 2-letnich. Czgéciowa reakcja rynku nastepuje na dzien przed ogtoszeniem
decyzji, natomiast po jej ogtoszeniu rynek dostosowuje sie jeszcze az do dnia T+2 i reakcja ta
$wiadczy o postrzeganiu tych decyzji i polityki banku centralnego jako wiarygodnych, gdyz w wy-
niku podniesienia stép przez bank centralny, rynek obniza swoje stopy, wierzac w to, ze bank cen-
tralny osiggnie swdj cel inflacyjny. Reakcje te jednak sg nieistotne statystycznie, co moze wynikac
z matej préby zdarzen.

W klasie drugiej majg miejsce reakcje statystycznie istotne w dniu 70 i T+2.

Wykres 27. Srednie wzgledne zmiany YTM OS 5Y dla poszczegélnych klas w ,,oknie zdarzenia” (%)
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Zrédto: opracowanie whasne.

Wykres 28. Skumulowane Srednie wzgledne zmiany YTM OS 5Y dla poszczegélnych klas
w ,oknie zdarzenia” (%)

T-6 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 TO  T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6
o= (WZ klasa 0~ === CWZ klasa 1 === CWZklasa2 e C\\/7 klasa 3

Zrédio: opracowanie wiasne.

Przeprowadzono takze badanie reakcji sredniej réznicy pomiedzy YTM obligacji 5-letniej
a stopa referencyjna. W przypadku obligacji 5-letnich nie wystepuje sytuacja, jaka miata miejsce
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na rynku obligacji 2-letnich. Réznica pomiedzy obligacja 5-letnig i stopg referencyjng w przypadku
.0bnizek” i ,podwyzek” nie osigga poziomu charakterystycznego dla klasy ,bez zmian”, co moze
oznaczad, ze rynek wcigz oczekuje obnizek lub podwyzek stép procentowych.

Wykres 29. Srednie réznice pomiedzy YTM OS 5Y oraz stopa referencyjng (spready) dla pod-
wyzek, obnizek oraz pozostawieniu stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych)

B 50 q 50

—— bez zmian 1+ e —+— bez zmian <
—a— obnizki 150 —i— podwyzki . 150
1 -250 . =250

] 350 \ 350

450 T

6 15 T4 13 12 11 0 M K2 A3 B4 75 Fb 6 5 4B P2 0 K T+H2R 4 RS R

oznaczenia, jak na wykresie 10
Zrédto: opracowanie wiasne.

W celach poréwnawczych zestawiono w kazdej klasie skumulowane srednie wzgledne zmia-
ny YTM dla poszczegdlnych stép zwrotu obligacji skarbowych.

Wykres 30. Poréwnanie skumulowanych srednich wzglednych zmian YTM OS 2Y i OS 5Y dla
poszczegdlnych klas w ,,oknie zdarzenia” (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac uzyskane wyniki tylko pod katem reakgji istotnych statystycznie mozna stwierdzic,
iz w klasie duzych obnizek (klasa 2) charakteryzujacej lata 2001 — 2002 w dniu TO widoczna byta
reakcje rynku, natomiast dla klasy 3 reakgji rynku nie byto. Obie stopy rynkowe, poza klasg 1 3, za-
chowuja sie podobnie. W klasach 1 i 3 reakcje obligacji 2-letnich s3 stabsze niz 5-letnich.

IRS 2Y i 5Y

Nastepnie przeprowadzone zostato badanie analizujgce reakcje stép IRS: 2Y, 5Y i 10Y na in-
formacje RPP o obowigzujgcej wysokosci stopy referencyjnej (dla IRS 10Y wyniki nie sg przytaczane,
gdyz nie rdznig sie one od wynikéw uzyskanych dla IRS 5Y). Nie sg takze przytaczane wyniki bada-
nia réznicy pomiedzy stopa referencyjng a odpowiednimi stawkami IRS. Wielkosci te stabilne sa
w catym ,oknie zdarzenia”.
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Wykres 31. Srednie wzgledne zmiany stop IRS 2Y dla poszczegélnych klas w ,,oknie zdarzenia” (%)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 32. Skumulowane s$rednie wzgledne zmiany stop IRS 2Y dla poszczegdlnych klas
w ,,oknie zdarzenia” (%)

T-6 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6
o (\WZ klasa 0 === C\WZ klasa2 === CWZ klasa 3

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 33. Srednie marze pomiedzy stopa ask i bid IRS 2Y w poszczegéinych dniach w ,,oknie
zdarzenia” (w punktach bazowych)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 34. Srednie wzgledne zmiany stép IRS 5Y dla poszczegélnych klas w ,,oknie zdarzenia” (%)
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Zrédfo: opracowanie wiasne.

Wykres 35. Skumulowane $rednie wzgledne zmiany stéop IRS 5Y dla poszczegélnych klas
w ,,oknie zdarzenia” (%)
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Zrédio: opracowanie wiasne.

W przypadku klasy 2 dla poszczegdlnych stawek IRS widoczne jest, ze rynek reaguje na ogfo-
szong decyzje w dniu TO.

W klasie 3, ktéra jest charakterystyczna dla 2003 roku, mimo obnizki stopy referencyjnej, po-
dobnie, jak w przypadku obligacji skarbowych wzgledna zmiana stop IRS jest dodatnia. Zgodnie
z zatozeniami modelu nalezatoby interpretowac to jako zmniejszajaca sie wiarygodnos¢ zaplano-
wanego celu polityki pienieznej. Wyniki te nalezy jednak interpretowad ostroznie, gdyz zmniejsza-
jace sie oczekiwania inflacyjne dowodzg odmiennych wnioskéw. Wiarygodnos¢ polityki pienieznej
zalezy jednak nie tylko od banku centralnego, ale takze od polityki fiskalnej. Nawet bardzo restryk-
cyjna polityka pieniezna moze nie by¢ wiarygodna w sytuacji, w ktorej rosnie ryzyko, ze wystepuja-
cy w danym kraju deficyt budzetowy bedzie musiat by¢ ostatecznie sfinansowany emisjg pienigdza,
co wywota skokowy wzrost inflacji' 19. Oznacza to, ze szczegoinie w okresie rosnacego deficytu bu-
dzetowego nalezy ostroznie interpretowad reakcje rynkowych stép procentowych na decyzje RPP
w Swietle wiarygodnosci.

110 W, Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 52.
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Wykres 36. Srednie marze pomiedzy stopa ask i bid IRS 5Y w poszczegélnych dniach w ,,oknie
zdarzenia” (w punktach bazowych)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona nizej taczna analiza skumulowanych srednich wzglednych zmian stép IRS
wskazuje, ze stopy te reagujg podobnie na analizowane zdarzenie.

Wykres 37. Poréwnanie skumulowanych srednich wzglednych zmian stép IRS 2Y, IRS 5Y oraz
IRS 10Y dla poszczegdlnych klas w ,,oknie zdarzenia” (%)

Zrédfo: opracowanie wiasne.

W pracy stosowane sg dwa typy testéw zdarzen, ktérych celem jest udzielenie odpowiedzi,
w jaki sposéb i jak szybko wybrane segmenty wybranych krzywych dochodowosci reagujg na nowe
pojawiajace sie w gospodarce informacje. Metoda, przy uzyciu ktérej uzyskano wyniki przedstawio-
ne powyzej, miata na celu przedstawienie za pomocg wykreséw obrazujgcych ,okna zdarzenia”, mo-
mentu pojawienia sie znaczacych reakcji rynku, kierunku tych reakcji oraz ich skali. Interpretujac uzy-
skane wyniki zwracano przede wszystkim uwage na dzie, w ktérym miaty miejsce istotne reakcje.
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Wykres 38. Wybrane reakcje stop dtugoterminowych na zdarzenie ,,informacja RPP o zmianie
stopy referencyjnej” (%)
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Zrédto: opracowanie whasne.

5.2.2. Testy zdarzeni oparte na podstawie badania istotnosci parametréw regresji linio-
wej (metoda )

W opracowaniu wykorzystano jeszcze jedng metode, ktéra pozwoli na sformutowanie wnio-
skéw dotyczacych stopnia efektywnosci informacyjnej rynku finansowego.

Model A.G. Haldane oraz V. Reada

Przedstawione ponizej wyniki badania zostaty uzyskane dzigki estymacji modelu A.G. Haldane
oraz V. Reada (réwnanie 5.). Wzgledne zmiany wyznaczane zostaty oddzielnie dla réznych odcinkdw
krzywej dochodowosci (krétkiego i diugiego odcinka krzywej). OS czasu w tescie zdarzen (schemat 5)
oraz charakterystyka testu zdarzen (tabela 3) sg takie same, jak w poprzednim badaniu. W ponizszym
badaniu nie wyrézniono zadnych klas. Badanie zostato przeprowadzone dla catej préby tacznie.

Warto$¢ oszacowanego parametru BJ4 wskazuje na kierunek oraz przecietng site zwigzku
jednostkowego wzrostu zmiennej objasniajgcej ze zmianami zmiennej objasnianej. Test weryfikuja-
cy istotnos¢ zmiennej objasniajacej bada istotnos¢ wptywu zmian stopy referencyjnej na analizowa-
ng stope rynkowa. Przesledzenie uzyskanych wynikéw, dotyczacych stdp rynkowych o krétkich ter-
minach zapadalnosci, dostarczaja kilku interesujgcych wnioskdw.

Po pierwsze, zmiany stép rynkowych zmieniajg sie w tym samym kierunku co zmiany stopy
referencyjnej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wielko$¢ faktycznych zmian stopy referencyjnej jest gene-
ralnie wieksza niz zmiana rynkowych stép procentowych. Moze to wynika¢ z faktu, iz decyzje te sa
przewidywalne i pewna cze$¢ danej zmiany jest juz zdyskontowana w stopach rynkowych.

Drugim elementem, na ktory nalezy zwrdéci¢ uwage, s3 momenty czasowe, w ktérych moz-
na zaobserwowac istotne reakcje wybranych stdép procentowych.

W przypadku stéop WIBOR 1M mozna zauwazy<, ze rynek jeszcze przed ogtoszeniem decyzji
reaguje istotnie na zdarzenia, ktére ma mie¢ miejsce za kilka dni. Najwigksza reakcja ma miejsce
w dniu T-1. Czesciowa reakcja ma takze miejsce w dniu 7-2 oraz T0. W pierwszym mozliwym dniu,
w ktérym stopy WIBOR mogty odzwierciedli¢ zaistniate zdarzenia, jest dzien T+1, i w tym wtasnie
dniu reakcja jest takze istotna, co oznacza, ze rynek nie w petni przewidziat decyzje RPP lub tez
przewidziat, ale nie w petni jg zdyskontowat ze wzgledu na niepewnos¢.

W przypadku stop WIBOR o dtuzszych terminach, sytuacja jest troche odmienna. Reakcje
przed samym zajsciem zdarzenia sg duzo mniejsze, natomiast w dniach 70 oraz T+1 sg one po-
dobnej wielkosci, jak WIBOR 1M. Oznacza to, ze stopy o dtuzszych terminach znaczenie wczesniej
dyskontujg w swoich kwotowaniach oczekiwane zdarzenia.
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Tabela 6. Analiza regresji MNK A.G. Haldane oraz V. Reada (krétki odcinek krzywej dochodo-

wosci)*

ﬁ 0,1456 0,2223 0,0701 0,1559 -0,0621
j4
WIBOR 1M 58 (0,0485) (0,0015) (0,0103) (0,0449) (0,5903)
R2 0,2145 0,3533 0,1432 0,1096 0,0546
ﬁ 0,0969 0,0273 0,0545 0,1589 0,0416
j4
WIBOR 3M 58 (0,0373) (0,2932) (0,0105) (0,0003) (0,4006)
R? 0,3169 0,1741 0,1908 0,2861 0,0638
ﬁ 0,0689 0,0454 0,0597 0,1218 -0,0001
j4
WIBOR 6M 58 (0,1189) (0,0605) (0,000) (0,0009) (0,9973)
R2 0,2039 0,1064 0,3094 0,2050 0,0724
B -0,0011 0,0138 0,0969 0,1521 0,1081
j4
FRA 1X2 33 (0,9911) (0,6299) (0,0685) (0,0470) (0,1334)
R? 0,12 0,08 017 017 0,11
ﬁ -0,0015 0,0085 0,1512 0,0751 0,0097
j4
FRA 3X6 38 (0,9625) (0,7488) (0,0006) (0,0973) (0,7227)
R2 0,07 0,05 0,20 0,07 0,07
ﬁ 0,0045 -0,0426 0,1896 0,0387 0,0355
FRA 6X9 38 H (0,9318) (0,1377) (0,0005) (0,5171) (0,4042)
R2 0,14 0,08 0,17 0,02 0,05
[3 -0,0036 -0,0561 0,1793 0,0844 0,0359
FRA 9X12 38 4 (0,9474) (0,1322) (0,0010) (0,1769) (0,5126)
R? 0,10 0,70 0,15 0,08 0,09

Uwaga: w nawiasach podana warto$¢ p, pogrubiono istotne statystycznie reakcje (a = 0,05).

* Przedstawione wyniki zawierajg dane tylko z przedziatu 7-2 do T+2, a nie tak jak to byto w pierwszym badaniu 7-7 do 7+6. Taka zmia-
na wynika z tego, ze okazato sie, ze reakcja rynku dla wigkszosci przypadkoéw istotne sg wiasnie w tych dniach. Aby wiec nie zamieszczac
danych nie wnoszacych nic nowego dla wycigganych wnioskéw, zamieszczono wyniki dla wezszego ,,okna zdarzen”.

Zrédto: opracowanie whasne.

Reakcje stop FRA byt odmienne od zmian procentowych stawek WIBOR. Po pierwsze, dlate-
go ze nie zauwazono istotnych reakgji na kilka dni przed zajsciem zdarzenia w zadnym z przypad-
kéw. Po drugie, dla stawek o dtuzszych terminach zapadalnosci reakcja ma miejsce przede wszyst-
kim w dniu 70 i waha sie w przedziale od 0,15 do 0,19. Natomiast dla stawek jednomiesiecznych,
najbardziej zwigzanych ze stopg referencyjng banku centralnego, zasadnicza reakcja ma miejsce do-
piero w dniu T+1.

Trzecim elementem, na ktéry warto tez zwrdci¢ uwage, sg wartosci oszacowanych parametréw.
Wielko$¢ parametru ﬂj4 oznacza, ze przy wzglednym podniesieniu stopy referencyjnej przez RPP 0 1%111,
rynkowa stopa procentowa, na przyktad WIBOR 1M w dniu T+1 wzrosnie srednio 0,1559%.

Miarg dopasowania oszacowanego modelu jest wspotczynnik determinacji R2, dostarczajacy
informadji, ile procent zmiennosci zmiennej objasnianej zostato wyjasnione przez liniowa funkcje
wariancji zmiennej objasniajacej. Wartoéci R? zamieszczone s w tabeli 6 i réznia sie znacznie w za-
leznoéci od badanej stopy rynkowej oraz dnia, w ktérym reakcja jest badana. Najwyzszym R? cha-
rakteryzujg sie modele dla stawek WIBOR, szczegdlnie w dniach od 7-2 do T+1.

Celem przeprowadzonego badania byto zbadanie, czy reakcje krétkiego odcinka krzywej do-
chodowosci swiadczg o tym, ze dany segment rynku finansowego zachowuje sie zgodnie z teorig
rynkéw efektywnych informacyjnie. Uzyskane wyniki wskazuja, iz rynek jest efektywny, gdyz po
zajsciu zdarzenia rynek od razu reaguje i reakcja ta nastepuje tylko w pierwszym dniu, a w ko-

111 przyktadowa zmiana stopy z 24,75 na 25,00 oznacza zmiane o 1%.
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lejnych dniach zmiany stép rynkowych sg juz nieistotne. Dla stop FRA (poza FRA 1X2) wnioski sg
podobne.

Drugim celem badania byta interpretacja wynikdéw w swietle postrzegania przejrzystosci po-
lityki pienieznej (przewidywalnosci decyzji RPP). Bazujac na zatozeniach modelu A.G. Haldane i V.
Reada, nie mozna stwierdzi¢, iz polityka pieniezna i decyzje RPP byly w petni przewidywalne
przez rynek, gdyz po opublikowaniu informacji, rynek dostosowywat sie do nowej wiadomosci.

Analiza dtugiego odcinka krzywej dochodowosci swiadczy o tym, ze ogtaszane decyzje RPP
nie wywotujg znaczacych reakgji rynkowych stép procentowych pod wptywem wystgpienia analizo-
wanego zdarzania. W catym analizowanym okresie tylko w dwdéch przypadkach mozna zaobserwo-
wac istotne reakcje rynku (tabela 7).

Brak istotnych reakgji krzywej dochodowosci na informacje RPP o zmianie lub pozostawieniu
bez zmian stopy referencyjnej wskazuje, ze polityka pieniezna uwazana byta za wiarygodna.

Stopy dfugoterminowe, jak byto to opisywane wczesdniej, zalezg miedzy innymi od oczekiwan
dotyczacych przysztych stdp procentowych. W zwigzku z tym, jezeli rynek nie reaguje na biezgco ogto-
szone decyzje RPP, moze to sugerowad, ze zmiana ta byfa oczekiwana i zostata juz wczesniej odzwier-
ciedlona w dtugoterminowych stopach rynkowych, co dowodzi efektywnosci informacyjnej rynku.

Tabela 7. Analiza regresji MNK A.G. Haldane oraz V. Reada (dtugi odcinek krzywej dochodo-
wosci)

0,0517 -0,0126 0,0515 0,0113 -0,0157

05 2Y 47 B (0,1385) (0,4115) (0,0856) (0,6022) (0,8133)
R2 0,10 0,11 0,04 0,02 0,05

0,0673 -0,0570 0,0429 -0,0254 -0,0205

05 5Y 47 P (0,0416) (0,0513) (0,2366) (0,3702) (0,7263)
R 0,10 0,15 0,10 0,08 0,13

0,0299 -0,0820 0,1974 0,0748 0,0486

RS 2Y 29 B (0,6012) (0,0856) (0,0043) (0,3438) (0,4662)
R2 0,04 0,29 0,24 0,79 0,15

0,0061 0,0433 0,1098 0,0218 -0,003

IRS 5Y 29 B (0,2222) (0,4743) (0,2372) (0,7627) (0,9368)
R2 0,11 0,08 0,28 0,08 0,02

0,0389 0,0459 0,1181 -0,0242 0,0244

RS 10Y. 29 P (0,4949) (0,4791) (0,2283) (0,8372) (0,6243)
R2 0,06 0,14 0,20 0,86 0,82

Uwaga: w nawiasach podana wartos¢ p, pogrubiono istotne statystycznie reakcje (a = 0,05).
Zrédio: opracowanie wiasne.

Model K.N. Kuttnera

Poniewaz w rozwazaniach przyjeto, ze rynek efektywny informacyjnie to taki rynek, ktéry re-
aguje szybko na zdarzenie, przy czym reakcja wystepuje tylko na jego nieoczekiwang wartos¢, po-
stanowiono przeprowadzi¢ jeszcze jedno badanie. Miato ono dowies¢, czy rynek reagowat tylko na
nieoczekiwane wartosci, czy takze na oczekiwane. W tym celu wykorzystano model K.N. Kuttnera
(réwnania 6.).

Uzyskane wyniki umozliwiaja sformutowanie kilku ogélnych wnioskéw dotyczacych krétko-
terminowych rynkowych stép procentowych. W przypadku stép spot uzyskane wyniki wskazujg, iz
rynek reagowat tylko na nieoczekiwane wartosci zaistniatego zdarzenia. Ponadto reakcja ta miata
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miejsce tylko w dniu T+1, czyli pierwszym mozliwym dniu, w ktérym rynek mogt zareagowac.
Oznacza, to, ze rynek transakgji natychmiastowych spetnia cechy rynku efektywnego informacyjnie.

Rynek stép FRA, z jednym wyjatkiem, takze reagowat w badanym okresie tylko na nieoczeki-
wane informacje. Réwnoczesnie reakcje te miaty miejsce tylko w dniu 70, czyli pierwszym mozliwym
dniu, w ktérym rynek moégt zareagowac. Oznacza, to, ze rynek transakgji na rynku FRA spetnia cechy

rynku efektywnego informacyjnie.

Tabela 8. Analiza regresji MNK K.N. Kuttnera (krétki odcinek krzywej dochodowosci)

Stopy rynkowe Okres Bi1 Biz R?
-0,1543 0,0684
T0 0,07
(0,2491) (0,1549)
0,8723 0,1063
WIBOR 1M T+1 0,35
(0,0000) (0,2059)
0,0635 0,1391
T+2 0,19
(0,4475) (0,1040)
0,0870 0,0289
T0 0,04
(0,2811) (0,4166)
0,5964 0,0723
WIBOR 3M T+1 0,28
(0,0001) (0,2538)
0,0698 0,0492
T+2 0,02
(0,4780) (0,6235)
-0,0266 -0,0095
T0 0,01
(0,6782) (0,7635)
0,4884 0,0550
WIBOR 6M T+1 0,22
(0,0000) (0,3543)
0,0922 0,0253
T+2 0,02
(0,3432) (0,6528)
0,6786 0,0669
T0 0,40
(0,0000) (0,1388)
0,6102 0,0395
FRA 3X6 T+1 0,02
(0,5837) (0,5034)
0,0936 -0,0377
T+2 0,08
(0,3286) (0,2185)
0,5706 0,0983
T0 0,23
(0,0000) (0,1592)
0,0520 0,0011
FRA 6X9 T+1 0,00
(0,7410) (0,9881)
-0,0458 -0,0121
T+2 0,01
(0,6913) (0,8103)
0,5968 0,1292
T0 0,28
(0,0000) (0,0274)
0,0496 0,0419
FRA 9X12 T+1 0,01
(0,7861) (0,6062)
-0,1624 -0,0397
T+2 0,07
(0,2104) (0,4773)
Uwaga: w nawiasach podana wartos¢ p, pogrubiono istotne statystycznie reakcje (a = 0,05).
Zrédto: opracowanie whasne.
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Uzyskane wyniki prowadza do niejednoznacznych wnioskéw. Rezultaty uzyskane za pomoca
testu zdarzen opartego o wzgledne zmiany stép rynkowych wykazaty, ze stopy z rynku lokat mie-
dzybankowych nie zachowuja sie zgodnie z zatozeniami rynkéw efektywnych informacyjnie. Nato-
miast wyniki osiggniete dzieki modelom A.G. Haldane i V. Reada oraz K.N. Kuttnera wykazaty, ze re-
akcje wszystkich badanych stép krétkoterminowych swiadczg o tym, iz rynek ten jest efektywny
informacyjnie.

Whyniki dla dfugoterminowych stép procentowych wykazaty, ze ten segment rynku finanso-
wego, poza stopg IRS 2Y, reagowata tylko na nieoczekiwane informacje ogtaszane przez NBP
w sprawie zmiany stopy referencyjnej. Dowodzi to, ze rynek obligacji skarbowych spetnia zatozenia
rynku efektywnego informacyjnie, natomiast rynek stop IRS ich nie spetnia.

Tabela 9. Analiza regresji MNK K.N. Kuttnera (dfugi odcinek krzywej dochodowosci)

Stopy rynkowe Okres ﬁ ﬁ R?
0,5848 0,0316
70 0,19
(0,0009) (0,5376)
-0,0075 -0,0024
0S 2Y T+1 0,00
(0,9705) (0,9655)
0,0969 0,0432
T+2 0,06
(0,3799) (0,4063)
0,3425 0,0804
T0 0,16
(0,0006) (0,1220)
0,0159 -0,0438
0S 5Y T+1 0,02
(0,9202) (0,4615)
-0,0099 0,0314
T+2 0,01
(0,9348) (0,6821)
0,4609 0,1317
T0 0,20
(0,0010) (0,0384)
0,1495 -0,0048
IRS 2Y T+1 0,02
(0,4187) (0,9439)
0,0794 -0,0325
T+2 0,03
(0,5081) (0,5680)
0,1747 0,0824
T0 0,07
(0,1358) (0,3069)
0,0548 -0,0589
IRS 5Y T+1 0,05
(0,6847) (0,3501)
-0,0719 0,0300
T+2 0,03
(0,3832) (0,5274)

Uwaga: w nawiasach podana wartos¢ p, pogrubiono istotne statystycznie reakcje (a=0,05.
Zrédfo: opracowanie wiasne.

5.3. Whnioski wynikajace z testu zdarzen badajgcego reakcje krzywej dochodo-
wosci na zdarzenie ,,informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej”

W celu zbadania efektywnosci informacyjnej rynku stép procentowych w Polsce, wykorzysta-
no kilka metod, wychodzgc z zatozenia, iz badanie jednego zjawiska kilkkoma metodami pogtebi
i uwiarygodni analize. Z drugiej strony, uzycie kilku metod moze utrudnia¢ sformutowanie szczego-
towych, jednoznacznych wnioskéw. W wyniku kompromisu badawczego ponizej zamieszczono
najwazniejsze wnioski ptyngce z przeprowadzonych réznych rodzajéw badan.
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Tabela 10. Zbiorcze wyniki testu zdarzen (decyzja RPP) opartego o wzgledne zmiany rynko-

wych stop procentowych (krétki odcinek krzywej dochodowosci)

Stopy
rynkowe
1
WIBOR 1M
2 — — —
3 _ —
0
1
WIBOR 3M
2 _ — —
3 —
0
1
WIBOR 6M
2 — — — —
3
0
FRA 1X2 2
3
0
FRA 3X6 2 -
3
0 - ar
FRA 6X9 2 -
3
0
FRA 9X12 2 -
3

Uwaga: + lub — oznacza, ze reakcja byfa statystycznie istotna (@=0,05) oraz informuje o znaku parametru.
Zrédto: opracowanie whasne.

Reakcje krétkiego odcinka krzywej dochodowosci na zdarzenie, jakim jest ogtoszenie ,in-
formacji RPP o zmianie stopy referencyjnej”, umozliwity sformutowanie nastepujacych wnioskéw
(wyniki | metody):

* okazato sie, ze zmiany procentowe na rynku depozytéw miedzybankowych miaty miejsce
zaréwno przed, jak i po zajsciu zdarzenia, i trwaty az do dnia T+2, natomiast rynek FRA
reagowat przed i w dniu T0,

* kierunek reakcji rynkowych stép procentowych byt zgodny z oczekiwaniami i decyzjami RPP,

* rynek znacznie lepiej przewidywat zdarzenia, ktére zwigzane byly z pozostawieniem bez
zmian stopy referencyjnej niz zdarzenia, ktére zwigzane byty ze zmiang tych stép,

* rynek nie byt zazwyczaj zaskoczony samg zmiang, lecz poziomem tej zmiany. Potwierdze-
niem tego byto majace miejsce dostosowanie sie stop rynkowych dzier lub dwa po zajsciu
zdarzenia. Szczegélnie w przypadku stopy jednomiesiecznej (dwutygodniowej), ktéra jest
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pod najwiekszym wptywem banku centralnego, dostosowanie w klasie 1 i 2 trwato przez
dwa dni. W 2003 roku (klasa 3) rynek dostosowywat sie tylko w pierwszym mozliwym dniu
po zajsciu zdarzenia, co oznacza, ze poprawita sie szybkos¢ reakgji,

* w przypadku wiekszosci stop procentowych, poza WIBOR 1M w przypadku klasy 3, nie wy-
stepowaly statystycznie istotne reakcje, co oznaczatoby, ze biezgca decyzja RPP byta przez
rynek oczekiwana juz wczesniej,

* im dtuzszy termin zapadalnosci, tym reakcje byty mniejsze, gdyz wptyw decyzji RPP jest
mniejszy.

Wyniki uzyskane z wykorzystaniem metody Il dostarczajg podobnych wnioskéw. Mozna jed-
nak zaobserwowac, ze brak podziatu na klasy wskazat, iz reakcje miaty miejsce najpdzniej w dniu
T+1, a jak wykazano w poprzednim badaniu w niektérych przypadkach miaty one takze miejsce
w dniu T+2.

Tabela 11. Zbiorcze wyniki uzyskane z modelu A.G. Haldane oraz V. Reada (krétki odcinek krzy-
wej dochodowosci)

Stopy rynkowe T-2 T-1 70 T+1 T+2
WIBOR 1M =F 4+ 4k +
WIBOR 3M aF + 4F
WIBOR 6M + +
FRA 1X2 IF
FRA 3X6 aF
FRA 6X9 aF
FRA 9X12 aF

Uwaga: + lub — oznacza, ze reakcja byta statystycznie istotna (a=0,05) oraz informuje o znaku parametru.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Reakcje krzywej rynku pienieznego wskazujg jednoznacznie, ze uczestnicy rynku finansowe-
go spodziewali sie decyzji RPP, natomiast w swoich cenach nie odzwierciedlali w petni danej decy-
zji (w przypadku kazdej ze stawek WIBOR reakcja nastepuje w dniu T+1). Uzyskujac takie wyniki
nalezy stwierdzi¢, iz polityka pieniezna i decyzje RPP nie byty w petni przewidywalne, a w kon-
sekwencji polityka pieniezna nie byta uwazana za w petni przejrzysta.

Najmocniej reagowaty na zajécie analizowanego zdarzenia miesieczna stopa WIBOR, ponie-
waz jest ona najbardziej zwigzana z ksztaftowaniem sie stopy referencyjnej. Diuzsze stopy WIBOR
przed samym zdarzeniem reagowaty stabiej. Mogto to by¢ spowodowane z jednej strony wczesdniej-
szym dyskontowaniem decyzji RPP, a czesciowo ze wzgledu na mniejsze obroty na tych segmentach
rynku pienieznego. Analizujac reakcje rynku przed dniem 70 warto takze zwréci¢ uwage na fakt, ze
bardzo czesto przed posiedzeniami RPP pojawia sie wiele opinii (analitykéw bankowych) na temat
ewentualnych decyzji RPP, co tez moze by¢ traktowane jako pewien sygnat i mie¢ swoje odzwier-
ciedlenie w reakcjach krzywej dochodowosci. Rynek stép FRA (poza najkrétszym terminem) reago-
wat na zdarzenie w dniu T0. Wskazuje to, ze reakcje te byly zgodne z zatozeniami rynku efektyw-
nego informacyjnie.

Kolejne badanie wykazato, ze rynek krotkoterminowych stép procentowych (z wyjatkiem jed-
nej z analizowanych stép FRA) byt rynkiem efektywnym informacyjnie, gdyz reagowat tylko na nie-
oczekiwane zmiany stopy referencyjnej.

Wyniki zawarte w tabeli 12 mozna takze interpretowad w Swietle przejrzystosci polityki pie-
nieznej. Okazato sie, ze rynek reaguje na nieoczekiwane informacje, co oznacza, ze majgce miejsce
decyzje RPP sg przynajmniej w czesci dla rynku zaskoczeniem. To z kolei oznacza, ze polityka pie-
niezna i jej dziatania nie sa w petni dla uczestnikdw rynku przewidywalne.
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Tabela 12. Zbiorcze wyniki uzyskane z modelu K.N. Kuttnera (krotki odcinek krzywej
dochodowosci)

Stopy rynkowe Okres NO 0

70

WIBOR 1M T+1 +

T+2

T0

WIBOR 3M T+1 +

T+2

T0

WIBOR 6M T+1

T+2

70 +

FRA 3X6 T+1

T+2

70 aF

FRA 6X9 T+1

T+2

70 + +

FRA 9X12 T+1

T+2

Uwaga: + lub — oznacza, ze reakcja byta statystycznie istotna (a=0,05) oraz informuje o znaku parametru.
NO — nieoczekiwana czes¢ ogtoszonej informacji, O — oczekiwana cze$¢ ogtoszonej informacji
Zrédfo: opracowanie wiasne.

Analiza dtugiego odcinka krzywych dochodowosci wykazata, ze stopy o dtuzszych termi-
nach do wykupu rzadziej reagowaty na zdarzenie, jakim jest decyzja RPP. Ogdlne wnioski, jakie uda-

to sie sformutowad, sa nastepujace (wyniki | metody):

* okazato sie, ze nie zauwazono istotnych zmian procentowych przed samym zajéciem zda-
rzenia,

nie zauwazono istotnych statystycznie reakcji w klasie 1, co oznacza, ze na wzrost stdp
banku centralnego rynek nie reagowat wzrostem stép dochodowosci. Wniosek ptynacy
z tego dowodszi, iz:

- albo te decyzje byly juz znacznie wczesniej przez rynek oczekiwane i rynek nie zareago-
wat na nie, co oznacza, ze jest efektywny informacyjnie,

- albo brak reakcji w postaci wzrostu stop moze by¢ interpretowany, jako postrzeganie po-
lityki pienieznej i realizowanego przez nig celu za wiarygodne,

w klasie 2 wszystkie analizowane stopy reagowaty na decyzje spadkami w dniu TO (tylko
OS 5Y takze w dniu T+2), co moze oznaczad, ze reakcje te, jesli wystepowaty, byty natych-
miastowe,

w klasie 3 nie wystepowaly statystycznie istotne reakcje (poza IRS 5Y i 10Y takze w dniu
T+1), co moze oznaczac, ze polityka pieniezna postrzegana byta jako wiarygodna, reakcje
stép IRS o najdtuzszych terminach zapadalnosci swiadczyty jednak o postrzeganiu polityki
pienieznej jako niewiarygodnej,
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* im dtuzszy termin zapadalnosci, tym reakcje te byty stabsze.

Tabela 13. Zbiorcze wyniki testu zdarzen (decyzja RPP) opartego o wzgledne zmiany rynko-
wych stop procentowych (dtugi odcinek krzywej dochodowosci)

0S 2y

0S 5Y

IRS 2Y 2 -

IRS 5Y 2 =

IRS 10Y 2 _

3 +

Uwaga: + lub — oznacza, ze reakcja byta statystycznie istotna (@=0,05) oraz informuje o znaku parametru.
Zrédto: opracowanie whasne.

Z analizy dtugiego odcinka krzywych dochodowosci przy uzyciu metody A. G. Haldane
oraz V. Reada wynika, ze stopy diugoterminowe w wiekszosci przypadkéw nie reagowaty na zda-
rzenie, jakim byta decyzja RPP o stopie referencyjnej.

Tabela 14. Zbiorcze wyniki uzyskane z modelu A.G. Haldane oraz V. Reada (dtugi odcinek krzy-
wej dochodowosci)

Stopy rynkowe -2 -1 (1} +1 +2
0S 2y

0S 5Y e

IRS 2Y F

IRS 5Y

IRS 10Y

Uwaga: + lub — oznacza, ze reakcja byta statystycznie istotna (a=0,05) oraz informuje o znaku parametru.
Zrédfo: opracowanie wiasne.

Podobnie, jak w przypadku stop kréotkoterminowych, mozna zauwazy¢, ze podziat na klasy
wskazat troche odmienne reakcje, jednak generalnie nie wptynat na sformutowanie wnioskow.

Reakcje stép dtugoterminowych w klasach: 0, 1 i 2 wskazujg, iz polityka pieniezng postrze-
gana byta za wiarygodng. Dopiero w klasie 3, obejmujacej 2003 rok, wnioski sg odmienne. Czy
oznacza to, ze postrzeganie wiarygodnosci pogorszyto sie z czasem? Warto przypomnie¢ badanie
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prowadzone przez J. Zielinskiego przy wykorzystaniu modelu A.G. Haldane oraz V. Reada, dla krét-
szego okresu (do wrzesnia 2000 roku). Wykazat on, ze polityka pieniezna traktowana byta jako wia-
rygodna. Odnoszac wyniki uzyskane w rozprawie do wynikéw osiggnietych przez J. Zielinskiego 12,
nalezatoby stwierdzi¢, iz postrzeganie wiarygodnosci polityki pienieznej pogorszyto sie. Jednak, jak
juz wspominano wielokrotnie, szczegdlnie w ostatnich latach oczekiwania inflacyjne zmniejszaty sie
(ktére to mozna traktowad jako kolejng miare badania wiarygodnosci polityki monetarnej). Przeczy-
toby to stwierdzeniu, iz polityka pieniezna byta w ostatnim roku niewiarygodna.

Reakcje dtugiego odcinka krzywych dochodowosci na oczekiwane i nieoczekiwane zdarzenia
wykazaty, ze rynek obligacji skarbowych byt rynkiem efektywnym informacyjnie. Natomiast rynek
stép IRS nie w petni spetnia te cechy, co $wiadczy o braku petnej efektywnosci informacyjnej rynku.

Tabela 15. Zbiorcze wyniki uzyskane z modelu K.N. Kuttnera (dtugi odcinek krzywej dochodowosci)

Stopy rynkowe Okres NO 0

T0 i

0S 2y T+1

T+2

T0 e

0S 5Y T+1

T+2

70 + +

IRS 2Y T+1

T+2

T0

IRS 5Y T+1

T+2

Uwaga: + lub — oznacza, ze reakcja byfa statystycznie istotna (a = 0,05) oraz informuje o znaku parametru.
NO — nieoczekiwana czes¢ ogtoszonej informacji, O — oczekiwana cze$¢ ogtoszonej informacji.
Zrédio: opracowanie wiasne.

Odnoszac uzyskane wyniki do sformufowanego we wstepie celu, wykazano, iz:

* krotki odcinek krzywej dochodowosci reagowat na zdarzenie, jakim jest ,informacja RPP
o zmianie stopy referencyjnej” w taki sposdb, ze:

— kierunek zmian byt odpowiedni,

— stopy spot reagowaty tylko na nieoczekiwang czes¢ zaistniatego zdarzenia,

co swiadczy o efektywnosci informacyjnej rynku,

— stopy spot reagowaty z pewnym opdznieniem,

— stopy forward reagowaty na nieoczekiwang i oczekiwang czes¢ zaistniatego zdarzenia,

co uniemozliwia stwierdzenie, ze ten segment rynku zachowywat sie zgodnie z zato-
zeniami rynku efektywnego informacyijnie.

Reasumujac, z przeprowadzonych badan wynika, ze zaréwno krétkoterminowe stopy
spot z rynku miedzybankowego, jak i stopy forward zachowywaty sie wbrew zaftozeniom hipo-
tezy rynkéw efektywnych informacyjnie.

112 . Zielinski, Transparency of monetary policy in Poland: yield curve responses to changes in official interest rates,
National Bank of Poland, Paper No. 20, Warsaw, November 2001.
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* dtugi odcinek krzywej dochodowosci reagowat na zdarzenie, jakim jest ,informacja RPP o zmia-
nie stopy referencyjnej”:

— stosunkowo szybko,

— kierunek zmian, z wyjatkiem stép IRS, byt odpowiedni; nieodpowiedni kierunek zmian nie
podwaza efektywnosci informacyjnej rynku, zwigzany jest jednak jest z postrzeganiem
polityki pienieznej jako wiarygodnej lub nie,

—w przypadku stép zwrotu w terminie do wykupu obligacji skarbowych rynek reagowat
tylko na nieoczekiwang czes¢ zaistniatego zdarzenia,

co swiadczy o efektywnosci informacyjnej rynku,

—w przypadku stop IRS rynek reagowat na nieoczekiwang i oczekiwang czes¢ zaistniatego
zdarzenia. Uniemozliwia to stwierdzenie, ze ten segment rynku zachowywat sie
zgodnie z zatozeniami rynku efektywnego informacyjnie.

Reasumujac, z przeprowadzonych badan wynika, ze dtugoterminowe stopy rynkowe zwigza-
ne z obligacjami skarbowymi zachowywaty sie zgodnie z zatozeniami rynkéw efektywnych informa-
cyjnie, natomiast reakcje stép IRS dowodzg odmiennych wnioskow.
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6
Zakonczenie

Niniejsze opracowanie poswiecone zostato przedstawieniu jednego z bardzo waznych tema-
tow, podejmowanych od wielu lat w badaniach rozwinietych rynkdéw — czasowej strukturze stép
procentowych (krzywej dochodowosci) oraz czynnikom jg ksztaftujgcym. Z literatury wynika dowo-
dzg, iz na zagranicznych rynkach finansowych krzywa dochodowosci reaguje na wybrane zdarze-
nia majace miejsce w gospodarce, czyli podlega tzw. efektowi ogtoszen. Efekt ogtoszen badany jest
wzgledem réznych informacji publikowanych w gospodarce (krajowej i zagranicznej). Wsrdd tych
zdarzen wyrdznia sie zaréwno zdarzenia, ktére mozna wyrazi¢ ilosciowo, jak i jakosciowo. Wyniki,
uzyskane dzieki analizie efektu ogtoszen, mozna interpretowac w swietle efektywnosci informacyj-
nej rynku.

Wystepowanie wspomnianego efektu ogtoszen na rynkach zagranicznych sktonito autorke
do poszukiwania odpowiedzi, jak przedstawia si¢ jego dziatanie na rynkach mniej dojrzatych, jakim
jest rynek polski. Przeanalizowano w zwigzku z tym reakcje krétkiego i dtugiego odcinka krzywej
dochodowosci na , informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w latach 1999-2003. Przeprowa-
dzone badanie przy uzyciu réznych metod, wykazato, ze:

* reakcje krotkiego odcinka krzywej dochodowosci wzgledem , informagji RPP o zmianie
stopy referencyjnej” nie sa zgodne z zatozeniami hipotezy o rynkach efektywnych informa-
cyjnie,

* reakcje dtugiego odcinka krzywej dochodowosci: stép zwrotu w terminie do wykupu
z obligaqji skarbowych wzgledem , informagji RPP o zmianie stopy referencyjnej” sq zgod-
ne z zatozeniami hipotezy o rynkach efektywnych informacyjnie, natomiast stop IRS
wzgledem tej informacji nie s z nig zgodne.

Mimo iz generalnie okazato sie, ze rynek finansowy nie jest w Polsce efektywny informacyj-
nie, warto zauwazy¢, ze niektére z wymienionych rynkowych stép procentowych zachowywaty sie
zgodnie z zatozeniami rynkéw efektywnych.

Okazato sie, ze stopy procentowe, cho¢ pochodzace z tego samego segmentu rynku finan-
sowego, w przypadku réznych termindéw zapadalnosci zachowywaty sie odmiennie. Moze to wyni-
kac¢ na przyktad z wielkosci obrotéw w danym segmencie. Szczegdlnie w przypadku rynku pienigz-
nego, wieksze obroty zazwyczaj maja miejsce dla instrumentéw o krétszych terminach do wykupu.
Mniejsza ptynnosc rynku moze by¢ przyczyng mniejszej efektywnosci informacyjnej rynku.

W ustalaniu fixingu WIBOR biora udziat tylko banki krajowe. Wysokos¢ fixingu WIBOR jest
z kolei wazna dla podmiotdw, ktére uczestnicza w transakcjach na rynku FRA, gdyz to wtasnie od
wysokosci stopy WIBOR zalezy wysokos¢ réznic wyptacanych przez poszczegélne strony transakgji.
Natomiast na rynku FRA znaczng czes¢ transakcji zawierajg banki zagraniczne, ktére nie majg wply-
wu na wysokos¢ fixingu. Moze to takze wptywac na réznice w stopniu efektywnosci tych dwdch
rynkéw. Ponadto liczba uczestnikdéw na fixingu jest mniejsza niz w transakcjach na rynku FRA, a jak
wczesniej wspominano, odpowiednia ich liczba moze poprawia¢ efektywnos¢ informacyjng rynku
finansowego.

Whptyw na uzyskane wyniki miat tez fakt zastosowania trzech metod, z ktérych nie kazda
przyniosta takie same rezultaty. Dwie z metod miaty na celu badanie szybkosci reakgji rynku (jedna
w podziale na klasy, druga dla catej préby tacznie), trzecia natomiast analizowata reakcje rynku na
tzw. nieoczekiwane informacje. Gdyby autorka uzyfa tylko jednej z metod — réwnania A. G. Halda-
ne i V. Reada — musiataby stwierdzi¢, ze rynek jest efektywny informacyjnie. Dopiero zastosowanie
takze innych metod doprowadzito do odmiennych wnioskow.
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Zakonczenie

Mimo ze w catej badanej prébie reakcje rynku na decyzje RPP okazaty sie by¢ opdznione, to
podziat na klasy dowiddt, ze na przyktad reakcje stép krotkoterminowych w ostatnim roku badania

byty juz szybkie. Oznacza to, ze wraz z uptywem czasu, rynek staje sie coraz bardziej efektywny.

Stopy dtugoterminowe zachowywaty sie odmiennie od stép krétkoterminowych. Pierwsza
réznica wynika, przede wszystkim z tego, ze stopy o dtuzszym terminie zapadalnosci znajdowaty
sie pod znacznie mniejszym wptywem decyzji RPP. Bezposrednie oddziatywanie banku centralnego
na wysokos¢ stép dtugoterminowych byto stabe. Na niezbyt duzym rynku obligacji skarbowych
wptyw na ksztattowanie sie dtugoterminowych stép procentowych majg gtéwnie przeptywy kapi-
tafowe. One natomiast zmieniaja sie pod wptywem sytuacji gospodarczej w Polsce, a takze sytuagji

na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Druga réznica zwigzana jest natomiast z badanym instrumentem. Reakcje stop zwrotu w ter-
minie do wykupu obligacji skarbowych, cho¢ nieznaczne, byty natychmiastowe i tylko na nieocze-
kiwane informacje. Natomiast stopy IRS, traktowane jako syntetyczne obligacje, charakteryzowaty
sie odmiennymi reakcjami. Ta informacja moze by¢ szczegdlnie wazna dla uczestnikow rynku, kté-
rzy wykorzystujg transakcje IRS do zabezpieczania swoich portfeli obligacji skarbowych. Przede

wszystkim chodzi tu o moment zawierania na rynku IRS przeciwstawnych transakgji.

Warto takze podkresli¢, ze cho¢ w czesci przypadkéw stopy rynkowe zachowywaty sie wbrew
zatozeniom rynkéw efektywnych, to jednak bardziej reagowaty one na nieoczekiwane zdarzenia niz
na oczekiwane. Oznacza to, ze nieoczekiwane szoki w polityce pienieznej silniej oddziatujg na ryn-

kowe stopy procentowej niz rzeczywiste zmiany stopy referencyjnej.

Poza celem gtéwnym, sformutowano takze dwa cele czastkowe, zgodnie z ktérymi: reakcje
krétkiego odcinka krzywej dochodowosci na ,nformacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” wska-
zUja, iz polityka pieniezna byta postrzegana przez uczestnikdw rynku finansowego jako przejrzysta.
Natomiast reakcje jej dfugiego odcinka na ,informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” wskazu-
ja. iz polityka pieniezna NBP uwazana byta przez nich za wiarygodna.

Na podstawie przeprowadzonych badan przy uzyciu metody testéw zdarzen wykazano, ze:

* reakcje krétkiego odcinka krzywej dochodowosci wzgledem ,informacji RPP o zmianie
stopy referencyjnej” swiadczg o niepetnej przejrzystosci polityki pienieznej,

* reakcje diugiego odcinka krzywej dochodowosci wzgledem ,informagji RPP o zmianie
stopy referencyjnej” swiadczg takze o niepetnej wiarygodnosci polityki pienieznej.

Brak reakcji swiadczacych o petnej przejrzystosci polityki pienieznej wynika jednoczesnie
z braku reakgji swiadczacych o efektywnosci informacyjnej rynku finansowego. Opdznione reakcje
rynku na decyzje RPP $wiadczg, ze decyzje te nie byty w petni przewidziane przez uczestnikdw ryn-
ku. Ponadto, jak wczesniej wskazywano, przejrzystosc i efektywnos¢ informacyjng rynku sg ze soba

scisle zwiagzane.

Reakcje stop dtugoterminowych w wiekszosci przypadkdéw wskazywaty, iz polityka pieniezna
postrzegana byta za wiarygodna. Jednak takze w czesci z nich okazato sie, ze wnioski byty odmienne.

Na zakonczenie nalezy podkresli¢, ze wszystkie badane w pracy zwigzki i zaleznosci majg cha-
rakter krotkookresowy. Prowadzac te same badania w dtuzszym horyzoncie czasowym, datoby sie
moze zauwazy<¢ inne relacje i sformutowac odmienne wnioski lub wnioski bardziej jednoznaczne.
Ze wzgledu na krotkie szeregi czasowe, wiele wynikdw okazato sie by¢ nieistotnymi statystycznie,
co takze ostabia warto$¢ uzyskanych rezultatéw. Te negatywne czynniki (zbyt krotkie szeregi czaso-
we) s3 jednak podstawg do prowadzenia podobnych badan w przysztosci.
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Tabela 16. Charakterystyka wynikow testu zdarzen badajacego reakcje WIBOR 1M (2W)
na ,informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie styczen 1999 - listopad 2003
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Tabela 17. Charakterystyka wynikow testu zdarzen badajacego reakcje WIBOR 3M na ,,infor-

tyczen 1999 - listopad 2003
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Tabela 19. Charakterystyka wynikéw testu zdarzen badajacego reakcje stopy FRA 1X2 na

~informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okres
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Tabela 20. Charakterystyka wynikéw testu zdarzen badajacego reakcje stopy FRA 3X6 na
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Tabela 21. Charakterystyka wynikéw testu zdarzen badajacego reakcje stopy FRA 6X9 na

~informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okres
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