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Streszczenie

Celem artyku∏u jest zbadanie, czy wybrane rynkowe krótkoterminowe stopy procentowe na
rynku polskim reagujà na decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej w sprawie zmiany lub pozostawienia bez
zmiany stopy referencyjnej zgodnie z za∏o˝eniami teorii rynków efektywnych informacyjnie. 

Autorka przedstawia w niniejszym opracowaniu za∏o˝enia hipotezy rynków efektywnych,
wskazujàc jednoczeÊnie na jej zwiàzek z przejrzystoÊcià i wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej. Powy˝-
szy zwiàzek zosta∏ nast´pnie wykorzystany jako podstawa do badaƒ empirycznych przeprowadzo-
nych z wykorzystaniem danych statystycznych z polskiego rynku finansowego. Okres badaczy obej-
muje lata 1999–2003, natomiast dane empiryczne pochodzà z nieregulowanego rynku
mi´dzybankowego. 

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano metod´ testów zdarzeƒ, którà na potrzeby
opracowaniu podzielono na dwa rodzaje: test zdarzeƒ oparty o wzgl´dne zmiany rynkowych stóp
procentowych (metoda I) oraz test zdarzeƒ oparty o badanie istotnoÊci parametrów regresji linio-
wej (metoda II): model A.G. Haldane i V. Reada oraz model K.N. Kuttnera. 

S∏owa kluczowe:

terminowa struktura stóp procentowych, krzywa dochodowoÊci, hipoteza rynków efektywnych in-
formacyjnie, przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej, wiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej, testy zdarzeƒ, 
reakcje krzywej dochodowoÊci na decyzje RPP

Klasyfikacja JEL: D82, D84, E43, E44, E52, E58
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Asymetria informacji jest zjawiskiem, które wyst´puje gdy poszczególne strony transakcji dys-
ponujà ró˝nà „liczbà” i jakoÊcià informacji dotyczàcà rynku, instrumentu czy te˝ emitenta. Wyst´-
powanie asymetrii informacji na rynkach finansowych oznacza, ˝e cz´Êç uczestników tego rynku
znajduje si´ w posiadaniu istotnych informacji, majàcych wp∏yw na ceny kszta∏tujàce si´ na rynku,
a cz´Êç z nich takich informacji nie posiada lub uzyskuje je z pewnym opóênieniem. W obecnych
czasach znaczenie posiadania dok∏adnej i wiarygodnej informacji w odpowiednim czasie ma bar-
dzo wa˝ne konsekwencje dla decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze i gospodarstwa
domowe oraz realizowanych przez nich zysków. O tym, ˝e problem asymetrii jest niezmiernie wa˝-
ny Êwiadczy przyznana w 2001 r. przez Szwedzkà Królewskà Akademi´ Nauk presti˝owa Nagroda
Nobla w dziedzinie ekonomii. WÊród noblistów z 2001 r. sà: G.A. Akerlof, A.M. Spence i J.E. 
Stiglitz, którzy analizowali rynki finansowe, cechujàce si´ w∏aÊnie asymetrià informacji. Odpowied-
ni dost´p do informacji, wa˝nych dla uczestników rynku finansowego, mo˝e prowadziç do zwi´k-
szenia efektywnoÊci informacyjnej rynku finansowego. 

JeÊli informacja, jej jakoÊç oraz moment jej uzyskania sà tak wa˝ne, to ka˝dorazowe pojawie-
nie si´ informacji istotnej z punktu widzenia rynku i instrumentów na nim notowanych wywo∏a od-
powiednie reakcje cen tych instrumentów. Od pewnego ju˝ czasu prowadzone sà na rynkach roz-
wini´tych badania zajmujàce si´ analizà reakcji ceny ró˝nych aktywów finansowych na nowe
informacje pojawiajàce si´ w gospodarce. Nazywane sà one w literaturze Êwiatowej mianem efek-
tu og∏oszeƒ (announcement effect). 

Problem asymetrii informacji oraz efekt og∏oszeƒ majà Êcis∏y zwiàzek z teorià efektywnoÊci
rynków finansowych (Efficient Market Hypothesis, EMH). Zgodnie z nià rynki finansowe szybko i do-
k∏adnie odzwierciedlajà dost´pne publicznie informacje. Chodzi tu oczywiÊcie o informacje, które
sà istotne z punktu widzenia kszta∏towania si´ cen instrumentów finansowych. 

WÊród tych informacji nale˝y wymieniç mi´dzy innymi informacje dotyczàce stanu gospodar-
ki krajowej oraz gospodarek zagranicznych, pod wp∏ywem których znajduje si´ gospodarka krajo-
wa, czy te˝ informacje zwiàzane z emitentem tych instrumentów. Wp∏yw poszczególnych informa-
cji okazuje si´ byç odmienny dla rynków finansowych w ró˝nych krajach. Pewne informacje
wywo∏ujà znaczne reakcje, a inne mniejsze. U podstaw teorii rynków efektywnych le˝y za∏o˝enie,
zgodnie z którym dany rynek jest efektywny w sensie informacyjnym, jeÊli ceny, które si´ na nim
ustalajà, odzwierciedlajà wszystkie dost´pne na dany moment informacje. W momencie opubliko-
wania informacji efektywny rynek powinien zareagowaç tylko wtedy, gdy og∏oszona informacja
obiega od wartoÊci oczekiwanej przez rynek, a wszystkie inne – które rynkowi by∏y ju˝ znane lub
oczekiwane przez rynek, sà ju˝ zdyskontowane w cenach. Rynek finansowy b´dzie tym bardziej
efektywny, im szybciej ceny b´dà dostosowywa∏y si´ do nowych informacji. Analiza badaƒ prowa-
dzonych na rynkach zagranicznych, szczególnie na rynku amerykaƒskim, dowodzi, i˝ na bardziej
rozwini´tych i p∏ynnych rynkach, reakcje na nowe informacje sà bardzo szybkie, czasami nast´pujà
one w ciàgu kilku sekund, czy minut. W krajach, w których rynki finansowe majà krótsze tradycje,
dostosowanie si´ do nowej informacji mo˝e trwaç nawet kilka dni, co Êwiadczyç b´dzie o niskiej
efektywnoÊci rynku finansowego. 

Teoria rynków efektywnych by∏a poczàtkowo badana tylko na rynku akcji. W dzisiejszych cza-
sach koncepcja ta zosta∏a uogólniona i znajduje zastosowanie tak˝e na rynku innych aktywów fi-
nansowych, takich jak: obligacje, stopy procentowe, kurs walutowy, instrumenty pochodne. 

W Polsce do tej pory szczególnie du˝o uwagi poÊwi´cano badaniu efektywnoÊci rynku akcji,
natomiast mniejsza uwaga skierowana by∏a na rynek papierów d∏u˝nych oraz rynek stóp procento-
wych, który reprezentowany jest poprzez ró˝ne rodzaje czasowych struktur stóp procentowych
(krzywych dochodowoÊci). Sk∏oni∏o to wi´c autork´ do podj´cia badaƒ, których celem jest zbada-
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nie, czy reakcje krzywych dochodowoÊci, na wybrane informacje publikowane w gospodarce, zgod-
ne sà z za∏o˝eniami teorii rynków efektywnych. Wybrano jedno z bardzo wa˝nych zdarzeƒ majàce
miejsce w Polsce, którym jest „informacja Rady Polityki Pieni´˝nej o zmianie stopy referencyjnej”. 

Wybór w∏aÊnie tej informacji do badania pozwoli otrzymane wyniki interpretowaç nie tylko
w Êwietle efektywnoÊci informacyjnej rynku, ale tak˝e w Êwietle postrzegania przez rynek przejrzy-
stoÊci i wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej. Reakcje rynku na decyzje RPP mogà dowodziç o tym, czy
polityka pieni´˝na jest dla uczestników rynku finansowego przewidywalna i zrozumia∏a, tzn. czy jest
prowadzona w sposób przejrzysty. 
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1
Krzywa dochodowoÊci i czynniki jà okreÊlajàce 

Krzywa dochodowoÊci (yield curve) jest instrumentem ÊciÊle zwiàzanym z czasowà strukturà
stóp procentowych. Jest ona powszechnie wykorzystywana jako empiryczne przybli˝enie termino-
wej struktury stóp procentowych i przedstawia zale˝noÊç pomi´dzy stopà zwrotu z instrumentu
o tej samej jakoÊci kredytowej, ale ró˝nych terminach wykupu. Najcz´Êciej jest ona identyfikowana
z terminowà strukturà stóp dochodowoÊci papierów skarbowych1. 

WÊród wielu rodzajów krzywych dochodowoÊci mo˝emy wyró˝niç mi´dzy innymi: krzywe
stóp rynku pieni´˝nego, krzywe stóp swapów walutowych, krzywe dochodowoÊci papierów skar-
bowych, krzywe stóp FRA, krzywe stóp IRS. 

Istnieje kilka teorii, które próbowa∏y wyjaÊniaç, pod wp∏ywem jakich czynników znajduje si´
krzywa dochodowoÊci. Rezultaty prowadzonych badaƒ nie dowodzà jednoznacznie wy˝szoÊci jed-
nej teorii nad innymi, coraz cz´Êciej jednak wskazuje si´ na teori´ preferowanych habitatów. 

WÊród g∏ównych czynników wp∏ywajàcych na kszta∏t czasowej struktury stóp procentowych sà 2:

• oczekiwania rynku dotyczàce przysz∏ego kierunku zmiany stóp procentowych, 

• ewentualna obecnoÊç premii p∏ynnoÊci w oczekiwanych dochodach z lokaty na d∏ugi ter-
min, 

• nieefektywnoÊç rynku lub mo˝liwe przeszkody w przep∏ywie funduszy z lokat d∏ugotermi-
nowych do krótkoterminowych lub odwrotnie. 

Ka˝dy z tych trzech czynników odnosi si´ do wniosków p∏ynàcych z teorii czasowej struktury
stóp procentowych. Pog∏´biona analiza literatury przedmiotu oraz badaƒ prowadzonych przez in-
nych autorów wskazujà, i˝ mo˝na wyró˝niç wi´kszà liczb´ determinant krzywej dochodowoÊci. Za-
nim jednak nie przeprowadzi si´ szczegó∏owych badaƒ empirycznych, trudno jest jednoznacznie
stwierdziç, które czynniki wp∏ywajà istotnie na krzywà dochodowoÊci, a które nie. 

Opisane poni˝ej determinanty majà ró˝noraki charakter. Jedne z nich wp∏ywajà przede
wszystkim na krótki odcinek krzywej dochodowoÊci, a inne tylko na d∏ugi. Mo˝na wyró˝niç tak˝e
takie, które w stosownych okolicznoÊciach mogà wp∏ywaç na ca∏à krzywà dochodowoÊci, lecz
w ró˝nej skali, a nawet wywo∏ywaç odmienny kierunek zmian na krótkim i d∏ugim odcinku krzywej
dochodowoÊci. Z uwagi na trudnoÊç w przeprowadzeniu jednoznacznej, poprawnej logicznie sys-
tematyki3, autorka podj´∏a prób´ wskazania potencjalnych czynników mogàcych kszta∏towaç
krzywà dochodowoÊci. 

Jednym z nich jest oczekiwany przez uczestników rynku finansowego poziom przy-
sz∏ych stóp procentowych. Wszystkie teorie, poza teorià segmentacji rynku, zak∏ada∏y, ˝e ocze-
kiwania rynkowe co do poziomu krótkoterminowych stóp procentowych sà bardzo wa˝nym
czynnikiem wp∏ywajàcym na kszta∏t krzywej dochodowoÊci. JeÊli rynek oczekuje, ˝e stopy krótko-
terminowe b´dà si´ w przysz∏oÊci obni˝a∏y, wówczas krzywa dochodowoÊci przyjmie kszta∏t ma-
lejàcy. Oznacza to, ˝e bie˝àce stopy krótkoterminowe b´dà wy˝sze ni˝ bie˝àce stopy d∏ugotermi-
nowe. 

Poziom stóp krótkoterminowych zarówno bie˝àcych, jak i przysz∏ych zale˝y natomiast od kil-
ku czynników. WÊród nich mo˝na wymieniç determinanty wynikajàce z prowadzonej polityki

1 A. S∏awiƒski, J. Osiƒski, Operacje otwartego rynku, Fundacja Edukacji i Badaƒ Bankowych, Warszawa 1995, s. 47. 
2 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Obszerny podr´cznik analizy portfelowej, WIG-Press, Warszawa
1996, s. 443. 
3 Zbyt wiele mo˝liwych kryteriów podzia∏u (niejednoznaczny zwiàzek czynników z krótkim i d∏ugim odcinkiem krzywej
dochodowoÊci). 
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pieni´˝nej4. Zarówno bie˝àce, jak i oczekiwane dzia∏ania banku centralnego wp∏ywajà na poziom
stóp rynkowych. Bank centralny obni˝ajàc stopy procentowe lub sygnalizujàc prowadzenie ekspan-
sywnej polityki pieni´˝nej powoduje spadek krótkiego odcinka krzywej dochodowoÊci. Natomiast
oczekiwania co do przysz∏ej polityki pieni´˝nej wp∏ywajà na oczekiwane rynkowe stopy procento-
we. W zale˝noÊci od tego, czy przysz∏e dzia∏ania banku centralnego sà przewidywalne czy te˝ nie,
w po∏o˝eniu krzywej dochodowoÊci mo˝na si´ spodziewaç przesuni´ç jeszcze przed oficjalnym
og∏oszeniem decyzji przez bank centralny. 

Kolejnymi czynnikami sà bie˝àca i oczekiwana sytuacja gospodarcza kraju. Odzwierciedle-
niem stanu gospodarki sà mi´dzy innymi wielkoÊç produkcji, wysokoÊç wzrostu gospodarczego, de-
ficytu bud˝etowego, czy te˝ deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych. Czynniki te sà wa˝ne, gdy˝
brane sà one pod uwag´ przy podejmowaniu przez w∏adz´ monetarnà decyzji w sprawie poziomu
oficjalnych stóp procentowych, a z drugiej strony wp∏ywajà na tzw. ryzyko kraju. 

Bardzo wa˝nym czynnikiem wp∏ywajàcym na decyzje w sprawie poziomu przysz∏ych stóp
krótkoterminowych sà informacje na temat zmian wskaêników inflacji oraz oczekiwaƒ inflacyj-
nych. Wp∏yw oczekiwaƒ inflacyjnych na krzywà dochodowoÊci wynika z równania Fishera, w któ-
rym sk∏adowà stóp o d∏u˝szych terminach do wykupu jest stopa realna i oczekiwania inflacyjne.
Wraz ze zwi´kszajàcymi si´ oczekiwaniami inflacyjnymi d∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci b´dzie
wykazywa∏ tendencj´ wzrostowà. 

Uczestnicy rynku finansowego, otrzymujàc informacje o stanie gospodarki, na bie˝àco for-
mu∏ujà swoje oczekiwania, wkalkulowujà je w ceny, a w konsekwencji znajduje to swoje odzwier-
ciedlenie w zmianach po∏o˝enia krzywej dochodowoÊci. 

Piszàc o wp∏ywie oczekiwaƒ dotyczàcych poziomu przysz∏ych stóp procentowych nie mo˝na
nie wspomnieç o czynniku, jakim jest dzia∏alnoÊç o charakterze spekulacyjnym. Uczestnicy rynku
finansowego (zarówno kapita∏ krajowy, jak i zagraniczny), podejmujàcy dzia∏ania spekulacyjne, pró-
bujà zajàç odpowiednie pozycje na rynku, aby w maksymalnym stopniu wykorzystaç przewidywa-
ne ruchy cen instrumentów finansowych. Dzia∏ania przez nich podejmowane, a oparte w∏aÊnie na
kszta∏towaniem si´ oczekiwaƒ, b´dà wp∏ywa∏y na krótki lub d∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci.
„Spekulanci” oczekujàc obni˝ki oficjalnej stopy procentowej, zaczynajà kupowaç instrumenty finan-
sowe o d∏u˝szym terminie zapadalnoÊci. Gdy bank centralny obni˝y stopy procentowe, to ceny in-
strumentów d∏ugoterminowych wzrosnà najbardziej, co umo˝liwi inwestorom realizacj´ zysków5.
Odwrotna sytuacja b´dzie mia∏a miejsce, gdy uczestnicy rynku finansowego b´dà oczekiwali pod-
wy˝ki stóp procentowych przez bank centralny. Inwestorzy zainteresowani sà w tej sytuacji instru-
mentami krótkoterminowymi, gdy˝ podwy˝ka stóp banku centralnego spowoduje wzrost stóp ryn-
kowych, a w konsekwencji spadek cen papierów wartoÊciowych. Ceny instrumentów o najkrótszych
terminach spadnà najmniej. 

W zale˝noÊci od tego, jak kszta∏tujà si´ oczekiwania uczestników rynku odnoÊnie przysz∏ych
stóp krótkoterminowych, tak mogà zmieniaç si´ ich decyzje inwestycyjne, a w konsekwencji krzywa
dochodowoÊci b´dzie zmienia∏a swoje po∏o˝enie i kàt nachylenia. 

Na krzywà dochodowoÊci wp∏ywa tak˝e czynnik, który jest szeroko okreÊlany jako premia za
ryzyko. Poziom stopy procentowej o dowolnym terminie zapadalnoÊci zale˝y od oczekiwanego po-
ziomu stopy krótkoterminowej oraz premii za ryzyko. 

Mo˝na wyró˝niç kilka rodzajów premii za ryzyko. Jednà z nich jest premia za ryzyko p∏yn-
noÊci. Jest to premia, której ˝àda inwestor w zamian za niemo˝noÊç korzystania ze swoich Êrod-
ków przez okreÊlony czas. Zgodnie z postulatami teorii preferencji p∏ynnoÊci, im termin ten jest
d∏u˝szy, tym premia za p∏ynnoÊç jest wy˝sza. Warto tak˝e nadmieniç, i˝ wysokoÊç tej premii zale˝y
od wielkoÊci i stopnia p∏ynnoÊci rynku finansowego, na którym dany instrument finansowy jest no-
towany (p∏ynnoÊç rozumiana jako ∏atwoÊç zawierania transakcji, mo˝liwoÊç wejÊcia lub wyjÊcia z in-
westycji bez wywo∏ywania du˝ych zmian w cenach instrumentów finansowych). Im bardziej p∏yn-

4 Pod warunkiem, ˝e bank centralny stosuje strategi´, zgodnie z którà wp∏ywa bezpoÊrednio na stopy krótkotermino-
we rynku mi´dzybankowego. 
5 A. S∏awiƒski, J. Osiƒski, Operacje..., op.cit., s. 51. 
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ny rynek, tym premia za p∏ynnoÊç b´dzie ni˝sza. 

Drugim rodzajem premii za ryzyko jest premia za ryzyko kredytowe. Zwiàzana jest ona z sy-
tuacjà gospodarczà po˝yczkobiorcy (emitenta), którym mo˝e byç zarówno kraj, jak i podmiot pro-
wadzàcy dzia∏alnoÊç gospodarczà. Pogorszenie si´ sytuacji finansowej (gospodarczej) emitenta b´-
dzie mia∏o swoje odzwierciedlenie w „podniesieniu” si´ odpowiedniego odcinka krzywej
dochodowoÊci. 

Opisujàc determinanty krzywej dochodowoÊci nie mo˝na nie wspomnieç o popycie na in-
strumenty o okreÊlonym terminie zapadalnoÊci oraz o poda˝y tego instrumentu. WielkoÊç poda˝y
instrumentów finansowych o okreÊlonym terminie zapadalnoÊci jest szczególnie wa˝nym czynni-
kiem wp∏ywajàcym na krzywà dochodowoÊci w gospodarkach, dla których charakterystyczny jest
wysoki deficyt bud˝etowy, finansowany poprzez emisj´ skarbowych papierów wartoÊciowych. Po-
da˝ papierów skarbowych o okreÊlonym terminie zapadalnoÊci mo˝e wywo∏ywaç zmiany w po∏o-
˝eniu d∏ugiego odcinka krzywej dochodowoÊci6. Wzrost deficytu bud˝etowego oraz d∏ugu publicz-
nego i towarzyszàca temu wi´ksza poda˝ papierów skarbowych powodujà wzrost premii za ryzyko,
a przez to wzrost stóp procentowych i zmian´ w po∏o˝eniu krzywej dochodowoÊci na odpowied-
nim odcinku. 

Popyt na instrumenty finansowe o okreÊlonym terminie zapadalnoÊci zale˝y natomiast od
czynników, które opisano powy˝ej oraz od innych determinant, wÊród których mo˝na wyró˝niç: 

• czynniki wynikajàce z polityki zarzàdzania aktywami i pasywami danego uczestnika ryn-
ku finansowego, 

• awersj´ lub sk∏onnoÊç do ponoszenia ryzyka uczestników rynku finansowego, 

• czynniki wynikajàce ze struktury instytucjonalnej uczestników rynku finansowego oraz
z przepisów ustawowych i regulaminów wewn´trznych, które wyznaczajà ich polityk´
inwestycyjnà, 

• rodzaju stosowanych strategii inwestycyjnych. 

Na krajowà krzywà dochodowoÊci wp∏ywajà, poza czynnikami wewn´trznymi, tak˝e czynni-
ki zewn´trzne. WÊród nich mo˝na wyró˝niç mi´dzy innymi stan sytuacji gospodarczej ró˝nych
krajów, szczególnie b´dàcych g∏ównym partnerem handlowym. Wa˝nym czynnikiem mogà byç
tak˝e wyst´pujàce ró˝nice w wysokoÊci stóp krajowych i stóp na rynkach zagranicznych. 

Czynniki krajowe i zewn´trzne b´dà oddzia∏ywa∏y z kolei na wielkoÊç nap∏ywajàcego i odp∏y-
wajàcego kapita∏u zewn´trznego7.

Ostatnià grupà czynników wp∏ywajàcà na zmiany w po∏o˝eniu krzywej dochodowoÊci sà tzw.
zdarzenia przypadkowe (losowe). Bardzo cz´sto w wielu gospodarkach majà miejsce wydarzenia,
których uczestnicy rynku nie oczekiwali, a w konsekwencji nie mogli zdyskontowaç ich w cenach in-
strumentów finansowych. Nag∏e ich pojawienie si´ mo˝e wywo∏aç wzrost lub spadek rynkowych
stóp procentowych. WÊród takich zdarzeƒ mo˝na wymieniç: niepokojàce wypowiedzi wa˝nych
osób w rzàdzie, przedstawicieli banku centralnego, wybuch kryzysu walutowego, czy te˝ wybuch
wojny. Zdarzenia te mogà wywo∏ywaç zmiany w krzywej dochodowoÊci w zakresie, w jakim zwi´k-
szajà one ryzyko inwestycji w danym kraju oraz niepewnoÊç co do przysz∏ych wydarzeƒ. 

Wymienione powy˝ej determinanty wp∏ywajàce na kszta∏t i po∏o˝enie krzywej dochodowoÊci
mogà wyst´powaç w rzeczywistoÊci z mniejszà lub wi´kszà si∏à. Ró˝ne rodzaje krzywych dochodo-
woÊci równoczeÊnie mogà si´ znajdowaç pod wp∏ywem ró˝nych czynników. Jedne z nich mogà

6 Efekt poda˝owy nazywany jest anomalià rynkowà, która pojawia si´, gdy uczestnicy rynku uwa˝ajà, ˝e wielkoÊç ca∏-
kowitej poda˝y danych instrumentów (struktura poda˝y) w du˝ym stopniu rozmija si´ z wielkoÊcià (strukturà) popytu
na te instrumenty. Taka sytuacja mo˝e powodowaç znaczàce zmiany w po∏o˝eniu i kszta∏cie krzywej dochodowoÊci. Ry-
nek domyÊla si´, ˝e w najbli˝szym czasie wzroÊnie poda˝ papierów wartoÊciowych, ale nie zna terminów oraz struktu-
ry tej poda˝y. Taka sytuacja na pewno wp∏ynie na zwi´kszenie si´ niepewnoÊci na rynku, czego konsekwencjà b´dzie
wzrost stóp rynkowych. 
7 Wp∏yw wielkoÊci kapita∏ów zagranicznych na krzywà dochodowoÊci zale˝y od stopnia otwartoÊci gospodarki i rynków
finansowych. 
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bardziej wp∏ywaç na stopy na rynku pieni´˝nym (krótki odcinek krzywej dochodowoÊci), a inne –
na stopy na rynku kapita∏owym (d∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci). 

Krzywa dochodowoÊci reprezentujàca rynek lokat mi´dzybankowych podlega g∏ównie wp∏y-
wom polityki pieni´˝nej banku centralnego oraz bie˝àcej sytuacji p∏ynnoÊci banków, b´dàcych
uczestnikami tego rynku. Stopy rynkowe o najkrótszych terminach (od jednodniowych do miesi´cz-
nych) podlegajà cz´stszym zmianom. Zale˝à one szczególnie od potrzeb p∏ynnoÊciowych banków.
Potrzeby te najcz´Êciej widoczne sà pod koniec okresów utrzymywania rezerwy obowiàzkowej, gdy
banki muszà uzupe∏niç niedobór Êrodków. Zg∏aszajàc popyt na Êrodki na rynku lokat mi´dzybanko-
wych, banki wp∏ywajà na kszta∏towanie si´ stawek procentowych. Stawki z rynku mi´dzybankowe-
go o terminie zapadalnoÊci zbli˝onym do stopy rynkowej, na którà chce bezpoÊrednio wp∏ywaç
bank centralny, kszta∏tujà si´ zwykle blisko stopy referencyjnej banku centralnego. Bank centralny
za poÊrednictwem stawek z rynku lokat mi´dzybankowych, stara si´ tak˝e poÊrednio oddzia∏ywaç
na pozosta∏e d∏u˝sze rynkowe stopy procentowe. Bank centralny kontroluje stopy procentowe ryn-
ku mi´dzybankowego wp∏ywajàc na popyt i poda˝ Êrodków na rachunkach banków. Poniewa˝
bank centralny jest „kredytodawcà ostatniej instancji” (ostatecznym êród∏em p∏ynnoÊci), mo˝e on
wp∏ywaç swoimi dzia∏aniami na wysokoÊç stóp rynkowych. Stawki o d∏u˝szych terminach sà nato-
miast stawkami bardziej stabilnymi. Zale˝à one od oczekiwaƒ banków dotyczàcych oczekiwanej po-
lityki stóp procentowych banku centralnego. Stawki te znajdujà si´ tak˝e pod wp∏ywem arbitra˝u
mi´dzy rynkiem lokat mi´dzybankowych, swapów walutowych, bonów i obligacji skarbowych8. 

Krzywa stóp FRA uzale˝niona jest tak˝e od oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ej wysokoÊci stóp
krótkoterminowych, a tak˝e zale˝y od zmian wysokoÊci stóp procentowych na rynku pieni´˝nym.
Kontrakty FRA o najd∏u˝szych terminach do wykupu mogà tak˝e zale˝eç od rynkowej wartoÊci kon-
traktów IRS oraz obligacji skarbowych, gdy˝ arbitra˝ mo˝e dostosowywaç stopy FRA do stóp do-
chodowoÊci kontraktów IRS i obligacji skarbowych o stosunkowo krótkich terminach9. 

Krzywa stóp dochodowoÊci obligacji skarbowych oraz rynkowa wartoÊç kontraktu IRS zale˝à
od zmieniajàcej si´ relacji mi´dzy oczekiwanà wysokoÊcià krótkoterminowych stóp procentowych
i wysokoÊcià d∏ugoterminowej stopy procentowej w dniu zawarcia transakcji. Oznacza to, ˝e stopy
IRS zale˝à od tych samych czynników, które warunkujà rynkowà wartoÊç obligacji, a w konsekwen-
cji stopy IRS i stopy dochodowoÊci obligacji zmieniajà si´ równolegle. Równoleg∏oÊç tych zmian
sprawia, ˝e kontrakty IRS doskonale nadajà si´ do zabezpieczania si´ przed ryzykiem cenowym na
rynku obligacji10. Sprawia to, ˝e stopy kszta∏tujàce si´ na tych rynkach mogà na siebie wp∏ywaç. 

8 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polaƒski, B. Woêniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003,
s. 210. 
9 S. Kluza, A. S∏awiƒski, Arbitra˝ na rynku instrumentów procentowych (na przyk∏adzie rynku FRA i obligacji), „Bank
i Kredyt”, nr 8/2003, s. 11. 
10 Ibidem, s. 5. 
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EfektywnoÊç informacyjna rynku finansowego a przejrzystoÊç 

i wiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej

Jak ju˝ wspomniano wy˝ej, krzywa dochodowoÊci kszta∏tuje si´ i zmienia pod wp∏ywem ró˝-
nych czynników. Uczestnicy rynku finansowego poprzez swoje decyzje wp∏ywajà na poszczególne
rodzaje krzywej dochodowoÊci oraz na ró˝ne jej odcinki: krótki lub d∏ugi11. Na poszczególnych seg-
mentach rynku finansowego mo˝na wyodr´bniç ró˝ne grupy uczestników tego rynku: bank cen-
tralny, skarb paƒstwa, banki krajowe i zagraniczne, krajowe i zagraniczne pozabankowe instytucje
finansowe (fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe), krajowe
i zagraniczne podmioty gospodarcze oraz klientów indywidualnych. W zale˝noÊci od instrumentów
notowanych w danym segmencie rynku finansowego, stopnia jego p∏ynnoÊci i g∏´bokoÊci, cz´Êç
uczestników jest bardziej aktywna na jednych segmentach rynku finansowego, a czeÊç na innych.
OtwartoÊç gospodarki oraz jej wielkoÊç tak˝e wp∏ywajà na zainteresowanie ró˝nych inwestorów
okreÊlonymi segmentami rynku. Podejmujàc swoje decyzje inwestorzy uczestnicy rynku rozpatrujà
je w kategoriach przysz∏oÊci, tego co si´ mo˝e wydarzyç i jaki to mo˝e mieç wp∏yw na osiàgane sto-
py zwrotu, a w przypadku emitentów na koszt pozyskania kapita∏u. Oznacza to, ˝e ich decyzje uza-
le˝nione sà w pewnym stopniu od oczekiwaƒ odnoÊnie przysz∏ej sytuacji na danym rynku, czy te˝
sytuacji gospodarczej. 

Oczekiwania to formu∏owany przez podmioty gospodarcze zbiór poglàdów i przekonaƒ do-
tyczàcych przysz∏oÊci, szczególnie przysz∏ych wartoÊci lub kierunków zmian zmiennych ekonomicz-
nych i nieekonomicznych, uwzgl´dnianych przy podejmowaniu decyzji12. Jednà z hipotez, która
wyjaÊnia, w jaki sposób podmioty kszta∏tujà swoje oczekiwania, jest hipoteza racjonalnych ocze-
kiwaƒ (rational expectations hypothesis). Po raz pierwszy poj´cie racjonalnych oczekiwaƒ pojawi∏o
si´ w 1961 roku i zwiàzane jest z nazwiskiem J. F. Mutha13. J. F. Muth badajàc rynek papierów war-
toÊciowych oraz rynki towarowe zastanawia∏ si´, czy mo˝na stworzyç prawo lub wzór, za pomocà
którego mo˝na b´dzie w sposób spójny prognozowaç ich ceny. Doszed∏ on do wniosku, i˝ wszel-
kie pojawiajàce si´ informacje, które sà istotne z punktu widzenia sporzàdzanych prognoz cen in-
strumentów, zostajà natychmiast wkalkulowane w bie˝àce ceny. Prognozy te, a w zwiàzku z tym
oczekiwania, nazywane sà racjonalnymi w sensie Mutha14.

Uczestnicy rynku finansowego w oparciu o pojawiajàce si´ w gospodarce nowe informacje
formu∏ujà swoje oczekiwania. Z kolei, w oparciu o swoje oczekiwania, podejmujà decyzje lokacyj-
ne. Dlatego te˝, zgodnie z hipotezà racjonalnych oczekiwaƒ, zmiana w kszta∏towaniu si´ okreÊlo-
nej zmiennej powoduje jednoczeÊnie, ˝e zmieniajà si´ oczekiwania dotyczàce tej zmiennej i jej
kszta∏towania si´ w przysz∏oÊci. 

ZdolnoÊç przewidywania przysz∏ej zmiennej (gospodarczej, finansowej) jest jednak niedosko-
na∏a, poniewa˝ w gospodarce majà miejsce przypadkowe wstrzàsy – odchylenia pomi´dzy warto-
Êciami przewidywanymi a zrealizowanymi i sà one wywo∏ywane nieprzewidzianymi zak∏óceniami lo-
sowymi15. Dlatego te˝, ze wzgl´du na niepewnoÊç, hipoteza racjonalnych oczekiwaƒ nie mo˝e byç
w pe∏ni uto˝samiana z doskona∏à prognozà. B∏´dy prognozy zawarte w oczekiwaniach sà jednak

11 Przez krótki odcinek krzywej dochodowoÊci autorka rozumie stopy krótkoterminowe, natomiast przez d∏ugi odcinek
stopy d∏ugoterminowe. 
12 T. Kowalski, Proces formu∏owania oczekiwaƒ a teoria cyklu wyborczego, Prace habilitacyjne Nr 3, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznaƒ 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. Uj´cie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 725. 
15 T. Kowalski, Oczekiwania racjonalne w sensie J. F. Mutha i nowa klasyczna makroekonomia, w: Wokó∏ inflacji. Fetysz
czy ograniczenie rozwoju, red. J. Tarajkowski, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznaƒ 2002, s. 128. 
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Êrednio równe zero i nie sà przewidywalne16. Wynika z tego, ˝e uczestnicy rynku nie pope∏niajà cià-
gle tych samych b∏´dów. 

Za∏o˝enia hipotezy racjonalnych oczekiwaƒ wyraênie wskazujà na znaczenie informacji poja-
wiajàcych si´ w gospodarce. Posiadanie informacji, w odpowiednim czasie, wp∏ywa na formu∏owa-
ne oczekiwania. Z kolei, oczekiwania, jak wskazano powy˝ej, sà podstawà do formu∏owania decy-
zji inwestycyjnych. G∏ównym stanowiskiem tej hipotezy jest za∏o˝enie, zgodnie z którym uczestnicy
˝ycia gospodarczego korzystajà z wszystkich dost´pnych informacji i u˝ywajà ich umiej´tnie, aby
przeci´tnie mieç racj´17. 

W myÊl hipotezy racjonalnych oczekiwaƒ, uczestnicy rynku do swoich decyzji wykorzystujà
zarówno informacje z przesz∏oÊci18, jak i informacje dotyczàce przysz∏oÊci. Racjonalny uczestnik
rynku, podejmujàc decyzje inwestycyjne, bierze pod uwag´ wszystkie dost´pne informacje przesz∏e
i bie˝àce oraz w∏asne oczekiwania na temat zdarzeƒ z przysz∏oÊci. Dowodzi to, jak wa˝ne poza bie-
˝àcymi znanymi informacjami sà oczekiwania poszczególnych uczestników rynku. 

Za∏o˝enie o formu∏owaniu oczekiwaƒ w sposób racjonalny znalaz∏o swoje podstawy w jed-
nej z hipotez próbujàcych wyjaÊniç kszta∏towanie si´ cen na rynkach finansowych – hipotezie ryn-
ku efektywnego. 

2.1. Hipoteza rynku efektywnego

Hipoteza efektywnego rynku finansowego jest jednym z tematów literatury akademickiej, cie-
szàcym si´ du˝ym zainteresowaniem od lat 60-tych. Termin „rynek efektywny” zosta∏ wprowadzo-
ny do literatury ekonomicznej prawie 40 lat temu i by∏ on zdefiniowany jako rynek, który dostoso-
wuje si´ szybko do nowych informacji. Wkrótce po tym, podkreÊlano, ˝e szybkie dostosowanie do
nowych informacji jest wa˝nym elementem efektywnoÊci, ale nie jedynym. Zgodnie z pe∏niejszà de-
finicjà – ceny na efektywnym rynku finansowym w pe∏ni odzwierciedlajà wszystkie dost´pne infor-
macje. Rynek przetwarza informacje racjonalnie, tzn. ˝e ˝adne informacje nie sà ignorowane i nie
sà pope∏niane systematyczne b∏´dy19. 

Zainteresowanie efektywnoÊcià rynku wynika z ch´ci posiadania wiedzy na temat dok∏ad-
noÊci, z jakà rynek wycenia aktywa finansowe w momencie pojawienia si´ nowych informacji.
Badanie efektywnoÊci rynku polega na analizie szybkoÊci rozprzestrzeniania si´ nowej informacji
wÊród uczestników rynku, której odzwierciedleniem sà zawierane transakcje. 

Niektóre elementy koncepcji efektywnoÊci rynku poruszane by∏y szeroko w literaturze i w ba-
daniach empirycznych ju˝ od 1900 roku. Po raz pierwszy jednak hipoteza ta zosta∏a ca∏oÊciowo roz-
wini´ta w rozprawie doktorskiej E.F. Famy w 1964 roku oraz w jego póêniejszych pracach z roku
196520 oraz z 197021. 

Pod poj´ciem efektywnoÊci kryjà si´ ró˝ne jej typy. W literaturze mo˝na spotkaç co najmniej
trzy sposoby rozumienia efektywnoÊci: w sensie alokacyjnym, transakcyjnym i informacyjnym. 

Po pierwsze, rynek finansowy mo˝e byç efektywny w sensie alokacyjnym, gdy jest miejscem
pozyskiwania kapita∏u dla realizacji najlepszych projektów inwestycyjnych, czyli zapewnia dop∏yw
potrzebnego kapita∏u do podmiotów, które posiadajà najlepsze mo˝liwoÊci inwestycyjne. 

16 F.S. Mishkin, Ekonomika pieniàdza, bankowoÊci i rynków finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 851-852. 
17 M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia. Podr´cznik 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 E.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 mo˝e byç tak˝e efektywny w sensie efektywnoÊci transakcyjnej. Oznacza

to, ˝e mechanizm rynkowy pozwala bez przeszkód i niezw∏ocznie zawieraç transakcje ponoszàc

przy tym niewielkie koszty. 

Ostatni ze sposobów rozumienia efektywnoÊci rynku odnosi si´ do jego sfery informacyjnej.

Rynek finansowy jest efektywny informacyjnie, gdy nowe informacje szybko docierajà do wszyst-

kich uczestników rynku, a ceny aktywów finansowych niezw∏ocznie dostosowujà si´ do nowych in-

formacji22. Kiedy rynki sà efektywne, to ceny odzwierciedlajà ka˝dà pojawiajàcà si´ informacj´. Wy-

nika z tego bardzo wa˝na sentencja przytoczona przez M. Burd´ i Ch. Wyplosza: „jeÊli rynki sà

efektywne, to nie potrzebujemy zdobywaç informacji, gdy˝ rynek ujawnia je nam w postaci ceny,

jakà wyznacza aktywom. JeÊli ceny akcji dzisiaj spadnà, to naprawd´ nie musimy wiedzieç dlacze-

go: mechanizm rynkowy otrzyma∏ informacj´ i doprowadzi∏ do w∏aÊciwego skutku23”. 

Ten ostatni sposób rozumienia rynku efektywnego jest charakterystyczny dla E. F. Famy, z któ-

rym najbardziej zwiàzane jest upowszechnienie teorii efektywnoÊci rynku kapita∏owego. Nazwa∏ on

efektywnym taki rynek kapita∏owy, na którym ceny instrumentów finansowych zawsze w pe∏-

ni odzwierciedlajà wszelkie dost´pne informacje24. 

E.F. Fama sformu∏owa∏ jeszcze jednà, szerszà definicj´ rynku efektywnego. Jego zdaniem,

w ka˝dym momencie ceny poszczególnych aktywów finansowych uwzgl´dniajà wp∏yw informacji

dotyczàcych zarówno zdarzeƒ, które mia∏y ju˝ miejsce, jak równie˝ zdarzeƒ oczekiwanych przez ry-

nek na podstawie bie˝àcej sytuacji. Na efektywnym rynku bie˝àca cena waloru jest dobrym przybli-

˝eniem jego wartoÊci wewn´trznej25. 

Wed∏ug B. Malkiela rynek jest efektywny, jeÊli w pe∏ni i poprawnie uwzgl´dnia w cenach ak-

tywów wszystkie odpowiednie informacje. Odnosi∏ on efektywnoÊç rynku w stosunku do pewne-

go zbioru informacji. Rynek jest efektywny wzgl´dem pewnego zbioru informacji, jeÊli ceny akty-

wów pozostanà bez zmian po ujawnieniu w∏aÊnie tego zbioru wszystkim uczestnikom. Oznacza to,

˝e nie mo˝na osiàgaç zysków z zawierania transakcji w oparciu o ten sam zbiór informacji26. Tak

rozumiana efektywnoÊç mo˝e byç badana poprzez ujawnianie informacji uczestnikom rynku i ob-

serwowanie reakcji stóp procentowych, czy te˝ cen instrumentów finansowych. Reakcje powinny

byç widoczne tylko wtedy, gdy zosta∏a opublikowana rzeczywiÊcie nowa informacja. 

Rynki efektywne, zdaniem E.E. Petersa, to takie, na których wszelka publicznie dost´pna in-

formacja jest ju˝ zdyskontowana w aktualnych cenach. Zmiany nast´pujà wi´c dopiero wtedy, gdy

rynek odbiera nowà informacj´. Na rynku efektywnym gra nie jest mo˝liwa i to nie tylko dlatego,

˝e ceny odzwierciedlajà wszelkie dost´pne informacje, ale równie˝ dlatego, ˝e du˝a liczba inwesto-

rów daje gwarancj´, ˝e ceny sà rzetelne. Uznaje si´, ˝e inwestorzy sà pod tym wzgl´dem racjonal-

ni i wiedzà jako zbiorowoÊç, jaka informacja jest wa˝na, a jaka nie. Ta zbiorowa ÊwiadomoÊç rynku

przetwarza informacj´ i po oszacowaniu ryzyka odnajduje cen´ równowagi. Zgodnie z hipotezà

efektywnoÊci rynku, rynek nie mo˝e si´ myliç, poniewa˝ sk∏ada si´ ze zbyt wielu uczestników27. 

Jak wskazujà przytaczane definicje rynku efektywnego informacyjnie, mo˝na jà rozpatrywaç

w szerszym i w´˝szym znaczeniu. Poni˝ej zamieszczono definicj´ efektywnoÊci przyjmowanà przez

autork´ w opracowaniu. 

22 J. Czekaj, M. WoÊ, J. ˚arnowski, EfektywnoÊç gie∏dowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy dziesi´ciolecia, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 30. 
23 M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia..., op.cit., s. 568. 
24 E.F. Fama, Efficient capital markets …, op.cit., s. 383. 
25 A. Szyszka, EfektywnoÊç Gie∏dy Papierów WartoÊciowych w Warszawie na tle rynków dojrza∏ych, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznaƒ 2003, za: E.F. Fama, The behavior..., op.cit., s. 54. 
26 Ibidem, 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 E.E. Peters, Teoria chaosu a rynki efektywne. Nowe spojrzenie na cykle, ceny i ryzyko, WIG-Press, Warszawa 1997,
s. 14. 
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E.F. Fama w swojej pracy z 1970 roku dokona∏ podzia∏u na trzy formy efektywnoÊci rynku, za-
k∏adajàc ró˝ne typy informacji, które odzwierciedlone b´dà w cenach aktywów finansowych. WÊród
tych trzech form wyró˝ni∏ on: 

• s∏abà efektywnoÊç rynku (weak form), 

• Êrednià efektywnoÊç rynku (semistrong form), 

• silnà efektywnoÊç rynku (strong form). 

Z ka˝dà z form efektywnoÊci rynku zwiàzana jest hipoteza, która wyjaÊnia, jakiego typu infor-
macje odzwierciedlone sà w cenie instrumentu finansowego. Zgodnie z hipotezà o s∏abej efektyw-
noÊci rynku, ceny instrumentu powinny odzwierciedlaç wszystkie informacje zawarte w historycznych
notowaniach. Hipoteza o Êredniej efektywnoÊci zak∏ada, i˝ ceny aktywów finansowych b´dà od-
zwierciedlaç wszystkie publicznie dost´pne informacje. Hipoteza ta b´dzie prawdziwa, jeÊli ceny ak-
tywów odzwierciedlajà ceny zawarte w kursach historycznych oraz wszelkie informacje wynikajàce
z sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta, stanu gospodarki itp. Ostatnia z hipotez jest natomiast
prawdziwa, je˝eli wszystkie informacje (dost´pne publicznie i poufne) sà odzwierciedlone w cenach. 

Przedstawiona w 1970 r. przez E.F. Fam´ klasyfikacja form efektywnoÊci, zdaniem autorki, nie
ma zastosowania w czystej postaci do segmentu rynku badanego w pracy. OczywiÊcie podzia∏ taki
mo˝na dostosowaç, ale b´dzie on podzia∏em sztucznym i niecelowym. 

Ka˝da z form efektywnoÊci badana jest za pomocà innych testów. Literatura przedmiotu dzie-
li testy efektywnoÊci rynku na trzy grupy: 

• testy rynku w formie s∏abej, 

• testy rynku w formie Êredniej, 

• testy rynku w formie mocnej. 

W 1991 roku w artykule Efficient Capital Market: II, E.F. Fama zaproponowa∏ inny podzia∏ te-
stów efektywnoÊci28. Zamiast testów s∏abej formy, które w wi´kszoÊci przypadków badajà mo˝li-
woÊç przewidywania przysz∏ych stóp zwrotu na podstawie historycznych notowaƒ i cz´Êci testów
Êredniej formy dotyczàce mo˝liwoÊci przewidzenia przysz∏ych kursów na podstawie takich zmien-
nych, jak: wysokoÊç stóp procentowych, poda˝ pieniàdza, stopa dywidendy i itp. utworzy∏ jednà
grup´ testów przewidywalnoÊci stóp zwrotu. Dla drugiej kategorii, w cz´Êci obejmujàcej testy re-
akcji rynku na og∏oszenie nowych publicznych informacji, zaproponowa∏ on nazw´ testy zdarzeƒ29

(event studies). Natomiast testy silnej formy efektywnoÊci E.F. Fama zmieni∏ na testy prywatnych
informacji30. 

Efektywny informacyjnie jest rynek finansowy, na którym ceny instrumentów finanso-
wych zawsze odzwierciedlajà wszelkie dost´pne informacje. W ka˝dym momencie ceny po-
szczególnych aktywów finansowych uwzgl´dniajà wp∏yw informacji dotyczàcych zarówno
zdarzeƒ, które mia∏y ju˝ miejsce, jak równie˝ zdarzeƒ oczekiwanych przez rynek na podstawie
bie˝àcej sytuacji. Reakcje rynku efektywnego na nowe, nieoczekiwane informacje sà natych-
miastowe. 

Badajàc efektywnoÊç informacyjnà rynku mo˝na zwracaç uwag´ na to, czy reakcja: 

• na opublikowane informacje jest szybka, 

• ma miejsce tylko na nieoczekiwane informacje. 

28 E.F. Fama, Efficient capital market: II, w: „Journal of Finance”, Vol. 46, No. 5, December 1991, s. 1576–1577. 
29 Na potrzeby pracy zostanie wykorzystana klasyfikacja testów form efektywnoÊci z 1991 roku. Za pomocà testów zda-
rzeƒ badana b´dzie reakcja krzywej dochodowoÊci na og∏aszane publicznie informacje. 
30 P. Siwek, Testy zdarzeƒ na przyk∏adzie spó∏ek przeprowadzajàcych pierwszà ofert´ publicznà w Polsce w latach 1995
– 1999, w: Prace z ekonometrii finansowej, red. W. Jurek, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznaƒ
2002, s. 335. 
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Na rynku efektywnym informacyjnie ceny dostosowujà si´ do nowych informacji tak szybko,
˝e inwestorzy nie sà w stanie osiàgaç anormalnych stóp zwrotu podejmujàc decyzje inwestycyjne
w oparciu o opublikowanà informacj´31. SzybkoÊç dostosowania si´ cen do nowych informacji za-
le˝y od tego, czy uczestnicy rynku sà w stanie prawid∏owo odczytywaç wszystkie dost´pne informa-
cje i wysy∏ane sygna∏y oraz, czy potrafià je w∏aÊciwie interpretowaç w odniesieniu do wyceny dane-
go instrumentu finansowego? 

Przy wykorzystaniu za∏o˝eƒ le˝àcych u podstaw efektywnoÊci informacyjnej rynków mo˝na
analizowaç na przyk∏ad, czy uczestnicy rynku finansowego potrafià antycypowaç decyzje banku
centralnego dotyczàce ustalania poziomu stóp procentowych? JeÊli rynek potrafi przewidzieç w∏a-
Êciwie decyzje banku centralnego, to jest to dowodem na to, ˝e rynek rozumie, jak dzia∏a bank cen-
tralny, jak funkcjonuje „model”, na podstawie którego bank centralny podejmuje decyzje na temat
zmiany podstawowych stóp procentowych. To, czy rynek b´dzie rozumia∏ sposób funkcjonowania
banku centralnego oraz decyzje przez niego podejmowane, zale˝y od efektywnoÊci komunikowa-
nia si´ z otoczeniem, czyli przejrzystoÊci prowadzonej polityki pieni´˝nej. 

Dlatego te˝ za∏o˝enia hipotezy rynków efektywnych mogà byç podstawà do badania reakcji
krzywej dochodowoÊci na decyzje banku centralnego w sprawie zmiany oficjalnych stóp procento-
wych w kontekÊcie postrzegania przez uczestników rynku przejrzystoÊci, a tak˝e, jak zostanie to po-
ni˝ej wykazane, tak˝e w Êwietle wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej. 

EfektywnoÊç informacyjna rynku, jak wskazujà prowadzone badania, mo˝e byç badana na
ró˝ne sposoby. Poni˝ej scharakteryzowano przyj´ty sposób badania. 

2.2. PrzejrzystoÊç polityki pieni´˝nej 

Polityka pieni´˝na jest jednà ze sk∏adowych polityki gospodarczej danego kraju. Bank central-
ny za poÊrednictwem realizowanej przez siebie polityki pieni´˝nej wp∏ywa na gospodark´. Celem
banków centralnych jest prowadzenie jak najbardziej efektywnej polityki pieni´˝nej. Jednym z wa-
runków zapewniajàcych wi´kszà efektywnoÊç jest prowadzenie polityki monetarnej w sposób jasny
i zrozumia∏y. Banki centralne przywiàzujà coraz wi´kszà wag´ do prowadzenia przejrzystej polityki
poprzez poprawianie kana∏u komunikacji, jak i przez iloÊç oraz jakoÊç udost´pnianych uczestnikom
rynku informacji. Ka˝dy bank centralny powinien w odpowiedni sposób informowaç otoczenie ze-
wn´trzne (opini´ publicznà, rynki finansowe, podmioty gospodarcze) o swoich decyzjach z zakre-
su polityki pieni´˝nej oraz wyjaÊniaç przyczyny podj´cia danych decyzji i wskazywaç na spodziewa-
ne efekty32. Dà˝enie do coraz wi´kszej przejrzystoÊci dzia∏aƒ podejmowanych przez banki centralne
wynika z kilku bardzo wa˝nych powodów. 

Po pierwsze, dà˝enie do prowadzenia przejrzystej polityki pieni´˝nej argumentowane jest
tym, ˝e banki centralne stajà si´ bankami prowadzàcymi polityk´ monetarnà w sposób nieza-
le˝ny. PrzejrzystoÊç umo˝liwia prowadzenie polityki pieni´˝nej odpowiedzialnej przed otoczeniem
gospodarczym, polityki pieni´˝nej, co jest z kolei niezb´dnym elementem niezale˝noÊci. 

EfektywnoÊç informacyjnà mo˝na badaç za pomocà testów zdarzeƒ. Badajàc reakcje
rynku finansowego na nowe informacje mo˝na dowieÊç lub nie efektywnoÊci informacyjnej
rynku. JeÊli rynek jest efektywny informacyjnie, to uczestnicy rynku finansowego reagujà na no-
we (nieoczekiwane) informacje niezw∏ocznie po opublikowaniu, a zmiany cen instrumentów
finansowych w pe∏ni odzwierciedlajà nowà informacj´.

31 P. 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. Szelàg, Strategia jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro – kluczowe elementy i zasady, Narodowy Bank Polski,
„Materia∏y i Studia” Zeszyt nr 162, Warszawa, czerwiec 2003, s. 32. 
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Po drugie, bank centralny chce, aby jego polityka uwa˝ana by∏a za wiarygodnà. Zwi´k-
szenie wiarygodnoÊci mo˝na osiàgnàç mi´dzy innymi poprzez poprawienie sposobu komunikowa-
nia si´ z rynkiem. Komunikowanie ma dostarczaç rynkowi informacji na temat przekonaƒ, intencji
osób podejmujàcych decyzje w imieniu banku centralnego oraz dzia∏aƒ podejmowanych przez
bank centralny. Stosowanie bezpoÊredniego celu inflacyjnego jako strategii prowadzenia polityki
pieni´˝nej szczególnie wymaga lepszej komunikacji z otoczeniem. 

Po trzecie, coraz cz´Êciej podkreÊla si´ rosnàce znaczenie rynku finansowego oraz oczeki-
waƒ kszta∏towanych przez jego uczestników dla prowadzenia polityki pieni´˝nej. W∏adza mo-
netarna poprzez swoje instrumenty wp∏ywa na stopy krótkoterminowe, natomiast kszta∏towanie si´
pozosta∏ych stóp procentowych pozostawia dzia∏aniom rynkowym. Decyzje uczestników rynku po-
dejmowane sà natomiast pod wp∏ywem oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ych zdarzeƒ gospodarczych
oraz projekcji przysz∏ych dzia∏aƒ banku centralnego. JakoÊç oczekiwaƒ, co do przysz∏ych dzia∏aƒ
banku centralnego, jest funkcjà przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej33. 

Najprostszy sposób myÊlenia o przejrzystoÊci (transparency) odnosi si´ do iloÊci i dok∏adnoÊci
(precyzji) dostarczanych informacji przez jednà stron´ drugiej. Poniewa˝ z przekazywaniem infor-
macji zwiàzany jest problem jej asymetrii34, przejrzystoÊç mo˝e byç zdefiniowana jako brak asyme-
trii informacji pomi´dzy bankiem centralnym a innymi uczestnikami rynku lub te˝ jako ∏agodzenie
asymetrii informacji poprzez publikowanie „prywatnych” informacji przez bank centralny, które sà
istotne dla prowadzonej polityki35. Definicja przejrzystoÊci skupia si´ na informacji, którà uczestni-
cy posiadajà oraz na czynnoÊci jej dostarczania. Zdaniem M. Goodfrienda, ujawnianie przez bank
centralny dok∏adnych informacji redukuje asymetri´ informacji i niepewnoÊç na rynku. Wynika to
z faktu, i˝ rynek dzia∏a zgodnie z hipotezà rynków efektywnych oraz teorià racjonalnych oczeki-
waƒ36. 

Termin „przejrzystoÊç” cieszy si´ od kilku lat bardzo du˝ym zainteresowaniem wÊród naukow-
ców, ekonomistów oraz samych w∏adz monetarnych. Sprawia to, ˝e w literaturze przedmiotu mo˝-
na znaleêç ró˝ne jej definicje. Jednà z nich przytacza w swojej pracy B. Winkler37. Jego zdaniem,
przejrzysta polityka, to taka, która ma nast´pujàce cechy: 

• otwartoÊç (openness) w iloÊci i dok∏adnoÊci dostarczanych przez bank centralny informacji, 

• jasnoÊç (clarity) w prezentowaniu informacji, ich interpretacji (nie mogà one wprowadzaç
„zam´tu” informacyjnego), 

• jednolitoÊç pojmowania (common understanding) – te same informacje i procesy muszà
byç rozumiane i interpretowane przez dwie strony (bank centralny i pozosta∏ych uczestni-
ków gospodarki) w taki sam sposób; jest to konieczny warunek dla korzystnej komunika-
cji, a w konsekwencji dla przejrzystoÊci, 

• uczciwoÊç, szczeroÊç (honesty) – odnosi si´ do stopnia, w jakim sposób analizowania, ro-
zumienia poszczególnych informacji przez bank centralny dla potrzeb wewn´trznych ban-
ku jest zgodny z tym prezentowanym na zewnàtrz, w komunikacji z otoczeniem. 

Wskazywane w literaturze definicje i cechy przejrzystoÊci, choç ró˝niàce si´ niektórymi ele-
mentami, sprowadzajà si´ do stwierdzenia, i˝ przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej nale˝y rozpatrywaç
zarówno z punktu widzenia celu polityki pieni´˝nej, jak i z punktu widzenia instrumentów oraz pro-
cedur wykorzystywanych do osiàgania tych celów. 

33 J. D. Amato, S. Morris, H. Song Shin, Communication and monetary policy, BIS Working Papers No. 12, January 2003,
s. 1-2. 
34 Asymetria informacji to sytuacja, w której jedna ze stron transakcji posiada niewystarczajàce do podj´cia w∏aÊciwej
decyzji informacje dotyczàce drugiej strony (stanowi ona istotnà cech´ rynków finansowych). Jest to nierównoÊç w po-
siadaniu wiedzy przez strony transakcji; za: F.S. 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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WyjaÊnienie celu polityki pieni´˝nej jest bardzo wa˝nym elementem przejrzystoÊci, gdy˝
znajomoÊç celu pozwala zidentyfikowaç instrumenty oraz procedury, które b´dà s∏u˝y∏y jego osià-
ganiu i maksymalizowaniu prawdopodobieƒstwa jego osiàgni´cia. Rynek b´dzie funkcjonowa∏
sprawniej, gdy informacje b´dà szeroko dost´pne, kiedy cel b´dzie znany oraz kiedy reakcje banku
centralnego, zwiàzane z wykorzystywaniem poszczególnych instrumentów, b´dà zrozumia∏e. Bank
centralny, który dà˝y do tego, aby polityka przez niego realizowana by∏a politykà przejrzystà wpro-
wadza w ˝ycie zrozumia∏e zasady i procedury, które majà na celu eliminowaç niepewnoÊç, chwiej-
noÊç rynku finansowego oraz minimalizowaç koszty zwalczania inflacji. Wzrost przejrzystoÊci po-
prawia efektywnoÊç rynku finansowego, co jest po˝yteczne zarówno dla samego rynku, jak i banku
centralnego38. Mniejsza zmiennoÊç rynku finansowego u∏atwia bankowi centralnemu przewidywa-
nie jego reakcji na nowe informacje pojawiajàce si´ w gospodarce. 

Z przejrzystà politykà pieni´˝nà zwiàzany jest tak˝e czas, w którym nast´puje podawanie do
publicznej wiadomoÊci poszczególnych informacji. Aby polityka monetarna by∏a przejrzysta, bank
centralny powinien ujawniaç informacje w odpowiednim czasie, tak szybko, jak jest to mo˝liwe. 

Poni˝ej zamieszczono definicj´ przyjmowanà przez autork´ w opracowaniu. 

2.2.1 Determinanty przejrzystoÊci

W celu zwi´kszania przejrzystoÊci prowadzonej polityki pieni´˝nej strategia informacyjna
banku centralnego powinna dà˝yç do zapewnienia równowagi pomi´dzy otwartoÊcià polityki ban-
ku centralnego a prostotà przekazu39. Z jednej strony iloÊç przekazywanych informacji przez w∏a-
dze monetarne nie mo˝e byç zbyt du˝a, aby nie „zarzucaç” rynku masà nieistotnych danych. Spo-
sób przekazywania tych informacji nie mo˝e byç za bardzo skomplikowany, by nie stwarzaç
niepotrzebnego „zagmatwania i zamazywania” istoty przekazu. Niew∏aÊciwe jest jednak tak˝e sto-
sowanie przez bank centralny skomplikowanych procedur i metod analitycznych na w∏asny u˝ytek,
a na zewnàtrz prezentowanie ich w zbyt uproszczony sposób. Niezachowanie równowagi (w któ-
ràkolwiek ze stron) prowadzi do mniejszej przejrzystoÊci. 

WÊród elementów strategii komunikacyjnej, która ma s∏u˝yç poprawie przejrzystoÊci polityki
monetarnej, powinno znajdowaç si´ kilka elementów opisanych poni˝ej. 

Po pierwsze, konieczne jest wyraêne okreÊlenie celu polityki pieni´˝nej i publiczne jego
przedstawianie. Wprowadzenie w stosownym dokumencie zasady og∏aszania w sposób publiczny
d∏ugoterminowego celu polityki pieni´˝nej powoduje, ˝e uczestnicy ˝ycia gospodarczego wiedzà,
do czego bank centralny dà˝y, a to pozwoli im zrozumieç decyzje przez niego podejmowane. Po-
nadto bank centralny mo˝e tak˝e wyznaczaç cele krótkoterminowe, które majà s∏u˝yç osiàgni´ciu
celu d∏ugoterminowego. 

WyjaÊnienie mechanizmu transmisji impulsów polityki pieni´˝nej polega na upowszech-
nianiu w dokumentach, artyku∏ach publikowanych przez bank centralny dzia∏ania mechanizm
transmisji monetarnej w danym kraju – scharakteryzowania wp∏ywu podejmowanych decyzji
o zmianie stóp procentowych przez bank centralny na stopy rynkowe, inflacj´, czy produkcj´. Po-
nadto wa˝ne jest odpowiednie uzasadnienie decyzji i dzia∏aƒ podejmowanych przez w∏adz´ mone-
tarnà oraz przyczyn odchyleƒ od za∏o˝onych celów. 

Przejrzystà politykà pieni´˝nà jest polityka: o jasno okreÊlonych celach, prowadzona
w sposób zrozumia∏y, dostarczajàca uczestnikom rynku wszelkich niezb´dnych informacji
w odpowiednim czasie, dà˝àca do wyst´powania jak najmniejszej asymetrii informacji oraz do
zachowania równowagi pomi´dzy otwartoÊcià polityki banku centralnego a prostotà przeka-
zu. W konsekwencji, przejrzysta polityka pieni´˝na to polityka bardziej przewidywalna.

38 R.E. Keleher, Transparency and Federal Reserve Monetary Policy, Joint Economic Committee Study, November 1997,
s. 1–2. 
39 K. Szelàg, Strategia..., op.cit., s. 32. 
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Bardzo istotnym wyznacznikiem przejrzystoÊci jest systematyczna publikacja danych i ana-
liz, wykorzystywanych przez bank centralny w trakcie podejmowania decyzji. Dotyczy to zarówno
samych danych statystycznych, jak i raportów przedmiotowo-tematycznych. Banki centralne stara-
jà si´ zwi´kszaç swojà przejrzystoÊç poprzez publikowanie analiz, w których przedstawiajà swoje
dzia∏ania na tle sytuacji gospodarczej, osiàgni´tych celów, ze szczególnym ukierunkowaniem na
przysz∏e dzia∏ania. WÊród tych publikacji wyró˝nia si´ mi´dzy innymi kwartalne i roczne raporty
o inflacji oraz miesi´czne biuletyny statystyczne. 

Kolejnà determinantà przejrzystoÊci sà konferencje prasowe, które odbywajà si´ po ka˝dym
posiedzeniu w∏adz monetarnych, na których og∏aszane sà jej decyzje wraz ze stosownym komen-
tarzem. Natychmiastowe przekazanie decyzji banku wraz z jej umotywowaniem otoczeniu oraz pu-
blikacjà komunikatu na stronie internetowej zapewniajà odpowiednià komunikacj´ ze spo∏eczno-
Êcià. Jednym z instrumentów zmniejszania êród∏a asymetrii jest publikowanie protoko∏ów
z posiedzeƒ banku centralnego oraz rozk∏adu g∏osów. Te informacje mogà dostarczaç rynkowi wie-
dzy na temat motywów, które wp∏yn´∏y na podj´cie decyzji, ich zwiàzku z realizacjà celu oraz o po-
glàdach cz∏onków komitetu monetarnego. 

Publikowanie rozk∏adu g∏osów jako instrumentu zwi´kszajàcego przejrzystoÊç jest jednak
przez niektórych uwa˝ane za wàtpliwe. Z jednej strony publikowanie informacji, który z cz∏onków
jak g∏osowa∏ mo˝e uniemo˝liwiaç naciski polityczne na poszczególne osoby, z drugiej strony jednak
mo˝na wnioskowaç, i˝ ze wzgl´du na to, ˝e wyg∏aszajàcy opini´ wie, ˝e b´dzie ona opublikowa-
na, nie jest w pe∏ni szczery40. Posiadanie wiedzy na temat rozk∏adu g∏osowania mo˝e dostarczaç
uczestnikom rynku informacji na temat mo˝liwych przysz∏ych decyzji w∏adz monetarnych41. 

PrzejrzystoÊç komunikacji ze spo∏eczeƒstwem umacnia tak˝e dzia∏alnoÊç sprawozdawcza
banku centralnego. Sk∏ada si´ na nià przygotowywanie i przedstawianie w∏adzy ustawodawczej
sprawozdaƒ z dzia∏alnoÊci banku centralnego. 

Wszystkie wymienione czynniki zwi´kszajà przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej. Pojawia si´
w zwiàzku z tym pytanie, czy wdro˝enie w ˝ycie wszystkich powy˝szych dzia∏aƒ sprawi, ˝e polity-
ka monetarna b´dzie perfekcyjnie przejrzysta (perfect transparency). Okazuje si´, ˝e w praktyce nie
jest mo˝liwe osiàgni´cie pe∏nej przejrzystoÊci. Wynika to z faktu, ˝e bank centralny nie jest w sta-
nie publikowaç wszystkich raportów, analiz, dyskusji, warsztatów, które mia∏y miejsce, a które sà
podstawà do podejmowanych decyzji. Zjawisko to nazywane jest w niektórych pracach jako natu-
ralne ograniczenia przejrzystoÊci (natural limits to transparency)42. Dlatego te˝ w praktyce bank
centralny, który chce, aby jego polityka by∏a mo˝liwie jak najbardziej przejrzysta, musi dokonywaç
selekcji publicznie dost´pnych informacji. 

2.2.2. Konsekwencje przejrzystej polityki pieni´˝nej

PrzejrzystoÊç w prowadzeniu polityki pieni´˝nej wywo∏uje korzyÊci zarówno dla samego ban-
ku centralnego, dla rynku finansowego, jak i dla sektora niefinansowego. WÊród tych korzyÊci mo˝-
na wyró˝niç43: 

• sprzyjanie okreÊleniu d∏ugoterminowego celu polityki pieni´˝nej – dzi´ki przejrzystej
polityce bank centralny stara si´ dok∏adniej okreÊlaç swój cel, ponadto ma wi´kszà moty-
wacj´ do podejmowania dzia∏aƒ, które majà doprowadziç do osiàgni´cia tego celu, 

• poprawianie dzia∏ania rynku finansowego oraz przydatnoÊç funkcji informacyjnej ryn-
ku finansowego – rynek finansowy funkcjonuje lepiej, gdy cel inflacyjny jest znany i infor-
macje na jego temat sà dostarczane rynkowi w sposób kompletny i punktualny. Bardziej
otwarta polityka banku centralnego sprawia, ˝e rynek charakteryzuje si´ mniejszà niepew-
noÊcià, a przez to mniejszà zmiennoÊcià. Wi´cej informacji umo˝liwia szybsze dostosowa-
nie oczekiwaƒ rynkowych do zmian w polityce pieni´˝nej. Ogranicza to premi´ zwiàzanà

40 Ibidem, s. 9-10. 
41 M.J.M. Neumann, Transparency in monetary policy, AEJ, Vol. 30, No. 4, December 2002, s. 358. 
42 H. 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 w∏asne. 
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z niepewnoÊcià, która jest zawarta w stopach procentowych. Bank centralny poprzez og∏a-
szanie celu inflacyjnego pomaga uczestnikom rynku formu∏owaç oczekiwania na temat
przysz∏ej inflacji. Formu∏owane oczekiwania inflacyjne, przy istnieniu wiarygodnego celu,
spowodujà zmniejszenie negatywnego wp∏ywu nieoczekiwanych szoków. Lepiej poinfor-
mowany rynek finansowy dostarcza pozosta∏ym uczestnikom ˝ycia gospodarczego dok∏ad-
niejszych informacji, o tym co si´ mo˝e wydarzyç w przysz∏oÊci, 

• sprzyjanie przewidywalnoÊci dzia∏aƒ banku centralnego oraz efektywnoÊci rynku finan-
sowego – przejrzysta polityka pieni´˝na pozwala lepiej antycypowaç dzia∏ania, które b´dà
podejmowane przez bank centralny. Bank centralny, podejmujàc decyzje majàce doprowa-
dziç do zrealizowania postawionych przed nim celów, bierze pod uwag´ pojawiajàce si´ in-
formacje gospodarcze na temat inflacji, produkcji, PKB, itp. JeÊli rynek finansowy w∏aÊciwie
rozumie czynniki, które wp∏ywajà na inflacj´ oraz zna funkcj´ reakcji banku centralnego, to
rynkowe stopy procentowe powinny natychmiast dostosowywaç si´ do pojawiajàcych si´ in-
formacji. Zgodnie z teorià rynków efektywnych, ceny instrumentów finansowych zawsze b´-
dà odzwierciedla∏y wszystkie dost´pne w danym momencie informacje. JeÊli rynek jest efek-
tywny, stopy procentowe powinny dostosowaç si´ zawsze po ujawnieniu informacji, które
modyfikujà oczekiwania uczestników rynku dotyczàce polityki pieni´˝nej, 

• poprawianie wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej – jeÊli cel oraz procedury banku centralnego
sà jasne i zrozumia∏e, to rynek szybciej uczy si´, w jaki sposób dzia∏a bank centralny. Dodatko-
wo, jeÊli bank centralny coraz cz´Êciej osiàga postawione przed nim cele, rynek coraz bardziej
zaczyna wierzyç, ˝e jest to instytucja, która za pomocà swoich instrumentów mo˝e realizowaç
stawiane przed nim cele. Stàd centralna instytucja monetarna i jej polityka stajà si´ wiarygodne, 

• poprawienie efektywnoÊci polityki pieni´˝nej: 

– jasne wyjaÊnianie dzia∏aƒ banku centralnego oraz zrozumienie ich przez gospodarstwa
domowe i podmioty gospodarcze mo˝e s∏u˝yç ograniczaniu oczekiwaƒ inflacyjnych, co
jest szczególnie wa˝ne z punktu widzenia efektywnoÊci polityki w realizacji jego g∏ówne-
go celu – osiàgni´cia stabilnego poziomu cen. Polityka pieni´˝na b´dzie efektywna, jeÊli
oczekiwania inflacyjne b´dà stabilne i bliskie celowi inflacyjnemu. JeÊli oczekiwania infla-
cyjne zmieniajà si´ znacznie, to rynkowe zmiany w nominalnych stopach procentowych
mogà byç konieczne, aby uzyskaç wymagany poziom realnych stóp procentowych. Taka
sytuacja b´dzie redukowa∏a efektywnoÊç polityki pieni´˝nej44, 

– kiedy rynek finansowy rozumie i antycypuje dzia∏ania banku centralnego, to „pierwszy
krok” w mechanizmie transmisji monetarnej pomi´dzy dzia∏aniami banku a gospodarkà
i inflacjà b´dzie „∏agodniejszy”45, 

• sprzyjanie odpowiedzialnoÊci banku centralnego przed otoczeniem gospodarczym46

– odpowiedzialnoÊç wymaga, aby bank centralny wyjaÊnia∏ oraz uzasadnia∏ swoje decyzje
i dzia∏ania47. Kiedy wszystkie dzia∏ania podejmowane przez bank centralny sà jawne, ∏a-
twiej jest oceniç motywy dzia∏ania banku centralnego i jego odpowiedzialnoÊç za swoje
dzia∏ania. Zdaniem A.S. Blindera, bank centralny powinien wyjaÊniaç swoje dzia∏ania spo-
∏ecznoÊci, uczestnikom rynku, aby prowadzona polityka by∏a politykà bardziej odpowie-
dzialnà. JeÊli bank centralny nie potrafi wyjaÊniç swoich decyzji mo˝e to oznaczaç, ˝e jego
decyzje nie sà dobre48, 

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. 
46 S.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 E. 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, BankowoÊç centralna w teorii i praktyce, CeDeWu, Warszawa 2001, s. 97. 
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• u∏atwianie prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej – przejrzysta polityka pieni´˝na u∏a-

twia planowanie dzia∏aƒ gospodarczych podejmowanych przez podmioty gospodarcze,

które b´dàc lepiej poinformowane o przysz∏ych dzia∏aniach banku centralnego mogà ∏a-

twiej i szybciej podjàç decyzj´ na temat swojej polityki inwestycyjnej, 

• minimalizowanie mo˝liwoÊci manipulowania politykà pieni´˝na dla celów politycz-

nych – bardziej otwarta polityka pieni´˝na uniemo˝liwia wykorzystywanie polityki pieni´˝-

nej i banku centralnego do uzyskiwania krótkoterminowych celów politycznych. Uczestni-

cy rynku, dobrze znajàcy polityk´ banku centralnego, szybko wykryjà dzia∏ania, których

celem b´dzie manipulowanie politykà pieni´˝nà. Gdyby taka sytuacja wystàpi∏a, rynek szyb-

ko zareaguje poprzez zmian´ oczekiwaƒ inflacyjnych, co tak˝e wp∏ynie w konsekwencji na

postrzeganie wiarygodnoÊci banku centralnego. Pozostali uczestnicy gospodarki „odczyta-

jà” to z analizy zmian krzywej dochodowoÊci, 

• doskonalenie polityki pieni´˝nej – publiczna dyskusja nad politykà pieni´˝na, sposobem

jej prowadzenia oraz uzyskiwanymi rezultatami mo˝e tak˝e prowadziç do jej systematycz-

nej poprawy. 

Nie wszyscy jednak sà zgodni, ˝e pe∏na przejrzystoÊç przynosi same korzyÊci. Niektórzy auto-

rzy twierdzà, ˝e z przejrzystoÊcià zwiàzane sà tak˝e pewne koszty, takie jak: koszty zmiany poglà-

dów, koszty tworzenia i dostarczania informacji. Ich zdaniem zbyt du˝a przejrzystoÊç i publikacja

zbyt du˝ej liczby informacji, które mogà byç êle zinterpretowane, mo˝e przynieÊç wi´cej szkód ni˝

korzyÊci499999. 

Zdaniem autorki, przejrzystoÊç w prowadzeniu polityki pieni´˝nej jest bardzo wa˝nym czyn-

nikiem zapewniajàcym rynkom finansowym wi´kszà stabilnoÊç. Jest to niezmiernie wa˝ne dla ka˝-

dej gospodarki. 

PrzejrzystoÊç polityki pieni´˝nej, jak wskazujà prowadzone na rynkach zagranicznych bada-

nia, mo˝e byç badana na ró˝ne sposoby. 

2.3. WiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej 

WiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej, podobnie jak przejrzystoÊç, pozostaje od kilkunastu lat

w centrum zainteresowania teoretyków i praktyków zajmujàcych si´ bankowoÊcià centralnà. Wia-

rygodnoÊç polityki pieni´˝nej definiowana jest na ró˝ne sposoby. Zdaniem Z. Polaƒskiego50, z wia-

rygodnà politykà pieni´˝nà zwiàzane jest zaufanie ze strony uczestników, podmiotów gospodaru-

jàcych do polityki realizowanej przez bank centralny. Zaufanie rozumiane jest tu jako wiara, i˝

podmiot prowadzàcy tà polityk´ jest zdolny osiàgnàç postawione przed nim cele w akceptowanej

przez podmioty gospodarujàce perspektywie czasowej. Wed∏ug A.S. Blindera51, „bank centralny

jest wiarygodny, jeÊli ludzie wierzà, ˝e zrobi to co mówi”. 

PrzejrzystoÊç polityki pieni´˝nej mo˝na badaç za pomocà testów zdarzeƒ. Badajàc reak-
cje rynku finansowego na nowe informacje mo˝na dowieÊç przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej
lub jej zaprzeczyç. JeÊli polityka pieni´˝na jest przejrzysta, to uczestnicy rynku finansowego po-
trafià przewidzieç decyzje banku centralnego, nie sà one dla rynku zaskoczeniem – rynek nie
reaguje na og∏oszone decyzje. 

49 O. Issing, V. Gaspar, I. 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 Z. Polaƒski, WiarygodnoÊç banku centralnego a cele polityki pieni´˝nej, 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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Poni˝ej zamieszczono definicj´ przyjmowanà przez autork´. 

2.3.1. Determinanty wiarygodnoÊci

Kszta∏towanie wiarygodnoÊci banku centralnego i polityki, którà prowadzi, jest procesem d∏u-
gotrwa∏ym. Bank centralny nie stanie si´ z dnia na dzieƒ bardziej wiarygodny. Z. Polaƒski przytacza
warunki, których spe∏nienie ma zapewniç, i˝ prowadzona polityka monetarna b´dzie politykà wia-
rygodnà. WÊród nich wymienia: prawid∏owo dobrane cele, niezale˝noÊç banku centralnego, odpo-
wiedzialnoÊç w podejmowaniu decyzji, przejrzystoÊç podejmowanych decyzji oraz synchronizacj´
elementów ca∏ej polityki makroekonomicznej52. 

Prawid∏owo dobrane cele polityki pieni´˝nej sà to takie cele, które dajà si´ zrealizowaç oraz
sà zrozumia∏e dla otoczenia. Podmiot, który ma jasno okreÊlone cele i realizuje je, mo˝e byç pod-
miotem wiarygodnym. WiarygodnoÊç celu polityki pieni´˝nej mo˝e byç zwi´kszana poprzez oficjal-
nà i publicznà umow´ pomi´dzy bankiem centralnym a rzàdem dotyczàcà zgodnoÊci tego celu.
Wspólne deklaracje, ˝e rzàd i w∏adza monetarna b´dà wspiera∏y dzia∏ania, które doprowadzà do
zrealizowania celu polityki, b´dà umacnia∏y wiarygodnoÊç53. Jasno okreÊlony cel staje si´ dla
uczestników rynku podstawà do formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych oraz oceny efektywnoÊci po-
lityki pieni´˝nej. 

Jednym z niezb´dnych fundamentów budowania wiarygodnoÊci polityki antyinflacyjnej jest
stworzenie niezb´dnych ram instytucjonalnych dla dzia∏alnoÊci banku centralnego54. WÊród wa-
runków zapewniajàcych stworzenie odpowiednich podstaw instytucjonalnych jest zapewnienie nie-
zale˝noÊci banku centralnego55. A. Wojtyna w jednej ze swoich prac pisze, i˝ najbardziej ogólny
argument za niezale˝nym bankiem centralnym wynika z przekonania, ˝e niezale˝noÊç jest jednà ze
skutecznych metod rozwiàzywania problemu wiarygodnoÊci i spójnoÊci w czasie prowadzonej po-
lityki pieni´˝nej56. 

Niezale˝nym bankiem centralnym jest bank, który ma autonomi´ w zakresie prowadzenia po-
lityki pieni´˝nej i realizowania postawionych przed nim celów. Niezale˝noÊç daje bankowi central-
nemu mi´dzy innymi gwarancj´, ˝e nie b´dzie on podlega∏ falom presji politycznej. Tylko bank, któ-
ry jest podmiotem niezale˝nym mo˝e w rzeczywistoÊci „robiç, to co mówi”, a w konsekwencji
stawaç si´ podmiotem wiarygodnym. 

Z niezale˝noÊcià banku centralnego zwiàzana jest odpowiedzialnoÊç banku centralnego
za podejmowanie decyzji. Jest to kolejny warunek, który b´dzie sprzyja∏ poprawie wiarygodnoÊci
prowadzonej polityki. Bank centralny powinien byç w sposób demokratyczny rozliczany ze swojej
dzia∏alnoÊci. Sprawi to, ˝e b´dzie wykorzystywa∏ danà mu niezale˝noÊç do jak najlepszego realizo-
wania celów ogólnospo∏ecznych. 

WÊród instytucjonalnych ram, których stworzenie b´dzie sprzyja∏o wi´kszej wiarygodnoÊci
znajduje si´ tak˝e przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej. Jasno okreÊlone cele oraz przejrzystoÊç w reali-
zacji tych celów i podejmowanych dzia∏aniach pozwalajà oceniç otoczeniu, czy realizowana polityka
jest skuteczna, czy te˝ nie. Prowadzenie przejrzystej polityki prowadzi do zmniejszenia niepewnoÊci
rynku co do przysz∏ych zachowaƒ banku centralnego, a w konsekwencji poprawia jego wizerunek

Je˝eli bank centralny i jego dzia∏ania uwa˝ane b´dà przez rynek za wiarygodne, to
zmniejszy si´ niepewnoÊç rynku, a dzia∏ania podejmowane przez rynek (tak˝e ich oczekiwania)
b´dà sprzyja∏y osiàganiu celów polityki pieni´˝nej. 

52 Z. Polaƒski, WiarygodnoÊç..., op.cit., s. 48-49. 
53 P. Perrier, R. Amano, Credibility and monetary policy, Bank of Canada, Review, Spring 2000, s. 13. 
54 P. KaraÊ, WiarygodnoÊç w∏adz monetarnej jako podstawowy warunek skutecznoÊci polityki pieni´˝nej w ramach stra-
tegii bezpoÊredniego celu inflacyjnego, w: BankowoÊç wobec procesów globalizacji, CeDeWu, Warszawa 2003, s. 199. 
55 Koncepcji, rodzajom, korzyÊciom oraz determinantom niezale˝noÊci banku centralnego poÊwi´cono ksià˝ki: R. Hu-
terski, Niezale˝noÊç banku centralnego, Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa „Dom Organizatora”, Toruƒ
2000 oraz A. Wojtyna, Szkice o niezale˝noÊci banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa–Kraków
1998. 
56 A. Wojtyna, Szkice..., op.cit., s. 20–22. 
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i wzmacnia wiarygodnoÊç. PrzejrzystoÊç (tak˝e przewidywalnoÊç) polityki pieni´˝nej nie mo˝e byç
jednak traktowana jako jedyny warunek zapewniajàcy wiarygodnoÊç polityce monetarnej. JeÊli rynek
zareaguje zaskoczeniem na decyzje banku centralnego, to konsekwencje tego b´dà stosunkowo
ograniczone w sytuacji, gdy ta decyzja zapewni∏a osiàgni´cie celu inflacyjnego. Gorsza przewidy-
walnoÊç dzia∏aƒ banku nie mo˝e Êwiadczyç o braku jego wiarygodnoÊci. Zdaniem P. Perriera
i R. Amano, ustalony cel polityki pieni´˝nej mo˝e byç traktowany jako pewnego rodzaju kontrakt po-
mi´dzy bankiem centralnym a pozosta∏ymi uczestnikami ˝ycia gospodarczego. Bank centralny powi-
nien przedstawiaç w sposób publiczny swoje dzia∏ania i ich rezultaty. Dla wiarygodnoÊci polityki pie-
ni´˝nej szczególnie wa˝ne jest wyjaÊnienie otoczeniu, ˝e wp∏yw polityki pieni´˝nej na gospodark´ –
inflacj´ – wyst´puje z pewnym opóênieniem oraz, ˝e w ka˝dej gospodarce mogà pojawiç si´ pewne
nieprzewidziane sytuacje, które nie mogà byç kontrolowane przez bank centralny57. 

Dla prowadzenia wiarygodnej polityki pieni´˝nej bardzo wa˝ne jest synchronizowanie ele-
mentów ca∏ej polityki makroekonomicznej. Jedynie, gdy polityka fiskalna i pieni´˝na b´dà ze sobà
zgodne, mo˝liwe jest zapewnienie jej wiarygodnoÊci. Aspekt ten jest szczególnie wa˝ny w przypad-
ku gospodarki charakteryzujàcej si´ wysokim deficytem bud˝etowym. Ciàgle zwi´kszajàce si´ potrze-
by po˝yczkowe bud˝etu, wp∏ywajàce na poda˝ skarbowych papierów wartoÊciowych, mogà powo-
dowaç wzrost stóp dochodowoÊci, co mo˝e utrudniaç skuteczne prowadzenie polityki pieni´˝nej.
W kontekÊcie synchronizacji polityk warto te˝ wspomnieç o kwestii zwiàzanej z „nagonkà” na bank
centralny prowadzonà przez polityków. Ciàg∏a krytyka w∏adz monetarnych i publiczne naciski na ob-
ni˝enie oficjalnych stóp procentowych nie s∏u˝à wzmacnianiu wiarygodnoÊci banku centralnego. 

A. S. Blinder podaje dodatkowe sposoby budowania wiarygodnoÊci. WÊród nich jest posia-
dania tzw. dobrej „historii pozostawania wiernym swoim s∏owom”. Czynnik ten zwiàzany jest
z definicjà, którà podaje A. S. Blinder, ˝e bank wiarygodny, to ten „który robi to, co mówi”. Okazu-
je si´, ˝e bank centralny, który przez pewien okres podejmuje dzia∏ania, które sà zbie˝ne z tym co
mówi, buduje swojà wiarygodnoÊç. Ponadto wiarygodnym b´dzie bank, który posiada dobrà „hi-
stori´ walki z inflacjà”. Bank centralny, który charakteryzujà si´ wi´kszà awersjà do inflacji i jego
dzia∏ania prowadzà do coraz ni˝szej inflacji, staje si´ bankiem coraz bardziej wiarygodnym. 

2.3.2 Konsekwencje wiarygodnej polityki pieni´˝nej

KorzyÊci, jakie mo˝e przynieÊç wiarygodna polityka pieni´˝na, sà chyba niepodwa˝alne. Pi-
szàc o nich nale˝y zaczàç od stwierdzenia, i˝ wiarygodnoÊç jest jednym z czynników jakoÊciowych,
który zwi´ksza skutecznoÊç polityki monetarnej58. 

Je˝eli bank centralny jest instytucjà wiarygodnà, wówczas zmniejsza si´ niepewnoÊç rynku i wy-
nikajàce z niej opóênione reakcje uczestników rynku na jego decyzje. Ponadto oczekiwania inflacyjne
rynku kszta∏towane b´dà w sposób, który sprzyja realizacji celu banku centralnego. Wiarygodna polity-
ka pieni´˝na zmniejsza oczekiwania inflacyjne, co w konsekwencji sprzyja ograniczaniu inflacji. 

Inna korzyÊç dotyczy pe∏nienia przez bank centralny funkcji banku banków. Wiarygodnemu
bankowi centralnemu ∏atwiej jest wype∏niaç funkcj´ po˝yczkodawcy ostatniej instancji w okre-
sach kryzysów finansowych, poniewa˝ zwi´kszeniu p∏ynnoÊci banków nie powinno towarzyszyç
zwi´kszenie oczekiwaƒ inflacyjnych59. 

WiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej, jak wskazujà prowadzone badania, mo˝e byç badana na
ró˝ne sposoby. Poni˝ej przedstawiono przyj´ty sposób badania. 

WiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej mo˝na badaç za pomocà testów zdarzeƒ. Badajàc reak-
cje rynku finansowego na nowe informacje (o zmianie oficjalnej stopy procentowej) mo˝na do-
wieÊç lub zaprzeczyç wiarygodnoÊci. JeÊli polityka pieni´˝na jest wiarygodna, to uczestnicy ryn-
ku finansowego wierzà w realizacj´ celu polityki pieni´˝nej i nie reagujà na og∏oszone informacje. 

57 P. Perrier, R. Amano, Credibility…, op.cit., s. 13. 
58 M. Kiedrowska, P. Marsza∏ek, Bank centralny i stabilnoÊç finansowa, w: „Bank i Kredyt”, nr 6/2003, s. 12. 
59 A.S. Blinder, Central bank…, op.cit., s. 11. 
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2.4. Zwiàzek pomi´dzy efektywnoÊcià informacyjnà rynku finansowego
a przejrzystoÊcià i wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej

EfektywnoÊç informacyjna rynku finansowego mo˝e byç oceniana poprzez analiz´ reakcji cen
aktywów finansowych na okreÊlone zdarzenia. Jak wskazano powy˝ej, przy wykorzystaniu tej samej
metody – badaniu reakcji cen instrumentów finansowych na wybrane zdarzenia – mo˝na badaç
tak˝e przejrzystoÊç i wiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej. Mimo, ˝e g∏ównym celem opracowania jest
badanie efektywnoÊci informacyjnej rynku finansowego, dodatkowo podj´to prób´ interpretacji
wyników tak˝e w Êwietle przejrzystoÊci i wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej. Aby jednak próbowaç
interpretowaç reakcje krzywej dochodowoÊci w Êwietle efektywnoÊci, przejrzystoÊci i wiarygodno-
Êci, nale˝y wyraênie wskazaç na zwiàzki wyst´pujàce pomi´dzy nimi. 

Schemat 1. Zwiàzek pomi´dzy efektywnoÊcià informacyjnà rynku finansowego a przejrzysto-

Êcià i wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Zwiàzek pomi´dzy efektywnoÊcià a przejrzystoÊcià analizowany jest przy wykorzystaniu krót-
koterminowych stóp procentowych, poprzez badanie reakcji krótkiego odcinka krzywej dochodo-
woÊci na opublikowanie „informacji o zmianie oficjalnych stóp procentowych”. Na zwiàzek pomi´-
dzy efektywnoÊcià informacyjnà rynku a przejrzystoÊcià mo˝e patrzeç w dwojaki sposób. 

Po pierwsze, na rynku efektywnym informacyjnie, ceny odzwierciedlajà wszystkie bie˝àce
i oczekiwane informacje. Rynek b´dzie efektywny informacyjnie wzgl´dem informacji og∏oszonej
przez bank centralny w sprawie zmiany oficjalnych stóp procentowych, jeÊli b´dzie reagowa∏ tylko
na nieoczekiwanà informacj´, a reakcja ta b´dzie szybka. JeÊli oka˝e si´, ˝e rynek reaguje na nie-
oczekiwanà cz´Êç og∏oszonej informacji, to znaczy, ˝e polityka pieni´˝na i decyzje banku centralne-
go nie sà przewidywalne, a w konsekwencji polityka pieni´˝na nie jest w pe∏ni przejrzysta. Gdyby
polityka pieni´˝na by∏a przejrzysta, dzia∏ania banku centralnego nie stanowi∏yby dla rynku zasko-
czenia. Wynika z tego, ˝e rynek mo˝e byç efektywny informacyjnie, ale reakcje tego rynku wcale nie
muszà Êwiadczyç o postrzeganiu polityki pieni´˝nej jako przejrzystej. 

Z drugiej jednak strony, przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej poprawia efektywnoÊç informacyjnà
rynku. Przejrzysta polityka pieni´˝na zmniejsza asymetri´ informacji, dostarczajàc rynkowi rzetel-
nych informacji powodujàc jednoczeÊnie, ˝e oczekiwania rynkowe powinny byç bliskie decyzjom
banku centralnego. Rynek b´dzie rynkiem efektywnym, jeÊli uczestnicy b´dà potrafili szybko dosto-
sowywaç si´ do nowych informacji. Natomiast szybkoÊç dostosowywania si´ jest uzale˝niona od te-
go, czy uczestnicy dobrze odczytujà poszczególne informacje pojawiajàce si´ w gospodarce i czy je
rozumiejà, a to zale˝y w∏aÊnie od przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej. 

PrzejrzystoÊç polityki
pieni´˝nej

WiarygodnoÊç polityki
pieni´˝nej

d∏ugi terminkrótki termin

EfektywnoÊç informacyjna rynku
finansowego
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Zwiàzek pomi´dzy efektywnoÊcià a wiarygodnoÊcià jest analizowany z wykorzystaniem d∏u-
goterminowych stóp procentowych, poprzez badanie reakcji d∏ugiego odcinka krzywej dochodo-
woÊci na opublikowanie „informacji o zmianie oficjalnych stóp procentowych”. 

JeÊli rynek jest efektywny informacyjnie wzgl´dem informacji banku centralnego w sprawie
zmiany oficjalnych stóp procentowych, to reaguje on tylko na nieoczekiwanà jej wartoÊç i reakcja
ta powinna byç natychmiastowa. W przypadku, gdy polityka pieni´˝na traktowana jest jako wiary-
godna, stopy d∏ugoterminowe nie muszà wzrosnàç. Brak tendencji wzrostowej d∏ugiego koƒca
krzywej dochodowoÊci mo˝e wynikaç z wiary uczestników rynku, ˝e podejmowane decyzje (np.
podniesienie oficjalnej stopy procentowej) doprowadzà do realizacji za∏o˝onego celu inflacyjnego.
Na schemacie zwiàzek ten zaznaczono przerywanà linià, gdy˝ nie chodzi tu o pokazanie zwiàzku
przyczynowego-skutkowego, ale o to, ˝e interpretujàc reakcje w Êwietle efektywnoÊci informacyj-
nej, kierunek tych reakcji zale˝eç b´dzie od tego, czy polityka pieni´˝na postrzegana jest jako wia-
rygodna, czy nie. 

Dodatkowo, warto zwróciç uwag´ na zwiàzek mi´dzy przejrzystoÊcià a wiarygodnoÊcià poli-
tyki pieni´˝nej. Jak wynika ze schematu, przejrzystoÊç wp∏ywa na wiarygodnoÊç. Polityka pieni´˝na
prowadzona w sposób jasny i zrozumia∏y umo˝liwia ocen´ realizowanej polityki uczestnikom ryn-
ku finansowego. Przejrzysta polityka prowadzi do zmniejszenia niepewnoÊci rynku o przysz∏e za-
chowania banku centralnego, co w konsekwencji poprawia jego wizerunek i wzmacnia wiarygod-
noÊç polityki pieni´˝nej. 

Zwiàzek wyst´pujàcy pomi´dzy efektywnoÊcià informacyjnà rynku finansowego a przejrzysto-
Êcià i wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej, udowodni∏ autorce, i˝ nie powinno si´ tych trzech tema-
tów analizowaç oddzielnie, co cz´sto mia∏o miejsce w przypadku podobnych badaƒ prowadzonych
przez innych autorów. Cz´Êç badaƒ analizowa∏a efektywnoÊç informacyjnà rynku stóp procento-
wych, wzgl´dem informacji banków centralnych w sprawie zmiany oficjalnych, nie zwracajàc uwa-
gi, ˝e kierunek zmian stóp d∏ugoterminowych mo˝e byç ró˝ny w zale˝noÊci od postrzegania wia-
rygodnoÊci polityki pieni´˝nej. Zdaniem autorki zarówno spadek, jak i wzrost stóp rynkowych po
og∏oszonej decyzji przez w∏adz´ monetarnà, mo˝e Êwiadczyç o efektywnoÊci informacyjnej rynku fi-
nansowego. 
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W∏adza monetarna wysy∏a wiele sygna∏ów otoczeniu gospodarczemu. Jedne z nich majà
wi´ksze znaczenie dla uczestników rynku, a inne mniejsze. Przyk∏adowe sygna∏y wysy∏ane przez po-
lityk´ pieni´˝nà dostarczane uczestnikom rynku mo˝na przedstawiç za pomocà schematu. 

Schemat 2. Proces dostarczania informacji przez w∏adz´ monetarnà

èród∏o: opracowanie w∏asne 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 si´ nowa informacja na temat stanu gospodarki. Mo˝e to byç informa-
cja, która b´dzie analizowana pod kàtem wp∏ywu jej na przysz∏à inflacj´ lub te˝ jest to informacja
o samej inflacji. Na podstawie tych informacji bank centralny b´dzie podejmowa∏ decyzje na kolej-
nym posiedzeniu komitetu monetarnego w sprawie zmiany lub pozostawienia bez zmian oficjal-
nych stóp procentowych. W okresie t1 przedstawiciele w∏adz monetarnych mogà wypowiadaç si´
na temat stanu gospodarki oraz wp∏ywu obecnej sytuacji na przysz∏à inflacj´. Nast´pnie w okresie
t2 publikowany jest raport o inflacji, w którym zawarte sà szczegó∏owe informacje na temat obec-
nej oraz przysz∏ej sytuacji gospodarczej. Analiza zamieszczona w raporcie prowadzona jest w kon-
tekÊcie realizacji celu polityki pieni´˝nej, czyli przysz∏ego wskaênika inflacji. W okresie t3 ma miej-
sce posiedzenie w∏adz monetarnych, na którym podejmowana jest decyzja dotyczàca zmiany
podstawowych stóp procentowych lub te˝ pozostawienia ich bez zmian. Po posiedzeniu odbywa
si´ konferencja prasowa, na której przedstawiciele banku centralnego przedstawiajà podj´te decy-
zje wraz z ich krótkim uzasadnieniem. W okresie t4 po posiedzeniu publikowany jest protokó∏ z po-
siedzenia, z którego wynika jak g∏osowali poszczególni cz∏onkowie. 

Proces ten jest bardzo uproszczony, gdy˝ w gospodarce nowe informacje, które mogà mieç
wp∏yw na przysz∏à inflacj´, czy te˝ na decyzje podejmowane przez bank centralny pojawiajà si´
w sposób ciàg∏y, a nie tylko raz przed posiedzeniem, tak jak to pokazuje powy˝szy schemat. Ponad-
to raporty na temat inflacji nie sà publikowane raz na miesiàc, a rzadziej. Sygna∏em, który nie zo-
sta∏ przedstawiony na schemacie, a który tak˝e dostarcza rynkowi informacji, mo˝e byç na przyk∏ad
skala i rodzaj prowadzonych przez bank centralny operacji otwartego rynku. 

Celem przedstawionego procesu jest wskazanie na fakt, i˝ wszystkie te elementy sà dla uczestni-
ków ˝ycia gospodarczego noÊnikiem informacji. Sposób i czas wysy∏ania sygna∏ów oraz ich czytelnoÊç
i zrozumienie majà wp∏yw na to, jak otoczenie odbiera bie˝àce oraz przysz∏e decyzje banku centralnego. 

Dzieƒ posiedzenia w∏adzy monetarnej jest uwa˝any za wa˝ne wydarzenie w kalendarzu
uczestników rynku finansowego. Og∏oszenie decyzji przez bank centralny nierzadko wywo∏uje silne
reakcje na rynku instrumentów finansowych. W znacznej ju˝ dziÊ literaturze poÊwi´conej efektowi
og∏oszeƒ podkreÊla si´ zwi´kszonà zmiennoÊç stóp procentowych o ró˝nych terminach zapadalno-
Êci i nie tylko w dniu posiedzenia, ale tak˝e wokó∏ niego60. 

nowa informacja przemówienia
raport o inflacji
lub inne analizy

decyzja na temat
stóp procentowych

protokó∏
z posiedzenia

t0 t1 t2 t3 t4

60 M. Piazzesi, Bond yields and the Federal Reserve, UCLA and NBER, May 27, 2003, s. 3. 
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Dlatego te˝ jednym ze zdarzeƒ wp∏ywajàcych na krzywà dochodowoÊci jest opublikowanie
„decyzji banku centralnego w sprawie zmiany lub pozostawienia bez zmiany jednej z oficjalnych
stóp banku centralnego”. 

Zwiàzek oficjalnej stopy banku centralnego61 z krzywà dochodowoÊci wynika ze sposobu
prowadzenia polityki pieni´˝nej. Celem polityki pieni´˝nej – wy∏àcznym lub zdecydowanie najwa˝-
niejszym – jest stabilnoÊç cen62. Jego realizacja powinna byç prowadzona w sposób zapewniajàcy
polityce pieni´˝nej elastycznoÊç, wiarygodnoÊç oraz przejrzystoÊç63. Z wyborem celu finalnego po-
lityki pieni´˝nej zwiàzany jest tak˝e wybór strategii polityki monetarnej, która b´dzie realizowana.
Jednà ze strategii prowadzenia polityki pieni´˝nej jest strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego –
BCI (direct inflation targeting). Po raz pierwszy system celu inflacyjnego zosta∏ wprowadzony w No-
wej Zelandii w marcu 1990 r. Od tego czasu strategia BCI zosta∏a wprowadzona tak˝e w wielu in-
nych krajach64. W ramach strategii BCI docelowa stopa inflacji stanowi kotwic´ monetarnà, a za-
daniem polityki pieni´˝nej jest osiàgni´cie zaplanowanego celu inflacyjnego65. WÊród motywów
przemawiajàcych za stosowaniem strategii BCI, mo˝na odnaleêç argumenty dotyczàce zwi´kszenia
przejrzystoÊci i wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej. Stosowanie strategii BCI sprawia mi´dzy innymi,
˝e cele polityki pieni´˝nej sà jasne i zrozumia∏e dla wszystkich uczestników ˝ycia gospodarczego
(przez co poprawia si´ przejrzystoÊç polityki), a tak˝e poprzez swojà otwartoÊç ogranicza mo˝liwoÊç
realizacji przez w∏adze monetarne krótkookresowych celów w sferze realnej oraz pozwala na pu-
blicznà weryfikacj´ kierunku i skutecznoÊci polityki pieni´˝nej (przez co zwi´ksza jej wiarygodnoÊç).
Natomiast przy odpowiedniej wiarygodnoÊci banku centralnego, strategia ta pozwala prze∏amywaç
oczekiwania inflacyjne przy stosunkowo ma∏ym koszcie spo∏ecznym, przez co próbuje pogodziç
zmniejszanie inflacji z wysokim wzrostem gospodarczym. 

Powy˝sze argumenty za stosowanie BCI nie sà jedynymi, ale sà one wa˝ne z punktu widze-
nia celu opracowania. 

Majàc wybranà strategi´ polityki pieni´˝nej konieczne jest rozpoznanie mechanizmu transmi-
sji impulsów wysy∏anych przez bank centralny do gospodarki. Mechanizm transmisji66 definiowa-
ny jest jako zachowania instytucji oraz jednostek ekonomicznych, jakie stanowià „kana∏”, poprzez
który polityka banku centralnego wp∏ywa na decyzje cenowe i produkcyjne podmiotów ekonomicz-
nych. Impulsy polityki pieni´˝nej nazywane sà w literaturze sygna∏ami w∏adz monetarnych i zalicza-
ne sà do nich nie tylko same zmiany w instrumentarium polityki pieni´˝nej (instrumenty iloÊciowe),
ale tak˝e wypowiedzi i komunikaty w∏adz monetarnych (instrumenty jakoÊciowe), czyli ca∏oÊç poli-
tyki informacyjnej, która tak˝e zaczyna byç traktowana jako kolejny instrument banku centralnego. 

Zmiana oficjalnych, wiodàcych stóp procentowych, stanowi pierwszy krok w d∏ugim ∏aƒcu-
chu przyczyn i skutków, który ∏àczy decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej z poziomem cen67. 

61 Oficjalne (podstawowe) stopy procentowe sà to stopy ustalane przez bank centralny, których zmiana wskazuje na
bie˝àcy kierunek polityki pieni´˝nej i wp∏ywa na stopy rynku mi´dzybankowego. Mogà to byç na przyk∏ad stopa refe-
rencyjna lub stopa redyskontowa czy lombardowa. 
62 Jest to coraz powszechniejszy poglàd, czego potwierdzeniem jest coraz cz´stsze stosowanie przez banki centralne
strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Ponadto, poza realizacjà celu g∏ównego, banki prowadzàc swojà polityk´
monetarnà, biorà pod uwag´ tak˝e wzrost gospodarczy i sprawne funkcjonowanie systemu finansowego. 
63 R. Kokoszczyƒski, Strategie polityki pieni´˝nej – kryteria i sposoby wyboru, w: „Bank i Kredyt”, nr 6/1998, s. 6. 
64 Mi´dzy innymi w Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Szwecji, Australii, krajach Ameryki ¸aciƒskiej (Brazylia, Chile, Kolumbia,
Meksyk, Peru), Republice Czeskiej, Korei, Afryce Po∏udniowej, Tajlandii, Finlandii, Izraelu, Hiszpanii. 
65 V. Corbo, K. Schmidt-Hebbel, Strategia bezpoÊrednich celów inflacyjnych w Ameryce ¸aciƒskiej, Zeszyty BRE Bank –
CASE nr 59, Warszawa 2002, s. 15. 
66 Narodowy Bank Polski prowadzi badania, których celem jest rozpoznanie mechanizmu transmisji impulsów polityki
pieni´˝nej. Wyniki niektórych badaƒ mo˝na znaleêç w: Mechanizm transmisji polityki pieni´˝nej: przeglàd g∏ównych
teorii oraz specyfika transmisji w Polsce, red. R. Kokoszczyƒski, Narodowy Bank Polski, „Materia∏y i Studia” Zeszyt nr 91,
Warszawa, sierpieƒ 1999; R. Kokoszczyƒski, T. ¸yziak, M. Paw∏owska, J. Przystupa, E. Wróbel, Mechanizm transmisji po-
lityki pieni´˝nej – wspó∏czesne ramy teoretyczne, nowe wyniki empiryczne dla Polski, Narodowy Bank Polski, Materia∏y
i Studia Zeszyt nr 151, Warszawa, wrzesieƒ 2002; R. Kokoszczyƒski, T. ¸yziak, E. Wróbel, Czynniki strukturalne we wspó∏-
czesnych teoriach mechanizmów transmisji polityki pieni´˝nej, „Bank i Kredyt”, nr 11-12/2002; T. ¸yziak, Monetary trans-
mission mechanism in Poland. The strength and delays, National Bank of Poland, Paper No. 26, Warsaw, December
2002; E. Wróbel, M. Paw∏owska, 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 najwa˝niejszy wykorzystywany przez banki centralne instrument uwa˝ane sà operacje
otwartego rynku. Sà to regularne transakcje prowadzone pomi´dzy bankiem centralnym a banka-
mi. Bank centralny za poÊrednictwem operacji otwartego i stopy referencyjnej wyznaczajàcej mi-
nimalnà stop´ procentowà w ramach operacji otwartego rynku, wp∏ywa na poziom stóp rynkowych
o porównywalnym terminie zapadalnoÊci (na stopy procentowe rynku mi´dzybankowego o podob-
nym terminie zapadalnoÊci, ukierunkowujàc ich zmiany). Przy za∏o˝eniu, ˝e bank centralny nie
wp∏ywa na poziom kursu walutowego, krótkoterminowa stopa procentowa jest tym instrumentem,
za poÊrednictwem którego bank centralny stara si´ wp∏ywaç na gospodark´68. Impuls krótkotermi-
nowej stopy procentowej przenosi si´ na pozosta∏e rynkowe stopy procentowe, zmiany w cenach
aktywów, w kursie walutowym oraz zmiany w oczekiwaniach uczestników rynku. Nast´pnie ten im-
puls przenosi si´ na pozosta∏e sfery gospodarki realnej69. 

Na rynku efektywnym informacyjnie stopy krótkoterminowe b´dà reagowa∏y w zakresie, w ja-
kim decyzja banku centralnego na temat poziomu obowiàzujàcej stopy referencyjnej by∏a dla ryn-
ku zaskoczeniem. Wp∏yw banku centralnego na stopy o d∏u˝szych terminach odbywa si´ poprzez
wp∏ywanie na oczekiwania uczestników odnoÊnie przysz∏ych decyzji banku centralnego. W zale˝-
noÊci od tego, czy rynek oczekuje kolejnych obni˝ek stóp podstawowych, czy te˝ nie, znajdzie to
swoje odzwierciedlenie w poziomie stóp d∏ugoterminowych. Bie˝àca decyzja banku centralnego
oddzia∏uje na d∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci tak˝e w zakresie, w jakim by∏a przez uczestni-
ków rynku finansowego nieoczekiwana. 

Ch.D. Romer i D.H. Romer uwa˝ajà na przyk∏ad, ˝e wzrost krótkoterminowej stopy procen-
towej powoduje zmniejszenie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych, co w konsekwencji wp∏ywa na spadek
d∏ugoterminowej stopy procentowej70. 

Zwiàzek pomi´dzy stopà banku centralnego a krzywà dochodowoÊci mo˝na przedstawiç za
pomocà: 

• sposobu prowadzenia polityki pieni´˝nej oraz mechanizmu transmisji impulsów polityki
pieni´˝nej, co zosta∏o przedstawione powy˝ej, 

• wniosków wynikajàcych z teorii oczekiwaƒ, czemu poÊwi´cono kolejny fragment rozdzia∏u.

Wp∏yw banku centralnego na stopy d∏ugoterminowe mo˝na przedstawiç za pomocà teorii
czasowej struktury stóp procentowych. Zgodnie z nià zmiana w poziomie stóp krótkoterminowych
wywo∏ana decyzjà banku centralnego oraz (lub) zmianà oczekiwaƒ odnoÊnie do przysz∏ych decyzji
banku centralnego, spowoduje zmiany w poziomie stopy d∏ugoterminowej, która traktowana jest
jako Êrednia obecnej i przysz∏ych stóp krótkoterminowych powi´kszonych o pewnà premi´. 

W celu zilustrowania zwiàzku pomi´dzy dzia∏aniami polityki pieni´˝nej a reakcjami stóp d∏u-
goterminowych mo˝na rozwa˝yç prosty przyk∏ad za V.V. Roley’em oraz G.H. Sellonem71, w którym
inwestor o 4-letnim horyzoncie inwestycyjnym ma do wyboru instrumenty 1-, 2-, 3- i 4-letnie (sto-
pa jednoroczna to stopa krótkoterminowa, stopa 4-letnia natomiast to stopa d∏ugoterminowa).
Przyk∏ad obrazuje reakcje stóp procentowych na dzia∏ania podejmowane przez w∏adze monetarne
przy u˝yciu 5 ró˝nych scenariuszy, gdzie w ka˝dym z nich pokazana jest inna reakcja stopy for-
ward na antycypowanà polityk´ pieni´˝nà (scenariusze: I, II, III, IV, V). 

Przyk∏ad ten nale˝y traktowaç jako teoretyczny, gdy˝ obecna i przysz∏a polityka pieni´˝na
traktowana sà tu jako jedyny czynnik wp∏ywajàcy na zmiany rynkowych stóp procentowych (nie
uwzgl´dnia si´ tu premii za ryzyko). Analiza ta przeprowadzona jest w oderwaniu od innych czyn-
ników, które mogà wp∏ywaç na rynkowe stopy procentowe72. 

68 P. Szpunar, Polityka pieni´˝na. Cele i warunki skutecznoÊci, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2000, s. 125.
69 Szczegó∏owy opis mechanizmu transmisji nie jest dla celów pracy potrzebny. Dla autorki wa˝ne by∏o, aby wskazaç
na zwiàzek pomi´dzy rynkowymi stopami procentowymi (dochodowoÊci) a stopà referencyjnà. 
70 Za: T. Ellingsen, U. Söderström, Monetary policy and market interest rates, Stockholm School of Economics, Working
Paper on Economics and Finance No. 242, March 1999, s. 1-2. 
71 V. 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. Przyk∏ady reakcji krzywej dochodowoÊci na dzia∏ania banku centralnego

èród∏o: 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. 

I) Inwestorzy nie przewidujà zmian w prowadzonej polityce pieni´˝nej, co ma swoje odzwier-
ciedlenie w sta∏ym poziomie stóp procentowych. 

II) Bank centralny podejmuje decyzje o podniesieniu oficjalnej stopy procentowej o 1 punkt
procentowy, co wywo∏a∏o jednakowy wzrost krótkoterminowych stóp procentowych. Ponie-
wa˝ rynek nie przewiduje kolejnych zmian w stopach banku centralnego, wszystkie pozosta-
∏e stopy wzros∏y w takim samym stopniu, powodujàc równoleg∏e przesuni´cie struktury ter-
minowej o 1 punkt procentowy. 

III) Bank centralny podnosi swojà stop´ procentowà o 1 punkt procentowy, co wywo∏uje wzrost
stóp krótkoterminowych tak˝e o 1 punkt procentowy. Sygna∏y wysy∏ane przez w∏adz´ monetarnà
oraz sytuacja gospodarcza zosta∏y odczytane przez rynek jako poczàtek kolejnych podwy˝ek, któ-
re b´dà nast´powa∏y w przysz∏oÊci. Spowodowa∏o to, ˝e pozosta∏e rynkowe stopy procentowe
o d∏u˝szych terminach do wykupu wzros∏y bardziej ni˝ stopa krótkoterminowa. Reakcj´ tà nale˝y
interpretowaç jako oczekiwanie przez rynek kolejnych wzrostów oficjalnych stóp procentowych. 

IV) Czwarty scenariusz przedstawia sytuacj´, w której bank centralny zaostrza polityk´ pie-
ni´˝nà, powodujàc wzrost stóp krótkoterminowych o 1 punkt procentowy. W tym przypad-
ku jednak restrykcyjna decyzja banku postrzegane jest jako tymczasowa i rynek nie spodzie-
wa si´ kolejnych podwy˝ek w przysz∏oÊci. W zwiàzku z tym stopa krótkoterminowa roczna
wzroÊnie, natomiast pozosta∏e stopy forward pozostajà bez zmian. Pozostanie stóp forward
na sta∏ym poziomie powoduje, ˝e stopy Êrednio- i d∏ugoterminowe rosnà mniej ni˝ stopy
krótkoterminowe. W tym przypadku zmiana w poziomie stopy d∏ugoterminowej wynika ze
zmiany w poziomie stopy krótkoterminowej i niezmienionych stóp forward. 

V) W tym przypadku zaostrzenie polityki pieni´˝nej wywo∏a∏o wzrost stóp krótkoterminowych
o 1 punkt procentowy, którà rynek potraktowa∏ jako jednorazowà i zapowiadajàcà poluzowa-
nie polityki banku centralnego w przysz∏oÊci. Oczekiwanie przez rynek obni˝ki stóp procento-
wych w przysz∏oÊci spowoduje spadek stóp forward i mocno opadajàcà krzywà dochodowo-
Êci. Sytuacja w której, w wyniku wzrostu oficjalnych stóp procentowych, spadajà stopy
d∏ugoterminowe mo˝e wystàpiç, gdy polityka banku centralnego jest politykà wiarygodnà,
a stopy d∏ugoterminowe spadajà w wyniku zmniejszajàcych si´ oczekiwaƒ inflacyjnych. 

Przyk∏ad, choç przy pewnych upraszczajàcych za∏o˝eniach, wskazuje, i˝ istotnà rol´ w reak-
cjach stóp procentowych na dzia∏ania podejmowane przez bank centralny pe∏nià oczekiwania ryn-
kowe dotyczàce przysz∏ych dzia∏aƒ banku centralnego. Zasi´g reakcji stóp d∏ugoterminowych na
dzia∏ania banku centralnego zale˝y od stanowczoÊci banku centralnego w swoich dzia∏aniach. Je-
Êli dana podwy˝ka stóp procentowych banku centralnego postrzegana jest jako poczàtek kolejnych,
to zmiana w poziomie rynkowych stóp d∏ugoterminowych mo˝e w pe∏ni odzwierciedlaç zmian´
w stopie banku centralnego lub jà nawet przewy˝szaç. Natomiast je˝eli dzia∏anie banku centralne-
go widziane jest tylko jako tymczasowe, reakcja stóp d∏ugoterminowych b´dzie s∏absza73. 
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73 D.C. Hardy, Anticipation and surprises in central bank interest rate policy, The case of Bundesbank, IMF Staff Papers,
Vol. 45, No. 4, December 1998, s. 652. 
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Mo˝na podaç dwa g∏ówne argumenty, dlaczego rynek reaguje na informacje banku cen-

tralnego o zmianie oficjalnej stopy procentowej. Jedno, bardziej tradycyjne, dotyczy wp∏ywu

stopy oficjalnej na zmiany w koszcie po˝yczania Êrodków pieni´˝nych. Drugi argument koncen-

truje si´ natomiast na fakcie dostarczania informacji – ka˝da decyzja banku centralnego to sy-

gna∏, dostarczajàcy uczestnikom rynku „pewnych informacji”74. Aby uzyskaç efekt informacyj-

ny, rynek musi traktowaç decyzj´ banku centralnego (zmian´ stopy oficjalnej) jako wskaênik

przekazujàcy nowà i u˝ytecznà informacj´. Efekt uzyskany w wyniku wp∏ywu zmiany w stopie

podstawowej banku centralnego na rynkowe stopy procentowe mo˝e byç ró˝ny w zale˝noÊci

od tego, czy og∏oszenie tej zmiany zawiera∏o informacje, które by∏y przez rynek antycypowane,

czy te˝ nie. 

Powy˝szy wywód wykaza∏, i˝ bank centralny prowadzàc polityk´ pieni´˝nà wp∏ywa bezpo-

Êrednio na krótki odcinek krzywej dochodowoÊci oraz poÊrednio mo˝e tak˝e oddzia∏ywaç na d∏ugi

odcinek. Oznacza to, ˝e jednym ze zdarzeƒ, którego wp∏yw na reakcj´ krzywej dochodowoÊci

w Êwietle efektywnoÊci informacyjnej rynku mo˝e byç analizowany jest opublikowanie przez

bank centralny informacji o poziomie stopy referencyjnej. Na rynku efektywnym informacyjnie

decyzje w∏adz monetarnych b´dà wp∏ywa∏y na ceny instrumentów finansowych w zakresie, w ja-

kim dostarczaç b´dà one nowych informacji. 

Decyzje na temat zmian lub pozostawienia bez zmian stopy referencyjnej podejmowane sà

w trakcie posiedzeƒ Rady Polityki Pieni´˝nej, które sà zwo∏ywane przez przewodniczàcego co naj-

mniej raz w miesiàcu. Data kolejnego posiedzenia znana jest z co najmniej miesi´cznym wyprze-

dzeniem, co jest wa˝ne z punktu widzenia kszta∏towania si´ oczekiwaƒ uczestników rynku, do-

tyczàcych ewentualnych zmian w poziomie oficjalnych stóp procentowych75. Tryb dzia∏ania Rady

okreÊla regulamin76 uchwalony przez Rad´ wi´kszoÊcià g∏osów. Wszelkie ustalenia Rady przyj-

mowane sà w formie uchwa∏ wi´kszoÊcià g∏osów przy obecnoÊci co najmniej 5 cz∏onków, w tym

przewodniczàcego Rady. W przypadku równej liczby g∏osów rozstrzyga g∏os przewodniczàcego.

Po ka˝dym posiedzeniu ma miejsce konferencja prasowa, na której przedstawiciele RPP og∏asza-

jà swoje decyzje oraz wyjaÊniajà ich celowoÊç. JednoczeÊnie na stronie internetowej banku cen-

tralnego oraz w komunikatach agencji informacyjnych publikowane sà podj´te decyzje wraz ze

szczegó∏owym uzasadnieniem decyzji. Decyzje dotyczàce zmiany oficjalnych stóp procentowych

przyjmowane sà w formie uchwa∏y Rady Polityki Pieni´˝nej i publikowane w Dzienniku Urz´do-

wym Narodowego Banku Polskiego. W dniu og∏oszenia decyzji przez RPP nie jest znany rozk∏ad

g∏osów poszczególnych cz∏onków. Uczestnicy rynku nie wiedzà, czy za zmianà oficjalnych stóp

procentowych g∏osowali wszyscy cz∏onkowie, czy tylko wymagana wi´kszoÊç. Informacje o spo-

sobie g∏osowania poszczególnych cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej publikowane sà w Monito-

rze Sàdowym i Gospodarczym po up∏ywie 6 tygodni, ale nie póêniej ni˝ 3 miesi´cy od daty pod-

j´cia uchwa∏y77. 

Bank centralny prowadzàc polityk´ pieni´˝nà i dà˝àc do realizacji swojego ustawowego ce-

lu, dokonywa∏ wielu zmian w poziomie stopy referencyjnej. W analizowanym okresie, pokrywajà-

cym si´ z okresem obowiàzywania Âredniookresowej strategii, Rada Polityki Pieni´˝nej utrzymywa-

∏a zarówno restrykcyjne, jak i neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej. 

74 M.J.J. Neumann, J. Weidmann, The information content of German discount rate changes, European Economic 
Review, Vol. 42, Issue 9, November 1998. 
75 W Kanadzie, dopóki nie by∏a znana z wyprzedzeniem data posiedzenia cz∏onków komitetu monetarnego, to reakcje
rynku na decyzje o zmianie oficjalnych stóp procentowych nie by∏y zgodne z za∏o˝eniami hipotezy rynków efektywnych.
Odkàd rynek zna∏ daty, w których bank centralny ma podejmowaç decyzje o zmianie lub pozostawieniu bez zmian stóp
procentowych (co Êwiadczy o zwi´kszeniu przejrzystoÊci) reakcja rynkowych stóp procentowych na og∏oszone decyzje
przez bank centralny by∏a nieznaczna. 
76 Uchwa∏a Rady Polityki Pieni´˝nej z dnia 21 lutego 1998 r. w sprawie regulaminu Rady Polityki Pieni´˝nej, M. P. Nr 7,
poz. 159, z póêniejszymi zmianami. 
77 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. Nr 140, poz. 939, z póêniejszymi zmia-
nami, art. 16. 
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Wykres 2. WysokoÊç oraz zmiany stopy referencyjnej NBP w latach 1999–2003 (p.p.) 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie komunikatów RPP publikowanych w latach 1999 – 2003, publikowanych po posiedzeniach RPP
na stronie internetowej www.nbp.pl. 

W latach 1999–2003 RPP dokonywa∏a zarówno podwy˝ek, jak i obni˝ek oficjalnych stóp pro-
centowych. Cechà charakterystycznà prowadzonej polityki pieni´˝nej by∏y tzw. falowe zmiany. Je-
den okres (1999–2000) charakteryzowa∏ si´ podwy˝kami stóp oficjalnych i drugi okres
(2001–2003) obejmowa∏ decyzje RPP polegajàce na ich obni˝kach. 

Tabela 1. Zestawienie liczby og∏oszeƒ dotyczàcych stopy referencyjnej

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP. 

W pracy reakcje krzywej dochodowoÊci na decyzje RPP w sprawie zmiany lub pozostawienia
bez zmiany poziomu stopy referencyjnej analizowane sà tak˝e w Êwietle przejrzystoÊci polityki pie-
ni´˝nej, dlatego konieczne jest przybli˝enie sposobu prowadzenia polityki informacyjnej przez Na-
rodowy Bank Polski. 

W Âredniookresowej strategii mo˝na znaleêç zapis wskazujàcy na to, ˝e bank centralny, po-
dejmujàc decyzj´ o zastosowaniu w Polsce strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego, zmuszony
zosta∏ jednoczeÊnie do modyfikacji roli polityki informacyjnej78. Zdaniem RPP, jasne przedstawia-
nie celów polityki pieni´˝nej oraz instrumentów jej realizacji jest bardzo wa˝ne w kontekÊcie po-
strzegania banku centralnego jako podmiotu wiarygodnego, b´dàcego w stanie zrealizowaç posta-
wione cele. Odpowiednia polityka informacyjna ma przekonaç spo∏eczeƒstwo o determinacji banku
centralnego w realizacji deklarowanego celu oraz zmniejszyç stopieƒ niepewnoÊci uczestników ryn-
ku finansowego i ca∏ego otoczenia gospodarczego, zwiàzany z reakcjami banku centralnego na
ró˝nego typu szoki79 (pod warunkiem, ˝e jasno przedstawione sà kwestie celów d∏ugookresowych,
sposobu ich realizacji oraz interpretacji rozwoju sytuacji gospodarczej). W Âredniookresowej strate-
gii podkreÊlono tak˝e, ˝e odpowiednia polityka informacyjna ma tak˝e szczególne znaczenie dla
zmniejszania oczekiwaƒ inflacyjnych80. 
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78 Âredniookresowa strategia polityki pieni´˝nej na lata 1999–2003, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pieni´˝nej,
Warszawa, wrzesieƒ 1998 r. 
79 Ibidem, s. 12. 
80 Tak˝e w nowej Strategii podkreÊla si´ dalej, ˝e prowadzona polityka pieni´˝na w kolejnych latach musi byç wspierana
aktywnà politykà informacyjnà banku centralnego. Celem aktywnej dzia∏alnoÊci informacyjnej ma byç dalsze zmniejszenie
niepewnoÊci i lepsze zrozumienie decyzji banku centralnego przez wszystkich uczestników rynku, co w konsekwencji ma
zwi´kszaç dalej przejrzystoÊç i wiarygodnoÊç prowadzonej polityki monetarnej. OtwartoÊç banku centralnego pozwala
uczestnikom ˝ycia gospodarczego stosunkowo ∏atwo oceniç jego decyzje z punktu widzenia stopnia realizacji wyznaczo-
nych celów polityki pieni´˝nej. Aktywna dzia∏alnoÊç informacyjna przyczynia si´ równie˝ do zwi´kszenia odpowiedzialno-
Êci banku centralnego przed uczestnikami ˝ycia gospodarczego za prowadzonà polityk´ pieni´˝nà, za: Strategia polityki
pieni´˝nej po 2003 roku, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pieni´˝nej, Warszawa, luty 2003 r., s. 13. 
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NBP z roku na rok poprawia∏ swojà polityk´ informacyjnà. WÊród podstawowych elementów
polityki informacyjnej, których bank centralny u˝ywa∏ do komunikowania si´ z szeroko rozumianà
spo∏ecznoÊcià, by∏y: 

• publiczne og∏aszanie strategii polityki pieni´˝nej, w której zawarte sà d∏ugoterminowe ce-
le polityki banku centralnego, 

• publikowanie co roku za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej, w których zawarte sà cele krótkotermi-
nowe, 

• publikowanie co kwarta∏ raportów o inflacji, 

• komunikaty z posiedzeƒ Rady Polityki Pieni´˝nej, 

• publikowanie w Monitorze Sàdowym i Gospodarczym informacji o sposobie g∏osowania
poszczególnych cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej na posiedzeniach, 

• konferencje prasowe organizowane przez w∏adze monetarne, 

• opinie na temat przysz∏ej inflacji, 

• przedstawianie przez NBP opinii na temat projektów bud˝etu paƒstwa, 

• przemówienia i opinie cz∏onków RPP81, 

• materia∏y edukacyjne publikowane na stronie internetowej banku centralnego oraz w pe-
riodykach. 

81 Wa˝nà funkcjà przemówieƒ cz∏onków RPP jest interpretacja nowych informacji gospodarczych. 
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Charakterystyka wybranych stóp procentowych w Polsce

Aby scharakteryzowaç krótki i d∏ugi odcinek krzywych dochodowoÊci, nale˝y zaczàç od przedsta-
wienia rynku finansowego w Polsce, jego segmentów i instrumentów na nim notowanych. W literatu-
rze przedmiotu funkcjonuje wiele podzia∏ów rynku finansowego: rynek pierwotny i wtórny, rynek hurto-
wy i detaliczny, rynek instrumentów rzeczywistych i pochodnych, krajowy i mi´dzynarodowy rynek
finansowy. Najcz´Êciej przytaczane jest podzia∏ na rynek pieni´˝ny i kapita∏owy. Podzia∏u tego mo˝na do-
konaç wed∏ug dwóch kryteriów. Z jednej strony jest to kryterium czasu, na jaki dany instrument jest emi-
towany. Wówczas mówimy o instrumentach krótko-, Êrednio- i d∏ugoterminowych. Drugie kryterium
zwiàzane jest z celami, które majà byç finansowane z wykorzystaniem instrumentów finansowych. Z li-
teratury przedmiotu wynika, ˝e istniejà ró˝ne klasyfikacje rynku finansowego. Spowodowa∏o to, ˝e au-
torka zosta∏a zmuszona dokonaç wyboru systematyki, która z jednej strony b´dzie odpowiednia z punk-
tu widzenia rozprawy, a z drugiej strony b´dzie odzwierciedla∏a warunki polskiej gospodarki. 

Przyj´ty podzia∏ rynku finansowego zgodny jest z klasyfikacjà przedstawionà przez NBP w do-
kumencie Rynek finansowy w Polsce 1998-200182. W przeprowadzonych badaniach empirycznych
wykorzystywane sà tylko niektóre z instrumentów charakterystycznych dla polskiego rynku finanso-
wego. Zosta∏y one poni˝ej opisane. JednoczeÊnie wybrane do badania instrumenty polskiego ryn-
ku finansowego zosta∏y wyeksponowane na schemacie 783. 

W badaniach empirycznych wykorzystywane b´dà rynkowe stopy procentowe, reprezentujà-
ce wybrane krzywe dochodowoÊci: 

• krzywà dochodowoÊci z rynku lokat mi´dzybankowych – stawki referencyjne WIBOR, 

• krzywà stóp FRA, 

• krzywà dochodowoÊci YTM z rynku obligacji skarbowych, 

• krzywà stóp IRS. 

Wybór w∏aÊnie tych stóp podyktowany jest dwoma argumentami. Jeden z nich, zwiàzany jest
z wielkoÊcià segmentu rynku i jego p∏ynnoÊcià. Wybrane stopy rynkowe stanowià jedne z najbar-
dziej p∏ynnych instrumentów na rynku finansowym. Drugi argument dotyczy dost´pnoÊci danych.

Schemat 3. Klasyfikacja przedmiotowa rynku finansowego w Polsce

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, Narodowy Bank Polski, Warszawa, sierpieƒ 2002 r. 
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82 Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, Narodowy Bank Polski, Warszawa, sierpieƒ 2002 r., s. 11. 
83 W badaniu autorka stara∏a si´ wykorzystaç poprawne dane empiryczne. Nie zawsze jednak by∏o to mo˝liwe. Po
pierwsze, najlepszymi danymi by∏by dane tick by tick, ale autorka nie ma do takich danych dost´pu. Po drugie, w przy-
padku obligacji skarbowych, autorka ma dost´p tylko do Êrednich YTM wyznaczonych z cen kupna i sprzeda˝, nie ma
natomiast YTM kupna i YTM sprzeda˝y, co uniemo˝liwi∏o je badanie wielkoÊci spreadu pomi´dzy tymi dwoma YTM.
Zw´˝anie i rozszerzanie spreadu w „oknie zdarzenia” mo˝e dostarczaç informacji o wzroÊcie lub spadku niepewnoÊci
wÊród inwestorów odnoÊnie, tego co si´ b´dzie dzia∏o na rynku w przysz∏oÊci. 
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Wybór kilku rodzajów krzywej dochodowoÊci ma na celu sprawdzenie, czy ró˝ne typy stóp
procentowych (dochodowoÊci) reagujà podobnie (w tym samym czasie i w takim samym stopniu)
na te same informacje gospodarcze84. 

Tabela 2. Klasyfikacja wybranych instrumentów ze wzgl´du na miejsce notowaƒ 

* Wszystkie wykorzystywane w pracy instrumenty notowane sà na nieregulowanym rynku mi´dzybankowym. Wyjàtkiem sà obligacje skar-
bowe, które notowane sà tak˝e na innych rynkach. Ze wzgl´du jednak na to, ˝e udzia∏ rynku mi´dzybankowego w obrotach na rynku ob-
ligacji skarbowych jest najwi´kszy (w 2001 roku by∏o to 98%), to w pracy wykorzystywane b´dà dane tylko z rynku mi´dzybankowego. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Rynek finansowy..., op.cit. 

Na potrzeby badania wykorzystano dane z nieregulowanego rynku mi´dzybankowego, po-
niewa˝ wa˝ne jest, aby rynek, na którym kwotowane sà instrumenty by∏ rynkiem dobrze rozwini´-
tym i p∏ynnym. Rynek ten wybrano jeszcze z jednego powodu. Uczestnicy tego rynku ze wzgl´du
na posiadany dost´p do profesjonalnych serwisów informacyjnych, sà „blisko” ró˝nego rodzaju in-
formacji, które pojawiajà si´ na rynku finansowym i, co wa˝ne, dost´p ten jest odpowiednio szyb-
ki. Wszystkie dane dotyczàce stóp procentowych (dochodowoÊci) pozyskane zosta∏y z Agencji In-
formacyjnej REUTERS za poÊrednictwem pracowników Dealing Roomu jednego z banków. 

Badaniu poddane zosta∏y tylko wybrane segmenty krzywych dochodowoÊci: krótki i d∏ugi od-
cinek (stopy krótko- i d∏ugoterminowe). Analiza krótkiego odcinka krzywej dochodowoÊci prowa-
dzona jest przy wykorzystaniu krzywych stóp FRA oraz krzywych skonstruowanych z wykorzysta-
niem oprocentowania lokat mi´dzybankowych (WIBOR). Natomiast do analizy d∏ugiego odcinka
krzywej u˝ywane sà dane z rynku obligacji skarbowych oraz stóp IRS. Nie jest konieczne wyznacza-
nie tych stóp z estymowanych zerokuponowych krzywych dochodowoÊci, gdy˝ niezb´dne stopy
kwotowane sà bezpoÊrednio na rynku. 

4.1. Krótki odcinek krzywej dochodowoÊci

Rynek pieni´˝ny jest rynkiem, na którym notowane sà instrumenty, których celem jest uzu-
pe∏nianie krótkoterminowych niedoborów p∏ynnoÊci oraz lokowanie wolnych Êrodków na krótkie
terminy (zarzàdzanie bie˝àcà p∏ynnoÊcià). WÊród instrumentów rynku pieni´˝nego za jeden z naj-
wa˝niejszych nale˝y uznaç rynek niezabezpieczonych lokat mi´dzybankowych, które wykorzysty-
wane sà do zarzàdzania p∏ynnoÊcià w banku. Banki po˝yczajà sobie wzajemnie swoje p∏ynne rezer-
wy (Êrodki zdeponowane na rachunkach w banku centralnym)85. Uczestnikami tego rynku sà banki
posiadajàce rachunki w NBP. Stawki, po których zawierane sà na tym rynku transakcje to stawki WI-
BOR (Warsaw Interbank Offer Rate) oraz WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate), czyli sà to stopy pro-
centowe, po jakich banki sà gotowe udzieliç po˝yczki i przyjàç depozyt. System ustalania stawek
WIBOR, tzw. fixingu, okreÊlony jest w Regulaminie fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID86

przygotowanym przez Polskie Stowarzyszenie Dealerów Bankowych FOREX Polska. Fixing ustalany
jest we wszystkie dni robocze o godzinie 11.00 i publikowany w serwisie Agencji Informacyjnej Reu-

Instrumenty

Lokaty mi´dzybankowe

Obligacje skarbowe*

FRA

IRS

Nieregulowany rynek mi´dzybankowy

Nieregulowany rynek mi´dzybankowy

Gie∏da papierów wartoÊciowych

Centralna tabela ofert

Transakcje prowadzone w ramach operacji otwartego rynku NBP

Nieregulowany rynek mi´dzybankowy

Nieregulowany rynek mi´dzybankowy

Miejsce obrotu

84 Na przyk∏ad stopy FRA ze wzgl´du na swojà natur´, powinny lepiej odzwierciedlaç oczekiwania rynkowe. 
85 System..., op.cit., s. 198. 
86 Regulamin fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID, Polskie Stowarzyszenie Dealerów Bankowych FOREX Pol-
ska, Warszawa, 31 paêdziernika 2002 r. 
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ters. Powstaje on jako Êrednia ze stawek podawanych przez banki bioràce udzia∏ w jego ustalaniu

(w listopadzie 2003 by∏o to 10 banków) po odrzuceniu87: 

• dwóch najni˝szych i dwóch najwy˝szych kwotowaƒ, w przypadku gdy zg∏oszono nie mniej

ni˝ 8 stawek, 

• jednego najni˝szego i jednego najwy˝szego kwotowania, w przypadku gdy zg∏oszono

mniej ni˝ 8 stawek. 

Rynek lokat mi´dzybankowych jest nieregularnym rynkiem typu OTC (over the counter), po-

legajàcym na zawieraniu przez dealerów zatrudnionych w bankach transakcji przy wykorzystaniu

elektronicznej platformy Reuters. Na oprocentowanie lokat mi´dzybankowych du˝y wp∏yw ma po-

lityka stóp banku centralnego oraz bie˝àca sytuacja p∏ynnoÊciowa banków. 

W badaniu empirycznym wykorzystano wybrane stopy oprocentowania z rynku depozytów

mi´dzybankowych: jednomiesi´czny WIBOR (1M), trzymiesi´czny WIBOR (3M), szeÊciomiesi´czny

WIBOR (6M) oraz dwutygodniowy WIBOR (2W). Wybór dwutygodniowej stawki WIBOR (która po

raz pierwszy kwotowana by∏a 23 stycznia 2003 roku) zwiàzany by∏ ze zmianà przez NBP stopy re-

ferencyjnej dotyczàcej d∏ugoÊci okresu zapadalnoÊci podstawowych operacji otwartego rynku z 28

dni na 14 dni. Zmiana okresu zapadalnoÊci spowodowa∏a, ˝e NBP zaczà∏ oddzia∏ywaç bezpoÊred-

nio na stop´ dwutygodniowà rynku pieni´˝nego, a nie jak poprzednio na miesi´cznà. Dane wyko-

rzystywane w badaniu dotyczàce 1M, 3M oraz 6M WIBOR-u obejmujà okres od 4.01.1999 roku do

7.11.2003 roku, natomiast dotyczàce 2W WIBOR-u od 23.01.2003 roku do 7.11.2003 roku. 

Z punktu widzenia badania nale˝y te˝ zwróciç uwag´ na to, ˝e stawki WIBOR pochodzà

z godziny 11.00. Je˝eli dane zdarzenie mia∏ miejsce na przyk∏ad o godzinie 12.00, to stawki WI-

BOR nie mog∏y zareagowaç w tym samym dniu, a dopiero nast´pnego dnia. 

Wykres 3. Kszta∏towanie si´ wybranych stawek WIBOR w okresie 4.01.1999–7.11.2003 (%)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Agencji Informacyjnej REUTERS. 

Rynek terminowy to rynek, na którym zawierane sà transakcje dotyczàce umów, których

strony zobowiàzujà si´ do zrealizowania transakcji w uzgodnionym momencie w przysz∏oÊci po

z góry ustalonej cenie. Cena instrumentu terminowego uzale˝niona jest od ceny instrumentu bazo-

wego88. Jednym z instrumentów tego rynku sà kontrakty FRA. Stopy procentowe z rynku transak-

cji FRA sà êród∏em informacji o oczekiwaniach uczestników rynku finansowego, co do kszta∏towa-

nia si´ przysz∏ego poziomu stóp procentowych w perspektywie kilku miesi´cy89. W∏aÊnie ta

w∏asnoÊç stopy procentowej FRA sprawia, ˝e jest ona wykorzystywana do konstrukcji krzywej do-

chodowoÊci. 
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87 Ibidem, pkt. 4.6. i 4.7. 
88 Ibidem, s. 68. 
89 Raport o inflacji w 2000 roku, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pieni´˝nej, Warszawa, maj 2001, s. 138. 
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Do badania wykorzystane zosta∏y wybrane stopy FRA z rynku mi´dzybankowego: FRA 1X2,

FRA 3X6, FRA 6X9, FRA 9X12. U˝ywane w badaniu dane sà Êrednià pomi´dzy kursem bid i ask. Da-

ne wykorzystywane w badaniu, ze wzgl´du na dost´pnoÊç, obejmujà okres od 29.08.2000 roku

(dla FRA 1X2 od 02.01.2001 roku) do 07.11.2003 roku. 

Wykres 4. Kszta∏towanie si´ wybranych stawek FRA w okresie 29.08.2000–7.11.2003 (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Agencji Informacyjnej REUTERS. 

4.2. D∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci

Rynek kapita∏owy jest to rynek, na którym przedmiotem transakcji sà instrumenty d∏u˝ne

o okresie zapadalnoÊci powy˝ej 1 roku oraz instrumenty udzia∏owe. Z rynkiem tym zwiàzany jest

przep∏yw Êrodków s∏u˝àcych z jednej strony trwa∏emu lokowaniu oszcz´dnoÊci, a z drugiej strony

– finansowaniu dzia∏alnoÊci (szczególnie inwestycyjnej). Podstawowym instrumentem tego rynku sà

obligacje skarbowe, emitowane w oparciu o ustaw´ o finansach publicznych90. Rynek obligacji

skarbowych z roku na rok jest coraz wi´kszy, co z jednej strony wynika z coraz wi´kszego deficytu

bud˝etowego, który trzeba sfinansowaç, a z drugiej strony tak˝e z rosnàcej roli obligacji skarbo-

wych w stosunku do bonów skarbowych. Obligacje skarbowe mogà byç oferowane przez Minister-

stwo Finansów albo w formie przetargu organizowanego przez NBP, albo poprzez sieç punktów de-

talicznych PKO BP SA, a tak˝e w drodze sekurytyzacji zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa lub innych

podmiotów publicznych91. Na rynku pierwotnym obligacje hurtowe nabywane sà przez inwesto-

rów instytucjonalnych (Dealerów Skarbowych Papierów WartoÊciowych), natomiast na rynku deta-

licznym przez klientów indywidualnych. Obrót wtórny obligacjami odbywa si´ na nieregulowanym

rynku mi´dzybankowym, GPW oraz CeTO. G∏ównà rol´ odgrywa jednak nieregulowany rynek mi´-

dzybankowy. Uczestnikami obrotów na rynku wtórnym sà przede wszystkim banki krajowe i zagra-

niczne (udzia∏ klientów indywidualnych jest niewielki). 

W badaniach wykorzystywane sà stopy zwrotu w terminie do wykupu (YTM) obligacji skar-

bowych 2 i 5-letnich. Sà to YTM obligacji benchmarkowych. Wykorzystywany YTM jest Êrednià YTM

dla ceny kupna i ceny sprzeda˝y. U˝ywane w badaniu stopy sà stopami z transakcji na koniec dnia

roboczego, czyli z godziny, do której pracujà banki (do której aktywne sà na rynku). Oznacza to, ˝e

jeÊli dane zdarzenie mia∏o miejsce do 16.00, to YTM obligacji powinien „zawieraç ju˝ w sobie” opu-

blikowanà informacj´. Dane wykorzystywane w badaniu obejmujà okres od 4.01.1999 roku do

7.11.2003 roku. 
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90 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 roku o finansach publicznych, Dz. U. Nr 155, poz. 1014, z póêniejszymi zmiana-
mi, rozdzia∏ 5. 
91 Rynek finansowy..., op.cit., s. 39. 
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Wykres 5. Kszta∏towanie si´ YTM obligacji skarbowych 2- i 5-letnich 
w okresie 4.01.1999–7.11.2003 (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Agencji Informacyjnej REUTERS. 

Podobnie jak w przypadku kontraktów FRA, istotnym êród∏em informacji o oczekiwaniach
uczestników rynku, co do kszta∏towania si´ przysz∏ego poziomu stóp procentowych mogà byç tak-
˝e kwotowania swapów odsetkowych (IRS). Ró˝nica jest tylko taka, ˝e wysokoÊç rentownoÊci IRS-
-ów mo˝e dostarczaç informacji o oczekiwaniach dotyczàcych kszta∏towania si´ stóp procentowych
w d∏u˝szej perspektywie ni˝ kilka miesi´cy. W badaniu u˝yto nast´pujàcych stawek IRS: IRS 2Y, IRS
5Y, IRS 10Y. Dane te obejmujà okres od 18.05.2001 roku do 07.11.2003 roku. Jest to podobnie,
jak w przypadku stawek FRA, tak˝e Êrednia pomi´dzy kursem bid i ask. 

Wykres 6. Kszta∏towanie si´ wybranych stawek IRS w okresie 18.05.2001–7.11.2003 (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Agencji Informacyjnej REUTERS. 
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5
Wyniki badania reakcji krzywej dochodowoÊci na zdarzenie

„informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej” w Polsce
w latach 1999–2003 

Ocena reakcji krzywej dochodowoÊci, na informacje pojawiajàce si´ w gospodarce, w Êwie-

tle efektywnoÊci informacyjnej rynku finansowego, zosta∏a w opracowaniu zbadana metodà te-

stów zdarzeƒ (event studies). Polega ona na weryfikowaniu hipotezy zak∏adajàcej szybkà i ade-

kwatnà reakcj´ rynku finansowego na og∏aszane publicznie informacje. Prowadzàc testy zdarzeƒ

dà˝y si´ do udzielenia odpowiedzi, czy okreÊlone zdarzenie mia∏o wp∏yw na analizowane zjawisko,

czyli czy ujawnienie nowej informacji niezw∏ocznie (bez zb´dnych opóênieƒ) mia∏o swoje odbicie

w cenie wybranego instrumentu finansowego. Badajàc kszta∏towanie si´ cen na rynku finansowym,

zak∏ada si´, ˝e inwestorzy zachowujà si´ w sposób racjonalny. Dlatego te˝ szybkiemu odzwiercie-

dleniu informacji w cenie instrumentu, powinien towarzyszyç tak˝e odpowiedni kierunek tych

zmian (reakcji). W szerszym postrzeganiu efektywnoÊci informacyjnej rynku zak∏ada si´, ˝e rynek

powinien reagowaç tylko na informacje, które by∏y przez niego nieoczekiwane. W przypadku, gdy

oczekiwania rynku sà zgodne z og∏oszonym wskaênikiem, nie powinno obserwowaç si´ ˝adnej re-

akcji rynku. 

Celem tej cz´Êci opracowania jest przeprowadzenie testów zdarzeƒ za pomocà dwóch ró˝-

nych metod. Na potrzeby pracy wyodr´bniono dwie metody oceny reakcji krzywej dochodowoÊci

na zdarzenie, jakim jest og∏oszenie „informacji przez RPP dotyczàcej zmiany stopy referencyjnej”: 

• test zdarzeƒ oparty o wzgl´dne zmiany rynkowych stóp procentowych (metoda I),

w tym dla wybranych przypadków przeprowadzono badanie zachowania si´: 

– Êrednich mar˝ pomi´dzy stopà ask i bid oraz

– Êrednich spreadów pomi´dzy stopà rynkowà a stopà referencyjnà, 

• test zdarzeƒ oparty o badanie istotnoÊci parametrów regresji liniowej (metoda II): mo-

del A.G. Haldane i V. Reada oraz model K.N. Kuttnera. 

Zastosowanie kilku metod badawczych podyktowane jest dwiema przes∏ankami. Jednà z nich

jest ch´ç wykorzystania metody powszechnie stosowanej w badaniach prowadzonych na rozwini´-

tych rynkach finansowych (test zdarzeƒ oparty o badanie istotnoÊci parametrów modelu regresji li-

niowej). Drugà przes∏ankà by∏o dà˝enie do „przetestowania” metody, która wykorzystywana by∏a

g∏ównie dla rynku akcji92, ale która – zdaniem autorki – mo˝e byç u˝yta równie˝ dla analizowane-

go segmentu rynku finansowego. 

Zastosowanie metody testów zdarzeƒ opartej o wzgl´dne zmiany rynkowych stóp procento-

wych, umo˝liwia badanie reakcji krzywych dochodowoÊci w podziale na kilka klas charakteryzujà-

cych si´ wybranymi ró˝niàcymi si´ cechami zdarzenia. 

W przypadku metody testów zdarzeƒ opartych o badanie istotnoÊci parametrów regresji li-

niowej, w zale˝noÊci od badanego zdarzenia, wyró˝nia si´ jeden lub dwa modele stosowane w ba-

daniach na rynkach rozwini´tych. 

92 Metoda ta nazywana jest metodà testów zdarzeƒ opartà o anormalne stopy zwrotu. 
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5.1. Etapy prowadzenia testów zdarzeƒ badajàcych reakcje krzywej dochodo-
woÊci na zdarzenie „informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej”

W tabeli 3 zawarto g∏ówne charakterystyki testu badanego zdarzenia, jakim jest „informacja

RPP o zmianie stopy referencyjnej” w∏àcznie ze wskazaniem co jest zdarzeniem oraz jakà szerokoÊç

„okna zdarzenia” przyj´to dla tego badania. 

Schemat 4 ukazuje etapy procedury analitycznej, która zosta∏a przeprowadzona w celu zwe-

ryfikowania postawionych w opracowaniu celów. 

Schemat 4. Procedura badawcza testów zdarzeƒ badajàcych reakcje krzywej dochodowoÊci

na zdarzenie „informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej”

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Tabela 3. Charakterystyka testu zdarzeƒ badajàcego reakcje krzywych dochodowoÊci 

na „informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej”

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

5.1.1. Testy zdarzeƒ oparte o wzgl´dne zmiany rynkowych stóp procentowych
(metoda I) 

Testy zdarzeƒ wykorzystujàce wzgl´dne zmiany rynkowych stóp procentowych prowadzone

sà w czterech etapach, na co wskazuje schemat 4. Zostanà one tutaj pokrótce scharakteryzowane.

Badany instrument
WIBOR 1M (2W), WIBOR 3M, WIBOR 6M, FRA 1X2, FRA 3X6, FRA 6X9, FRA
9X12, OS 2Y, OS 5Y, IRS 2Y, IRS 5Y, IRS 10Y

Zdarzenie
og∏oszenie informacji przez RPP dotyczàcej zmiany lub pozostawienia bez zmiany
poziomu stopy referencyjnej

Liczba zdarzeƒ
58 dla stawek WIBOR 38 dla stawek FRA (34 dla FRA 1X2) 
58 dla YTM obligacji skarbowych 30 dla stawek IRS

Dzieƒ wystàpienia
zdarzenia

data podj´cia i og∏oszenia decyzji przez RPP

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

Obraz badawczy od 4 stycznia 1999 roku do 7 listopada 2003 roku
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Etap 1. Zdefiniowanie zdarzenia i okreÊlenie dnia, w którym ma ono miejsce

W testach zdarzeƒ bada si´ reakcje rynku finansowego (analizujàc zmiany ceny, stóp procen-

towych okreÊlonego instrumentu) na zaistnienie okreÊlonego zdarzenia. Obserwuje si´ zachowanie

si´ stopy procentowej wokó∏ momentu zajÊcia tego zdarzenia. Zdarzenie, którego wp∏yw na rynek

jest badany, musi byç dok∏adnie i jednoznacznie zdefiniowane. W pierwszym z badaƒ zdarzenie zo-

sta∏o okreÊlone jako: 

Ze zdefiniowaniem zdarzenia zwiàzane jest okreÊlenie dok∏adnego momentu, w którym zda-

rzenie zachodzi. 

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

Kolejnym krokiem jest dok∏adne zdefiniowanie kilku momentów na osi czasu, które sà wa˝-

ne dla prowadzonego testu zdarzeƒ. Po pierwsze, nale˝y okreÊliç d∏ugoÊç „okna zdarzenia”. „Okno

zdarzenia” jest to przedzia∏ czasowy, w którym analizowany jest wp∏yw zdarzenia na cen´ wybra-

nego instrumentu finansowego. Przedzia∏ ten mo˝e rozpoczynaç si´ przed momentem zdarzenia

i koƒczyç po nim. D∏ugoÊç „okna zdarzenia” charakteryzowana jest przez dwa punkty czasowe: 

• dzieƒ T0+(-j), czyli pierwszy dzieƒ, wyst´pujàcy przed momentem zdarzenia, od którego roz-

pocznie si´ obserwowanie reakcji krzywej dochodowoÊci na oczekiwane zdarzenie – T-794, 

• dzieƒ T0+(+j), czyli ostatni dzieƒ, wyst´pujàcy po momencie zdarzenia, do koƒca którego

b´dà obserwowane reakcje krzywej dochodowoÊci na og∏oszonà w momencie T0 informa-

cj´ – T+6. 

W cz´Êci badaƒ zagranicznych przyjmowano bardzo krótki przedzia∏, rozpoczynajàcy si´ kil-

ka dni przed decyzjà banku centralnego i koƒczàcy kilka dni po podj´ciu decyzji95. W innych nato-

miast przyjmowano d∏ugi przedzia∏ „okna zdarzenia”, które rozpoczyna si´ na przyk∏ad dzieƒ po

og∏oszeniu poprzedniej decyzji banku centralnego i koƒczy si´ dzieƒ po og∏oszeniu decyzji bie˝à-

cej. Takie podejÊcie argumentowane jest tym, i˝ uczestnicy rynku ju˝ po og∏oszeniu poprzedniej 

decyzji przez bank centralny formu∏ujà swoje oczekiwania na temat kolejnych dzia∏aƒ w∏adz pie-

ni´˝nych. Ponadto, przez ca∏y ten okres w gospodarce pojawiajà si´ inne informacje makroekono-

miczne, które wp∏ywajà na formu∏owanie tych oczekiwaƒ. W gospodarkach takich, jak amerykaƒ-

ska czy brytyjska, rynek reaguje w ciàgu kilku pierwszych minut, czego dowiod∏y mi´dzy innymi

badania L.H. Ederingtona i J.H. Lee’a96 oraz A. Clare’a97 i R. Courtenay’a, a w gospodarkach mniej

rozwini´tych, na przyk∏ad czeskiej98, ta reakcja mo˝e trwaç kilka godzin czy nawet dni. 

D∏ugoÊç „okna” powinna byç ustalana odr´bnie dla ró˝nego rodzaju informacji, które sà pod-

dawane analizie. Powinna ona zale˝eç tak˝e od stopnia rozwoju rynku finansowego w danym kraju. 

opublikowanie „informacji przez RPP o zmianie lub pozostawieniu bez zmian93 stopy re-
ferencyjnej”. 

93 W badaniu uwzgl´dnia si´ zarówno decyzje RPP zmieniajàce stop´ referencyjnà, jak i decyzje pozostawiajàce tà stop´
bez zmian. W dalszej cz´Êci pracy u˝ywane jest sformu∏owanie „zmiana stopy przez RPP”. Autorka ma jednak na myÊli
zarówno zmian´ o kilka punktów bazowych, jak i zmian´ o 0 punktów bazowych, czyli pozostawienie stopy bez zmiany.
94 Przedstawiajàc wyniki rzeczywiste „okno zdarzenia” rozpoczyna si´ od T-6, gdy˝ aby wyznaczyç wzgl´dnà zmian´
w T-6 konieczne by∏o posiadanie danych na temat stopy rynkowej w dniu T-7. 
95 Taki przedzia∏ czasowy przyj´to 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 L.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. 
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Dla w∏aÊciwego okreÊlenia d∏ugoÊci „okna zdarzenia” wa˝na jest godzina publikacji danej in-
formacji – godzina zajÊcia zdarzenia. Niektóre informacje publikowane sà na przyk∏ad o godzinie
16.00, a stopa rynkowa u˝ywana w badaniu ustalana jest o godzinie wczeÊniejszej. Oznacza to, ˝e
nawet, jeÊli rynek jest efektywny informacyjnie i reaguje szybko na nowe informacje, nie jest w sta-
nie zareagowaç. Przyk∏adem takiej sytuacji sà stawki WIBOR, dla których fixing ustalany jest ju˝
o godzinie 11.00. 

W typowych testach zdarzeƒ, szczególnie prowadzonych dla rynku akcji, poza „oknem zda-
rzenia” wyró˝nia si´ tak˝e „okno estymacji”99, w którym wyznaczane sà normalne stopy zwrotu.
Normalna stopa zwrotu to stopa zwrotu, która by∏aby oczekiwana, gdyby analizowane zdarzenie
nie mia∏o miejsca. Normalna stopa zwrotu stanowi punkt odniesienia, od którego liczone sà anor-
malne stopy zwrotu100. Dla rynku akcji, jako normalnà stop´ zwrotu, mo˝na wykorzystywaç na
przyk∏ad indeksy gie∏dowe, czy te˝ ró˝ne modele rynku kapita∏owego (np. CAPM). Dla rynku stóp
procentowych trudno jest znaleêç analogicznà, np. do WIG-u, stop´ zwrotu, która mog∏aby stano-
wiç podstaw´ do porównywania i byç traktowana jako normalna stopa zwrotu. 

Jednà z metod statystycznych, która mog∏aby byç wykorzystywana w badaniu, jest podejÊcie
polegajàce na wyznaczaniu w „oknie estymacji” normalnej stopy zwrotu na podstawie modelu sta-
∏ej Êredniej stopy zwrotu101: 

, (1.) 

gdzie:

– stopa zwrotu w czasie T dla i-tego instrumentu b´dàca normalnà stopà zwrotu, 

– Êrednia stopa zwrotu i-tego instrumentu (wyznaczana w oknie estymacji). 

Autorka przeprowadzi∏a badanie, w którym przy u˝yciu modelu opartego na sta∏ej Êredniej
wyznaczy∏a normalne stopy zwrotu. Zrezygnowa∏a jednak z takiej metody, ze wzgl´du na krótki
okres pomi´dzy ró˝nymi informacjami makroekonomicznymi, które sà publikowane w danym mie-
siàcu. Aby „okno estymacji” nie zachodzi∏o na poprzednie „okno zdarzenia”, musia∏oby si´ ono
sk∏adaç z dwóch, trzech dni, a czasami nawet jednego. Wyznaczanie Êredniej wzgl´dnej zmiany
z tak ma∏ej liczby obserwacji nie jest, zdaniem autorki, s∏usznym rozwiàzaniem. Dlatego te˝ wyko-
rzystywane podejÊcie nale˝a∏oby raczej nazwaç metodà testów zdarzeƒ opartà o analiz´ zachowa-
nia si´ wzgl´dnych zmian w „oknie zdarzenia”, a nie metodà opartà o anormalne stopy zwrotu. 

Schemat 5. OÊ czasu w teÊcie zdarzeƒ, gdzie zdarzeniem jest opublikowanie „informacji przez
RPP o zmianie stopy referencyjnej”

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

µi

RiT

RiT i iT= +µ ξ

99 „Okno estymacji” zaczyna si´ i koƒczy jeszcze przed „oknem zdarzenia”. 
100 Anormalna stopa zwrotu to ró˝nica pomi´dzy stopà osiàgni´tà w danym dniu a normalnà stopà 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 J.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 dochodowoÊci analizowane by∏y poprzez wyznaczanie wzgl´dnych zmian

rynkowych stóp procentowych w ka˝dym dniu pomi´dzy T-7 a T+6, w celu wychwycenia momen-

tów, w których reakcje pojawiajà si´, i w których rynek reaguje mocniej, a w których s∏abiej. Na sze-

rokoÊç „okna zdarzenia” mia∏a wp∏yw iloÊci dni wyst´pujàca pomi´dzy jednym a drugim posiedze-

niem RPP. W analizowanym okresie badawczym zdarza∏o si´, ˝e posiedzenie odbywa∏o si´

w po∏owie miesiàca, a nie – jak w wi´kszoÊci przypadków – pod koniec miesiàca. Ze wzgl´du na

ma∏à liczb´ obserwacji, postanowiono nie usuwaç tych zdarzeƒ z próby, choç u∏atwi∏oby to znacze-

nie prac´ badawczà. 

Etap 3. Wyznaczenie wzgl´dnych zmian oddzielnie w ka˝dym z analizowanych dni b´-

dàcych w „oknie zdarzenia” oraz Êrednich i skumulowanych Êrednich wzgl´dnych zmian

Dla ka˝dego dnia z „okna zdarzenia” wyznaczone zosta∏y wzgl´dne zmiany kwotowanych

rynkowych stóp procentowych: 

, (2.) 

gdzie:

– wzgl´dna zmiana kwotowanej rynkowej stopy procentowej w „oknie zdarzenia”

i w okresie od T0+j-1 do T0+j, 

– kwotowana stopa rynkowa instrumentu w „oknie zdarzenia” i w dniu T0+j, 

– kwotowana stopa rynkowa instrumentu w „oknie zdarzenia” i w dniu T0+j-1. 

Nast´pnie wyznacza si´ Êrednie wzgl´dne zmiany w ka˝dym momencie (dla ka˝dego T0+j)

przed i po wystàpieniu zdarzenia wykorzystujàc formu∏´: 

, (3.) 

gdzie: 

– Êrednia stopa zwrotu w czasie T0+j, 

– liczba zdarzeƒ w podanym okresie. 

Kolejnym krokiem by∏o wyznaczenie skumulowanej Êredniej wzgl´dnej zmiany w „oknie

zdarzenia”, zgodnie ze wzorem: 

, (4.) 

gdzie: 

– skumulowana Êrednia wzgl´dnych zmian w „oknie zdarzenia”, 

T1 = T0+j dla j=- 6, T2 = T0+j dla j=6. 
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Tabela 4. Przyk∏adowe „okno zdarzenia”

Data ZdarzenieZmiana

w punktach bazowych Zmiana stopy referencyjnej w procentach „Okno

zdarzenia” WIBOR

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Powy˝ej zosta∏o przedstawione przyk∏adowe „okno zdarzenia” z wyznaczonymi w nim
wzgl´dnymi zmianami rynkowych stóp procentowych oraz skumulowanà wzgl´dnà zmianà. Sà to
tylko wyliczenia dla jednego „okna zdarzenia”. Natomiast w ca∏ym badaniu wyznacza si´ i analizu-
je Êrednie wzgl´dne zmiany oraz skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany wyznaczone na podsta-
wie wszystkich „okien zdarzeƒ”. 

Wykorzystujàc metod´ testów zdarzeƒ opartych o wzgl´dne zmiany stóp rynkowych podzie-
lono ca∏à prób´ badawczà (wszystkie zdarzenia) na 4 klasy: klas´ 0, klas´ 1, klas´ 2 oraz klas´ 3.
Poszczególne klasy scharakteryzowane sà w tabeli 5. W przypadku stawek FRA oraz IRS nie wyst´-
puje klasa 1, która dotyczy okresu 1999-2000, z uwagi na brak wczeÊniejszych danych. 

Tabela 5. Klasy zdarzeƒ w badaniu reakcji krzywych dochodowoÊci na „informacje RPP o zmia-

nie stopy referencyjnej”

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP. 

Wyst´powanie klas wynika ze zró˝nicowania charakteru zdarzenia, które jest analizowane
w poszczególnych „oknach zdarzeƒ” i w kolejnych latach. Pewne okresy charakteryzowa∏y si´ du-
˝ymi obni˝kami (np. o 2,50 punktu procentowego), inne ma∏ymi (np. o 0,25 punktu procentowe-
go), a jeszcze inne podwy˝kami stopy referencyjnej. Nie powinno si´ tych ró˝nych decyzji, cz´sto
odmiennych (podwy˝ka – obni˝ka), traktowaç równowa˝nie. Mog∏oby to prowadziç do zamazania
wp∏ywu opisywanego zdarzeƒ na kszta∏towanie si´ krzywej dochodowoÊci102. Dokonana klasyfika-

Data Zdarzenie
Zmiana 

w punktach
bazowych

Zmiana
stopy

referencyj-
nej w pro-

centach

„Okno
zdarzenia”

WIBOR
(%)

Zmiana
WIBOR-u

(%)

Skumulowa-
na wzgĺ dna

zmiana
WIBORU

(%)

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

Numer klasy 0 1 2 3

Charakterystyka

„okna zdarzeƒ”,
w których pozosta-

wiono stop´ referen-
cyjnà bez zmian

„okna zdarzeƒ”,
w których stopa re-
ferencyjna zosta∏a

podwy˝szona

„okna zdarzeƒ”,
w których stopa re-
ferencyjna zosta∏a

obni˝ona, a wzgl´d-
na zmiana obni˝enia
stopy referencyjnej

by∏a wy˝sza lub rów-
na -5%, tzw. du˝e

obni˝ki

„okna zdarzeƒ”,
w których stopa re-
ferencyjna zosta∏a

obni˝ona, a wzgl´d-
na zmiana obni˝enia
stopy referencyjnej

by∏a ni˝sza ni˝ -5%,
tzw. ma∏e obni˝ki

Próba 33 zdarzenia 4 zdarzenia 14 zdarzeƒ 7 zdarzeƒ

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

102 Nale˝y wyraênie zwróciç uwag´ na konwencje jednostek i ich nazewnictwa stosowanego w badaniu. Dla wszelkich
zmian wielkoÊci poziomu stopy referencyjnej lub stóp rynkowych u˝ywane jest poj´cie: punktu procentowego, punktu
bazowego, a dla wzgl´dnych zmian poj´cie: procent, stopa zwrotu. 
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cja spowodowa∏a, ˝e poszczególne klasy podzieli∏y ca∏y okres badawczy na ró˝ne przedzia∏y czaso-
we, co umo˝liwia sprawdzenie, czy z biegiem czasu reakcje rynku ró˝ni∏y si´ od siebie. 

Etap 4. Testowanie postawionych hipotez statystycznych 

Weryfikacja hipotez statystycznych polega na u˝yciu okreÊlonego testu statystycznego, który
rozstrzyga, przy jakich warunkach z próby, testowanà hipotez´ zerowà nale˝y odrzuciç, a przy ja-
kich nie ma podstaw do jej odrzucenia. Konieczne jest okreÊlenie poziomu istotnoÊci, a nast´pnie
podj´cie decyzji o przyj´ciu lub odrzuceniu sprawdzanej hipotezy. 

W przypadku prowadzonych testów zdarzeƒ, zgodnie z hipotezà zerowà, zajÊcie zdarzenia
nie ma istotnego wp∏ywu na zmiany rynkowych stóp procentowych, czyli ˝e oczekiwana war-
toÊç wzgl´dnych zmian rynkowych stóp procentowych wynosi 0. 

H0: H1: . 

Oprócz statystyki t, wyznaczono równie˝ wartoÊç p. Informacja o wartoÊci p jest ogólniej-
szym sposobem informowania o wynikach testu hipotezy statystycznej. Pozostawia ona u˝ytkowni-
kowi testu wybór poziomu istotnoÊci. WartoÊç p to najni˝szy poziom istotnoÊci103, a przy którym
hipoteza zerowa mog∏aby byç odrzucona przy otrzymanej wartoÊci sprawdzianu. Wyznaczona war-
toÊç p jest empirycznym poziomem istotnoÊci. JeÊli empiryczna wartoÊç p przekracza przyj´ty po-
ziom istotnoÊci, wtedy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy przyj´tym poziomie
istotnoÊci. W przeciwnym przypadku hipotez´ zerowà odrzuca si´. W prowadzonym badaniu przy-
j´to poziom istotnoÊci ·=0,05. 

5.1.2. Testy zdarzeƒ oparte na badaniach istotnoÊci parametrów regresji liniowej (me-
toda II) 

Drugim podejÊciem analizy opartym na metodologii testów zdarzeƒ jest badanie istotnoÊci
parametrów modelu regresji linowej. Poniewa˝ etapy 1 i 2 sà jednakowe niezale˝nie od stosowa-
nej metody, poni˝ej opisano ju˝ tylko etapy 3 i 4. 

Etap 3. Wyznaczenie wzgl´dnych zmian stóp rynkowych oddzielnie w ka˝dym z anali-
zowanych dni b´dàcych w „oknie zdarzenia” oraz szacowanie parametrów regresji liniowej

W badaniu wykorzystywane sà dwa modele stosowane w badaniach zagranicznych: 

(a) model A.G. Haldane oraz V. Reada104

, (5.) 

, 

gdzie: 

– wzgl´dna zmiana stopy referencyjnej, 

– miara nieoczekiwanej zmiany rynkowej stopy procentowej, 

– wielomian opóênieƒ, = , 

– operator opóênieƒ, , 

– sk∏adnik losowy o rozk∏adzie normalnym. 

Model ten bada wp∏yw informacji o zmianie lub pozostawieniu bez zmian stopy referencyj-
nej banku centralnego na zmiany wybranych stóp procentowych. Jego autorzy analizowali reakcje
poszczególnych segmentów krzywej dochodowoÊci w kontekÊcie przejrzystoÊci i wiarygodnoÊci
prowadzonej polityki pieni´˝nej. 

εT j0+

L WZ WZp
iT iTj j p0 0+ + −

=L

β β βj j jL L L1 2
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3+ +β j L( )β j L( )
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 j 6,6∈< − >

WZ L WZ iiT j j iT j iT
c

Tj j j0 0 0 04+ + +
= + + +α β β ε( ) ( )∆

WZT j0 0+ ≠WZT j0 0+ =

103 A.D. Aczel, Statystyka w zarzàdzaniu, 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. Kuttnera105 polega na badaniu reakcji rynku finansowego na oczekiwane i nieocze-
kiwane zmiany stopy referencyjnej banku centralnego. W modelu tym, pojawia si´ problem pomiaru
oczekiwaƒ uczestników rynku. W pracy K.N. Kuttnera, jak i kilku innych, miarà nieoczekiwanych zmian
w poziomie stopy referencyjnej sà zmiany instrumentów terminowych opartych na stopach krótkoter-
minowych, na przyk∏ad zmiany kontraktów forward na stop´ procentowà. W literaturze przedmiotu
spotyka si´ kilka mo˝liwoÊci wyznaczania nieoczekiwanej zmiany stopy referencyjnej. JeÊli chodzi o da-
ne z rynku polskiego, to niektóre z nich zaproponowane zosta∏y w pracy D. Serwy106. 

W niniejszej rozprawie model K.N. Kuttnera przyjà∏ nast´pujàcà postaç: 

, (6.) 

, 

gdzie: 

– nieoczekiwana zmiana poziomu stopy referencyjnej, gdzie nieoczekiwanà
wartoÊç wyznacza si´ wed∏ug wzoru: 

, 

– oczekiwana zmiana stopy referencyjnej, gdzie oczekiwana wartoÊç wyznacza-
na jest jako ró˝nica pomi´dzy rzeczywistà zmianà stopy referencyjnej a warto-
Êcià nieoczekiwanà: 

, 

– rzeczywista zmiana stopy referencyjnej. 

W powy˝szym równaniu parametry szacowano przy u˝yciu metody najmniejszych kwadra-
tów. WartoÊci statystyki t oraz wartoÊç p zosta∏y wyliczone z poprawkà White’a107. Tak wyznaczo-
ne statystyki dostarczajà bardziej ostro˝nych wyników, uwzgl´dniajàc mo˝liwoÊç wyst´powania he-
teroskedastycznoÊci 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 nast´pu-
jàca: 

H0: H1: 

Zgodnie z hipotezà zerowà, og∏oszenie informacji RPP na temat poziomu stopy referencyjnej
nie wywo∏uje ˝adnej reakcji rynku. Natomiast zgodnie z hipotezà alternatywnà reakcja ta ma miej-
sce. Z za∏o˝eƒ autorów tego modelu, interpretacja wyników powinna byç prowadzona oddzielnie
dla ró˝nych segmentów krzywej dochodowoÊci w zale˝noÊci od problemu badawczego, który b´-
dzie poruszany: przejrzystoÊci lub wiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej. 

Krótki koniec krzywej dochodowoÊci dostarcza informacji na temat przejrzystoÊci polityki
pieni´˝nej, natomiast d∏ugi na temat wiarygodnoÊci. JeÊli parametr dla zmiany oficjalnych
stóp procentowych w dniu, po og∏oszeniu decyzji przez RPP jest: 

• w przypadku krótkiego koƒca krzywej struktury dochodowoÊci: 

– bliski zeru, to prowadzona polityka pieni´˝na jest przejrzysta ( ), 

– bliski jednoÊci, to prowadzona polityka pieni´˝na nie jest przejrzysta ( ), β j 4 1≈
β j 4 0≈

β j 4

β j 4 0≠β j 4 0=

WZ iiT
c( )

0

WZ i WZ i WZ iiT
c e

iT
c

iT
c n( ) ( ) ( )

0 0 0
= −

WZ iiT
c e( )

0

WZ i WZ FRA X
FRA X FRA X

FRA XiT
c n

T
T T

T

( ) ( )
0

1 2
1 2 1 2

1 20
0 1

1

= = − −

−

WZ iiT
c n( )

0

 j ,2∈< >0

WZ WZ i WZ iiT j j iT
c n

j iT
c e

Tj j0 0 0 01 2+ +
= + + +α β β ε( ) ( )

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 D. Serwa, Reakcje rynków finansowych na szoki w polityce pieni´˝nej, praca niepublikowana, Warszawa Szko∏a
G∏ówna 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 d∏ugiego koƒca krzywej struktury dochodowoÊci: 

– bliski zeru lub ujemny, to prowadzona polityka pieni´˝na jest wiarygodna ( ), 

– bliski jednoÊci, to prowadzona polityka pieni´˝na nie jest wiarygodna ( ). 

(b) W przypadku modelu K.N. Kuttnera (6.) postawione hipotezy statystyczne majà postaç: 

JeÊli rynek jest efektywny, to wartoÊç parametru powinna byç bliska 0, a stopy procen-
towe reagujà tylko na nieoczekiwane informacje. Dlatego te˝ istotne reakcje na nieoczekiwane in-
formacje o zmianie stopy referencyjnej ( ) dowodzà efektywnoÊci rynku, ale tak˝e o niepe∏-
nej przewidywalnoÊci decyzji RPP. 

5.2. Wyniki testu zdarzeƒ badajàcego reakcje krzywej dochodowoÊci na zda-
rzenie „informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej”

W pierwszym z przeprowadzonych testów zbadano, jak reaguje krzywa dochodowoÊci na in-
formacje dotyczàce poziomu obowiàzujàcej stopy referencyjnej, które og∏aszane sà po posiedzeniu
Rady Polityki Pieni´˝nej. Reakcje mierzone sà za pomocà wzgl´dnych zmian kwotowanych rynko-
wych stóp procentowych dla poszczególnych instrumentów finansowanych poddanych badaniu.
W badaniu wykorzystane zosta∏y instrumenty przedstawione w tabeli 3. 

5.2.1. Testy zdarzeƒ oparte o wzgl´dne zmiany rynkowych stóp procentowych (metoda I) 

WIBOR 1M (2W) 

Pierwszà rynkowà stopà procentowà poddanà badaniu by∏ WIBOR 1M (2W). Ârednie
wzgl´dne zmiany kwotowanych stóp rynkowych dla ka˝dego z instrumentów (wykres 7) oraz sku-
mulowane Êrednie zmiany dla poszczególnych dni w „oknach zdarzenia” (wykres 8) wskazujà na
dni, w których nastàpi∏a znaczna reakcja badanej stopy procentowej w poszczególnych klasach.
Weryfikacja statystyczna sformu∏owanych hipotez zamieszczona jest w za∏àczniku (tabela 17). 

Wykres 7. Ârednie wzgl´dne zmiany WIBOR-u 1M108 dla poszczególnych klas w „oknie zdarzenia”

èród∏o: opracowanie w∏asne.

β j1 0=

β j2

β j 4 1≈

β j 4 0≤

Parametr Hipoteza zerowa Hipoteza alternatywna

β j1 H0(1): β j1 0= H1(1): β j1 0≠

β j2 H0(2): β j2 0= H1(2): β j2 0≠

108 W dalszej cz´Êci pracy dla uproszczenia u˝ywany jest skrót WIBOR 1M, choç nale˝y pami´taç, ˝e od 23 stycznia
2003 roku autorka zastàpi∏a go WIBOR 2W. 
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Wykres 8. Skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany WIBOR-u 1M dla poszczególnych klas

w „oknie zdarzenia”

Uwaga: Êrednie WZ – Êrednie wzgl´dne zmiany
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

W przypadku klasy 0, która zawiera w sobie zdarzenia polegajàce na pozostawieniu bez
zmian poziomu stopy referencyjnej, Êrednie wzgl´dne zmiany sà bliskie zeru, co Êwiadczy o bra-
ku reakcji stopy procentowej na decyzje RPP. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami – pozostawie-
nie bez zmian stopy referencyjnej, powoduje, ˝e zmiany WIBOR-u sà bliskie zeru. Reakcje krótkiego
odcinka krzywej dochodowoÊci mierzonej WIBOR-em 1M (2W), w tej klasie, zgodne sà z za∏o˝enia-
mi rynku efektywnego informacyjnie. WartoÊç statystyki p w ka˝dym z dni w „oknie zdarzenia” nie
pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej, zgodnie z którà Êrednia wzgl´dna zmiana jest równa ze-
ro. Niemo˝noÊç odrzucenia hipotezy zerowej wskazuje, i˝ w wyniku og∏oszenia informacji przez
RPP o pozostawieniu bez zmian, rynek nie reaguje. 

W przypadku klasy 1, sk∏adajàcej si´ ze zdarzeƒ polegajàcych na podwy˝kach stóp pro-
centowych, od dnia T-4 na rynku mo˝na zauwa˝yç dzia∏ania, które mogà Êwiadczyç o wzroÊcie
oczekiwaƒ na przysz∏à decyzj´ RPP. Ârednie wzgl´dne zmiany przyjmujà wartoÊci dodatnie a˝ do
dnia T+1. Nie nale˝y jednak traktowaç tej reakcji jako opóênionej, gdy˝ stawki WIBOR u˝ywane
w badaniu pochodzà z godziny 11.00 (fixing), co oznacza, ˝e w dniu og∏oszenia decyzji rynek nie
móg∏ dostosowaç stóp procentowych do og∏oszonych decyzji. 

W przypadku tej klasy trudno jest jednak wyciàgaç wià˝àce wnioski z dwóch powodów. Po
pierwsze, prób´ w tej klasie stanowià tylko 4 zdarzenia, gdy˝ w analizowanym okresie RPP dokony-
wa∏a podwy˝ki stopy referencyjnej tylko 4 razy. Tak ma∏a próba mo˝e dostarczaç przypadkowych wy-
ników, o czym te˝ Êwiadczà wyniki weryfikacji statystycznej zawarte w tabeli 17. ˚adna z reakcji nie
jest statystycznie istotna, choç analiza pojedynczych „okien zdarzeƒ” wskazuje, ˝e reakcje te mia∏y
miejsce. Po drugie, te 4 zdarzenia mia∏y miejsce na prze∏omie lat 1999 oraz 2000, gdzie uczestnicy
rynku poznawali dopiero sposób funkcjonowania RPP i podejmowania decyzji. Ponadto, szczególnie
w 1999 roku, na niepewnoÊç na rynku oraz wzrost stawek WIBOR wp∏yw mia∏ Problem Roku 2000. 

Klasa 2 i 3 sà to klasy dotyczàce obni˝ek stopy referencyjnej, które przypadajà na lata 2001
– 2003. Analiza wykresów pozwala wysunàç wniosek, i˝ od dnia T-2 wyst´puje oczekiwanie rynku na
obni˝k´ stóp banku centralnego, co ma swoje odzwierciedlenie we wzgl´dnych zmianach WIBOR. Do-
stosowanie stóp rynkowych trwa a˝ do dnia T+2 (klasa 2) oraz T+1 (klasa 3). Znaczàce reakcje sto-
py krótkoterminowej majà miejsce w dniu T-2 i w dniu T+1, czyli w dniu poprzedzajàcym posiedze-
nie RPP (posiedzenia od 2001 roku sà zazwyczaj posiedzeniami dwudniowymi) oraz w pierwszym
mo˝liwym dniu po posiedzeniu, gdy rynek dostosowuje swoje stopy do og∏oszonej decyzji. 

W przypadku klasy 2, reakcje rynku mogà Êwiadczyç o tym, ˝e ten segment rynku finansowe-
go nie jest w pe∏ni efektywny informacyjnie, gdy˝ reakcja rynku jest opóêniona. W przypadku klasy
3 reakcja nast´puje w miar´ szybko, co mog∏oby Êwiadczyç o efektywnoÊci informacyjnej rynku.
Warto te˝ podkreÊliç, ˝e klasa 3 mieÊci si´ w przedziale czasowym od listopada 2002 do czerwca
2003 roku, natomiast klasa 2 zawarta jest w okresie wczeÊniejszym. Analiza porównawcza tych
dwóch klas mo˝e sugerowaç, i˝ z up∏ywem czasu rynek coraz lepiej i szybciej reaguje na informa-
cje. Analiza statystyczna wskazuje, ˝e w przypadku klasy 3 rynek reaguje w dniu T-2 i T+1. Mo˝e
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to oznaczaç, ˝e rynek przewiduje obni˝ki stopy referencyjnej, ale nie w pe∏nym zakresie. Cz´Êciowo
rynek przewiduje obni˝k´ stopy referencyjnej, a cz´Êciowo dostosowuje si´ do tej decyzji w dniu po
posiedzeniu RPP. 

Próbujàc interpretowaç te wyniki w Êwietle postrzegania przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej
przez uczestników rynku finansowego mo˝na natomiast stwierdziç, i˝ uczestnicy rynku finanso-
wego nie w pe∏ni przewidujà decyzje RPP, choç stopieƒ przewidywalnoÊci decyzji RPP jest coraz
lepszy. 

Wykres 8, przedstawiajàcy skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany, pozwala w bardzo czy-
telny sposób zauwa˝yç, jak w poszczególnych klasach reagowa∏ rynek na informacje RPP. Mo˝na
generalnie stwierdziç, i˝ rynek zaczyna reagowaç na dane zdarzenie od dnia T-3 i dostosowanie na-
st´puje do dnia T+1, T+2. 

Wykres 9. Ârednie mar˝e pomi´dzy WIBOR 1M oraz WIBID 1M w poszczególnych dniach

w „oknie zdarzenia” (w punktach bazowych) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Innà miarà, która mo˝e pos∏u˝yç do badania zachowania si´ rynku przed og∏oszeniem decy-
zji przez RPP mo˝e byç analiza mar˝ dla stawek z rynku mi´dzybankowego (ró˝nica pomi´dzy od-
powiednià stawkà WIBOR i WIBID). Rosnàca mar˝a jest interpretowana w Êwietle niepewnoÊci
rynku. Im mar˝a jest wi´ksza, tym niepewnoÊç uczestników rynku, co do wydarzeƒ rynkowych jest
wi´ksza. 

Najwi´ksze Êrednie mar˝e charakterystyczne sà dla klasy 1, czyli przed posiedzeniami, na któ-
rych dokonywano podwy˝ki stóp banku centralnego. Bardzo widoczny jest ich silny wzrost przed
posiedzeniem od dnia T-4, i spadek po posiedzeniu RPP. Nale˝y zwróciç uwag´ na fakt, i˝ w dniu
T0, czyli w dniu, w którym ma byç og∏oszona decyzja, niepewnoÊç ta ju˝ nie wzrasta. 

W przypadku klasy 2 i 3 tak˝e nast´puje zwi´kszenie si´ mar˝y, ale jest ono znacznie mniej-
sze. Ponadto z biegiem czasu, mar˝a jest coraz mniejsza, co Êwiadczy o rozwoju tego rynku. 

Kolejnym sposobem mierzenia reakcji, tak˝e z wykorzystaniem metodologii testów zdarzeƒ,
by∏o wyznaczenie ró˝nic pomi´dzy stopà rynkowà a stopà referencyjnà (nazywanych dalej 
spreadem) w „oknach zdarzeƒ”. Przypadek, w którym stopa referencyjna pozostawiona zosta∏a
„bez zmian”, spread mo˝e byç traktowany jako wskaênik „normalnego” zachowania si´ stóp ryn-
kowych. Na podstawie jego zachowanie mo˝na go porównywaç ze spreadem pomi´dzy tymi sto-
pami w „oknach zdarzeƒ” przed „podwy˝kami” i „obni˝kami” stopy referencyjnej. W oparciu
o analiz´ spreadu, tak˝e mo˝na wyciàgaç wnioski na temat kszta∏towania si´ oczekiwaƒ co do przy-
sz∏ych decyzji RPP (w dniach poprzedzajàcych T0) oraz na temat reakcji dostosowujàcej si´ do de-
cyzji (w dniach po T0). 
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Wykres 10. Ârednie ró˝nice pomi´dzy WIBOR-em 1M oraz stopà referencyjnà (spready) dla pod-
wy˝ek, obni˝ek oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych) 

bez zmian – Êrednie ró˝nice pomi´dzy stopà rynkowà oraz stopà referencyjnà, gdy RPP nie
zmieni∏a stopy referencyjnej 

obni˝ki – Êrednie ró˝nice pomi´dzy stopà rynkowà oraz stopà referencyjnà, gdy RPP obni˝y-
∏a stopy referencyjnej

podwy˝ki – Êrednie ró˝nice pomi´dzy stopà rynkowà oraz stopà referencyjnà, gdy RPP pod-
wy˝szy∏a stopy referencyjnej

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

W okresie, gdy nie mia∏y miejsca zmiany stopy referencyjnej, wyraênie widoczne jest, ˝e 
spread kszta∏towa∏ si´ na sta∏ym poziomie wynoszàcym oko∏o 60 punktów bazowych. Istotna ró˝-
nica w zachowaniu si´ spreadu, zauwa˝alna jest wraz ze zbli˝aniem si´ dnia, w którym zosta∏a pod-
j´ta decyzja obni˝ajàca stop´ referencyjnà. WielkoÊç spreadów w „oknach zdarzeƒ” poprzedzajà-
cych obni˝ki jest mniejsza, i zw´˝a si´ wraz ze zbli˝aniem si´ dnia T0. Jest to wynikiem obni˝ajàcej
si´ stopy rynkowej, czyli przewidywania obni˝ki stopy przez RPP. Mo˝e to wynikaç z tego, ˝e uczest-
nicy rynku finansowego przewidujàc obni˝k´ stopy referencyjnej sà bardziej sk∏onni do po˝yczania
innym podmiotom swoich wolnych Êrodków. Wi´ksza poda˝ Êrodków powoduje spadek ich opro-
centowania. Wraz z nadejÊciem dnia T0 i T+1, w którym mo˝e nastàpiç dostosowanie, spread za-
czyna wracaç do „normalnego” poziomu. 

W drugim przypadku, gdzie przedstawiany jest spread zwiàzany z podwy˝kami stopy refe-
rencyjnej, od dnia T-3, nast´puje rozszerzanie si´ spreadu spowodowanego wzrostem stopy rynko-
wej i w dniu T-1 spread ten osiàga wartoÊç ponad 200 punktów bazowych. Po dniu T0 wielkoÊç
spreadu wraca do swojego „normalnego” poziomu. 

WIBOR 3M i 6M

Kolejne badanie dotyczy∏o WIBOR 3M oraz 6M. Wyniki testów dla poszczególnych stóp pro-
centowych zamieszczone sà w tabelach 18 i 19 w za∏àczniku. 

Reakcje WIBOR 3M w klasach 0, 1 i 2, w zakresie kierunku zmian oraz momentu ich pojawie-
nia si´, podobne sà do reakcji WIBOR 1M. Natomiast, ró˝nià si´ tempem dostosowania. Dostosowa-
nie WIBOR-u 3M po og∏oszeniu informacji nast´puje szybciej – koƒczy si´ ono ju˝ w dniu T+1, czy-
li w pierwszym mo˝liwym dniu, w którym rynek mo˝e zareagowaç na nowà informacj´. W klasie
3 mo˝na zaobserwowaç reakcj´ w dniu T-2, czyli przed rozpocz´ciem posiedzenia RPP oraz niewiel-
kie dostosowanie ma jeszcze miejsce w dniu T+3, choç to mo˝e byç ju˝ reakcja na inne publikowa-
ne informacje (np. bilansu p∏atniczego). W przypadku klasy 2 i 3 reakcje sà istotne statystycznie. 

W przypadku WIBOR 6M warto zwróciç uwag´ na reakcje w klasie 3. Analiza wykresu 11 dla
tej klasy wskazuje na brak jakichkolwiek reakcji rynku na decyzj´ RPP o obni˝ce stopy referencyjnej.
Mo˝e to Êwiadczyç o tym, ˝e WIBOR 6M bardziej odzwierciedla oczekiwania, co do kolejnych (przy-
sz∏ych) zmian stóp podstawowych, a obecna zmiana mo˝e byç przez rynek ju˝ du˝o wczeÊniej zdys-
kontowana w stopach rynkowych o d∏u˝szych terminach do wykupu. Takie reakcje Êwiadczà o tym,
˝e rynek ten jest efektywny informacyjnie, gdy˝ wszelkie oczekiwane zdarzenia wkalkulowane sà ju˝
w ceny instrumentu. 
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Wykres 11. Ârednie wzgl´dne zmiany WIBOR 3M dla poszczególnych klas w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wykres 12. Skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany WIBOR 3M dla poszczególnych klas
w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Wykres 13. Ârednie wzgl´dne zmiany WIBOR 6M dla poszczególnych klas w „oknie zdarze-
nia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Wykres 14. Skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany WIBOR 6M dla poszczególnych klas
w „oknie zdarzenia” (%)

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Analiza Êrednich mar˝ pomi´dzy odpowiednim WIBOR oraz WIBID dla okresów 3M i 6M do-
wodzi, ˝e w przypadku klas 0, 2 i 3 w „oknach zdarzenia” nie ma miejsca rozszerzanie czy zw´˝a-
nie si´ mar˝. Jedynie w klasie 1 obejmujàcej podwy˝ki stopy referencyjnej widoczne jest od T-4 roz-
szerzanie si´ mar˝y, co mo˝e Êwiadczyç o oczekiwaniu podwy˝ek stopy referencyjnej, ale tak˝e
o niepewnoÊci w zakresie tych zmian. 

Wykres 15. Ârednie mar˝e pomi´dzy WIBOR 3M oraz WIBID 3M w poszczególnych dniach
w „oknie zdarzenia” (w punktach bazowych) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Podobnie jak w przypadku WIBOR 1M, przeprowadzono testy zdarzeƒ, w których przeanali-
zowano zachowanie si´ spreadu pomi´dzy odpowiednim WIBOR a stopà referencyjnà. W przypad-
kach, w których nie nastàpi∏y zmiany stopy referencyjnej spread dla WIBOR 3M wynosi∏ Êrednio 56
punktów bazowych, a dla 6M 40 punktów bazowych. O oczekiwaniu obni˝ki stopy referencyjnej
Êwiadczy w obu przypadkach ujemny spread, który dla 6M WIBOR w dniu T-1 wyniós∏ –54 punkty
bazowe, a po og∏oszeniu obni˝ek wróci∏ on do dodatniej wielkoÊci bliskiej 0. 
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Wykres 16. Ârednie mar˝e pomi´dzy WIBOR 6M oraz WIBID 6M w poszczególnych dniach
w „oknie zdarzenia” (w punktach bazowych) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Wykres 17. Ârednie ró˝nice pomi´dzy WIBOR 3M oraz stopà referencyjnà (spready) dla pod-
wy˝ek, obni˝ek oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych) 

Uwaga: oznaczenia, jak na wykresie 10.
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Obserwacja Êrednich spreadów pomi´dzy odpowiednim WIBOR a stopà referencyjnà w przy-
padku „obni˝ek” stopy referencyjnej wskazuje, ˝e spread ten jest ujemny, co dowodzi oczekiwania
na obni˝k´ stopy banku centralnego. W przypadku „podwy˝ek” widoczne jest oczekiwanie na pod-
wy˝k´ stopy referencyjnej. 

Po zajÊciu zdarzenia, linia zielona i ró˝owa nie zbli˝ajà si´ do linii niebieskiej, co mia∏o miej-
sce dla WIBOR 1M. Mo˝e to oznaczaç, ˝e po og∏oszeniu obni˝ki (podwy˝ki) rynek oczekuje kolej-
nych obni˝ek (podwy˝ek), tym bardziej, ˝e na rynku polskim obni˝ki i podwy˝ki nast´powa∏y seria-
mi. Stopy te odzwierciedlajà ju˝ oczekiwania na kolejne decyzje. 

Wykres 18. Ârednie ró˝nice pomi´dzy WIBOR-em 6M oraz stopà referencyjnà (spready) dla pod-
wy˝ek, obni˝ek oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych) 

Uwaga: oznaczenia, jak na wykresie 10.
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Analiza poni˝szych wykresów wskazuje, ˝e WIBOR 1M zaczyna reagowaç znacznie szyb-
ciej w klasie 1. Ponadto reakcje WIBOR 1M sà wi´ksze ni˝ dla pozosta∏ych stawek. Jest to po-
twierdzeniem tego, ˝e WIBOR krótkoterminowy znajduje si´ pod wi´kszym wp∏ywem stopy refe-
rencyjnej ni˝ pozosta∏e stopy. Ponadto rynek o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci jest mniej p∏ynny,
co te˝ mo˝e mieç poÊredni wp∏yw na zachowanie si´ tych stóp procentowych. 

Wykres 19. Porównanie skumulowanych Êrednich wzgl´dnych zmian ró˝nych stawek WIBOR
dla poszczególnych klas (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

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

Kolejnym przeprowadzonym badaniem, w którym zdarzeniem by∏a decyzja RPP dotyczàca
poziomu stopy referencyjnej, by∏o przeanalizowanie reakcji stóp FRA: 1X2, 3X6, 6X9, 9X12. Poni-
˝ej szczegó∏owo przedstawiono wyniki dla stawki FRA 3X6, natomiast wyniki dla pozosta∏ych opi-
sane zosta∏y skrótowo. 

Przed prezentacjà wyników badania nale˝y zaznaczyç, ˝e rynek FRA jest rynkiem, który zamy-
ka si´ wraz z momentem, w którym banki przestajà pracowaç. Oznacza to, ˝e informacja og∏oszo-
na przez RPP w ciàgu drugiego dnia posiedzenia (czyli w dniu T0) powinna mieç ju˝ swoje odzwier-
ciedlenie w stopach rynkowych („rynek zdà˝y ju˝ zareagowaç”). 

Stopy FRA sà to stopy, które odzwierciedlajà oczekiwania uczestników rynku FRA, co do po-
ziomu przysz∏ych stóp procentowych. Na przyk∏ad FRA 3X6 odzwierciedla oczekiwanie, jaka b´dzie
stopa trzymiesi´czna za trzy miesiàce. Z istoty kontraktów forward wynika, ˝e powinny one reago-
waç s∏abiej na bie˝àce informacje publikowane przez w∏adze monetarne, chyba, ˝e b´dà one do-
starcza∏y nowych informacji, których rynek nie oczekiwa∏109. Ponadto reakcja nastàpiç mo˝e w ta-
kim zakresie, w jakim dostarcza ona informacji na temat przysz∏ych decyzji RPP. 

Na wykresach 20 i 21 zosta∏y przedstawione Êrednie oraz skumulowane Êrednie wzgl´dne
zmiany stóp FRA. Stopy FRA, szczególnie te o d∏u˝szych terminach, znacznie wczeÊniej przed decy-
zjà RPP zawiera∏y w sobie bie˝àcà decyzj´. Obecna decyzja b´dzie o tyle istotna, o ile b´dzie dostar-
czaç informacji na temat przysz∏ych decyzji RPP. 

Reakcje stóp FRA 3X6 w poszczególnych klasach ró˝nià si´ znacznie od reakcji WIBOR. Przede
wszystkim dlatego, ˝e stopy FRA nieznacznie reagujà w wi´kszoÊci dni w „oknie zdarzenia”. Istot-
ne statycznie reakcje majà miejsce tylko przed zajÊciem zdarzenia. 

109 P.M. Geraats, Central bank transparency, University of Cambridge, March 2002, s. 23. 
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Wykres 20. Ârednie wzgl´dne zmiany FRA 3X6 dla poszczególnych klas (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Wykres 21. Skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany FRA 3X6 dla poszczególnych klas (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Analiza mar˝ pomi´dzy stawkà FRA ask oraz bid wykaza∏a, ˝e w ca∏ym analizowanym okresie
wielkoÊç ta charakteryzowa∏a si´ stabilnym poziomem. Natomiast badanie ró˝nic pomi´dzy odpo-
wiednià FRA a stopà referencyjnà dowodzi, ˝e w okresach, gdy RPP obni˝a∏a swojà stop´, ró˝nica
ta by∏a o ponad 20 punktów bazowych wi´ksza ni˝ w okresach, gdy RPP pozostawia∏a swojà stop´
bez zmian. Od trzeciego dnia przed og∏oszeniem decyzji wielkoÊç tej ró˝nicy nieznacznie ros∏a. 

Wykres 22. Ârednie ró˝nice pomi´dzy FRA 3X6 oraz stopà referencyjnà (spready) dla obni˝ek
oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych) 

Uwaga: oznaczenia, jak na wykresie 10.
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

W przypadku stawek FRA 1X2 w ˝adnej z klas nie mia∏y miejsca istotne statystycznie reakcje. 

Analiza stóp FRA 6X9 oraz 9X12 w klasie 3 dostarcza podobnych wniosków, jak w przypad-
ku stóp FRA 3X6 – w pobli˝u dnia T0 nie majà miejsca statystycznie istotne reakcje. W przypadku
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klasy 2 reakcje te sà jednak odmienne. Dla FRA 6X9 i 9X12, po opublikowaniu przez RPP informa-
cji, w dniu T0 ma miejsce reakcje tych stóp, co oznacza, ˝e po opublikowaniu decyzji nastàpi∏o pew-
ne dostosowanie si´ do nowej informacji. W przypadku FRA 3X6 reakcje te wyst´powa∏y tylko przed
dniem T0. 

Reakcje stawek FRA Êwiadczà o tym, ˝e rynek jest efektywny informacyjnie, a decyzje banku
centralnego stanowi∏y dla niego cz´Êciowe zaskoczenie. 

Wykres 23. Wybrane reakcje stóp krótkoterminowych na zdarzenie „informacja RPP o zmianie
stopy referencyjnej” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Kolejnym instrumentem, którego reakcje na decyzje RPP zosta∏y zbadane, by∏y 2-letnie (OS
2Y) i 5-letnie (OS 5Y) obligacje skarbowe. Warto przypomnieç, ˝e stopy dochodowoÊci dla tych
instrumentów sà wyznaczone z cen zamkni´cia, co oznacza, ˝e szczególnie w okresie 2001 – 2003
rynek by∏ w stanie zareagowaç tego samego dnia, w którym RPP og∏osi∏a „krótki komunikat” na te-
mat podj´tej decyzji. Dlatego te˝ w tym przypadku, jeÊli stopy b´dà reagowa∏y dopiero w dniu T+1,
mo˝e to Êwiadczyç o opóênionej reakcji rynku. 

Obligacje 2-letnie (OS 2Y) 

W klasie 0 Êrednie wzgl´dne zmiany stóp zwrotu w terminie do wykupu obligacji 2-letnich
sà bliskie zeru, co oznacza, ˝e nie nast´powa∏a ˝adna reakcja rynku i nie ma podstaw do odrzuce-
nia hipotezy zerowej. W przypadku klasy 2 zauwa˝alne sà reakcje istotne na poziomie istotnoÊci
10%. Reakcje te majà miejsce w dniu T-2 i T0. Kierunek tych zmian jest zgodny z oczekiwaniami.
W klasie 3 w T-3 oraz T+4 widoczne sà reakcje istotne statystycznie, choç prawdopodobnie te re-
akcje nast´pujà w odpowiedzi na inne, niebadane w pracy, zdarzenia. Wyniki wskazujà, i˝ dzia∏a-
nia banku centralnego traktowane sà jako wiarygodne i oczekiwane, co z kolei Êwiadczy o efektyw-
noÊci informacyjnej rynku. 

-2,0

-1,6

-1,2

-0,8

-0,4

0,0

W I B R 1 M W I B O R 3 M W I B O R 6 M F R A 3 X 6 F R A 6 X 9 F R A 9 X 1 2

T 0 T +1

- ,

,

-1 6

-1,2

-0,8

-0,4

0,0

W I B R 1 M W I B O R 3 M W I B O R 6 M F R A 3 X 6 F R A 6 X 9 F R A 9 X 1 2

T - 2 T 0 T+ 1 T+ 2



5

Wyniki badania reakcji krzywej dochodowoÊci na zdarzenie „informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej” w Polsce w latach 1999-2003

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 178 59

Wykres 24. Ârednie wzgl´dne zmiany stopy zwrotu w terminie do wykupu (YTM) OS 2Y dla
poszczególnych klas w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Wykres 25. Skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany YTM OS 2Y dla poszczególnych klas
w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Ârednie spready pomi´dzy stopà referencyjnà a stopà rynkowà w przypadku „obni˝ek”
(przed dniem T0) sà wi´ksze co do wartoÊci bezwzgl´dnej ni˝ w okresach, gdy RPP nie zmienia∏a
stóp. Oznacza to, ˝e rynek oczekiwa∏ tych obni˝ek. Reakcje w klasie „podwy˝ki”, oznaczajà, ˝e de-
cyzje RPP tak˝e by∏o oczekiwane. 

Wykres 26. Ârednie ró˝nice pomi´dzy YTM OS 2Y oraz stopà referencyjnà (spready) dla pod-
wy˝ek, obni˝ek oraz pozostawienia stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych) 

Uwaga: oznaczenia, jak na wykresie 10.
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Obligacje 5-letnie (OS 5Y) 

Kolejnà stopà poddanà badaniu by∏a stopa dochodowoÊci obligacji 5-letnich (OS 5Y). Reak-
cje d∏ugoterminowej stopy zwrotu w terminie do wykupu (OS 5Y) mogà byç zgodnie z za∏o˝enia-
mi teoretycznymi oraz badaniami prowadzonymi przez innych autorów interpretowane w Êwietle
efektywnoÊci informacyjnej rynku oraz postrzegania wiarygodnoÊci prowadzonej przez bank cen-
tralny polityki pieni´˝nej. 

W klasie 0, Êrednie wzgl´dne zmiany YTM sà bliskie zeru, co oznacza, ˝e nie ma miejsca na
rynku ˝adna reakcja, co jest zgodne z oczekiwaniami. Wyniki uzyskane dla klasy 1 ró˝nià si´ od tych
uzyskanych dla obligacji 2-letnich. Cz´Êciowa reakcja rynku nast´puje na dzieƒ przed og∏oszeniem
decyzji, natomiast po jej og∏oszeniu rynek dostosowuje si´ jeszcze a˝ do dnia T+2 i reakcja ta
Êwiadczy o postrzeganiu tych decyzji i polityki banku centralnego jako wiarygodnych, gdy˝ w wy-
niku podniesienia stóp przez bank centralny, rynek obni˝a swoje stopy, wierzàc w to, ˝e bank cen-
tralny osiàgnie swój cel inflacyjny. Reakcje te jednak sà nieistotne statystycznie, co mo˝e wynikaç
z ma∏ej próby zdarzeƒ. 

W klasie drugiej majà miejsce reakcje statystycznie istotne w dniu T0 i T+2. 

Wykres 27. Ârednie wzgl´dne zmiany YTM OS 5Y dla poszczególnych klas w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Wykres 28. Skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany YTM OS 5Y dla poszczególnych klas
w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Przeprowadzono tak˝e badanie reakcji Êredniej ró˝nicy pomi´dzy YTM obligacji 5-letniej
a stopà referencyjnà. W przypadku obligacji 5-letnich nie wyst´puje sytuacja, jaka mia∏a miejsce
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na rynku obligacji 2-letnich. Ró˝nica pomi´dzy obligacjà 5-letnià i stopà referencyjnà w przypadku
„obni˝ek” i „podwy˝ek” nie osiàga poziomu charakterystycznego dla klasy „bez zmian”, co mo˝e
oznaczaç, ˝e rynek wcià˝ oczekuje obni˝ek lub podwy˝ek stóp procentowych. 

Wykres 29. Ârednie ró˝nice pomi´dzy YTM OS 5Y oraz stopà referencyjnà (spready) dla pod-
wy˝ek, obni˝ek oraz pozostawieniu stopy referencyjnej bez zmiany (w punktach bazowych) 

oznaczenia, jak na wykresie 10
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

W celach porównawczych zestawiono w ka˝dej klasie skumulowane Êrednie wzgl´dne zmia-
ny YTM dla poszczególnych stóp zwrotu obligacji skarbowych. 

Wykres 30. Porównanie skumulowanych Êrednich wzgl´dnych zmian YTM OS 2Y i OS 5Y dla
poszczególnych klas w „oknie zdarzenia” (%)

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Analizujàc uzyskane wyniki tylko pod kàtem reakcji istotnych statystycznie mo˝na stwierdziç,
i˝ w klasie du˝ych obni˝ek (klasa 2) charakteryzujàcej lata 2001 – 2002 w dniu T0 widoczna by∏a
reakcje rynku, natomiast dla klasy 3 reakcji rynku nie by∏o. Obie stopy rynkowe, poza klasà 1 i 3, za-
chowujà si´ podobnie. W klasach 1 i 3 reakcje obligacji 2-letnich sà s∏absze ni˝ 5-letnich. 

IRS 2Y i 5Y

Nast´pnie przeprowadzone zosta∏o badanie analizujàce reakcje stóp IRS: 2Y, 5Y i 10Y na in-
formacje RPP o obowiàzujàcej wysokoÊci stopy referencyjnej (dla IRS 10Y wyniki nie sà przytaczane,
gdy˝ nie ró˝nià si´ one od wyników uzyskanych dla IRS 5Y). Nie sà tak˝e przytaczane wyniki bada-
nia ró˝nicy pomi´dzy stopà referencyjnà a odpowiednimi stawkami IRS. WielkoÊci te stabilne sà
w ca∏ym „oknie zdarzenia”. 
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Wykres 31. Ârednie wzgl´dne zmiany stóp IRS 2Y dla poszczególnych klas w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Wykres 32. Skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany stóp IRS 2Y dla poszczególnych klas
w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Wykres 33. Ârednie mar˝e pomi´dzy stopà ask i bid IRS 2Y w poszczególnych dniach w „oknie
zdarzenia” (w punktach bazowych) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Wykres 34. Ârednie wzgl´dne zmiany stóp IRS 5Y dla poszczególnych klas w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Wykres 35. Skumulowane Êrednie wzgl´dne zmiany stóp IRS 5Y dla poszczególnych klas
w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

W przypadku klasy 2 dla poszczególnych stawek IRS widoczne jest, ˝e rynek reaguje na og∏o-
szonà decyzj´ w dniu T0. 

W klasie 3, która jest charakterystyczna dla 2003 roku, mimo obni˝ki stopy referencyjnej, po-
dobnie, jak w przypadku obligacji skarbowych wzgl´dna zmiana stóp IRS jest dodatnia. Zgodnie
z za∏o˝eniami modelu nale˝a∏oby interpretowaç to jako zmniejszajàcà si´ wiarygodnoÊç zaplano-
wanego celu polityki pieni´˝nej. Wyniki te nale˝y jednak interpretowaç ostro˝nie, gdy˝ zmniejsza-
jàce si´ oczekiwania inflacyjne dowodzà odmiennych wniosków. WiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej
zale˝y jednak nie tylko od banku centralnego, ale tak˝e od polityki fiskalnej. Nawet bardzo restryk-
cyjna polityka pieni´˝na mo˝e nie byç wiarygodna w sytuacji, w której roÊnie ryzyko, ˝e wyst´pujà-
cy w danym kraju deficyt bud˝etowy b´dzie musia∏ byç ostatecznie sfinansowany emisjà pieniàdza,
co wywo∏a skokowy wzrost inflacji110. Oznacza to, ˝e szczególnie w okresie rosnàcego deficytu bu-
d˝etowego nale˝y ostro˝nie interpretowaç reakcje rynkowych stóp procentowych na decyzje RPP
w Êwietle wiarygodnoÊci. 
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110 W. Ma∏ecki, A. S∏awiƒski, R. Piasecki, U. ˚u∏awska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 52. 
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Wykres 36. Ârednie mar˝e pomi´dzy stopà ask i bid IRS 5Y w poszczególnych dniach w „oknie
zdarzenia” (w punktach bazowych) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Przeprowadzona ni˝ej ∏àczna analiza skumulowanych Êrednich wzgl´dnych zmian stóp IRS
wskazuje, ˝e stopy te reagujà podobnie na analizowane zdarzenie. 

Wykres 37. Porównanie skumulowanych Êrednich wzgl´dnych zmian stóp IRS 2Y, IRS 5Y oraz
IRS 10Y dla poszczególnych klas w „oknie zdarzenia” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

W pracy stosowane sà dwa typy testów zdarzeƒ, których celem jest udzielenie odpowiedzi,
w jaki sposób i jak szybko wybrane segmenty wybranych krzywych dochodowoÊci reagujà na nowe
pojawiajàce si´ w gospodarce informacje. Metoda, przy u˝yciu której uzyskano wyniki przedstawio-
ne powy˝ej, mia∏a na celu przedstawienie za pomocà wykresów obrazujàcych „okna zdarzenia”, mo-
mentu pojawienia si´ znaczàcych reakcji rynku, kierunku tych reakcji oraz ich skali. Interpretujàc uzy-
skane wyniki zwracano przede wszystkim uwag´ na dzieƒ, w którym mia∏y miejsce istotne reakcje. 
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Wykres 38. Wybrane reakcje stóp d∏ugoterminowych na zdarzenie „informacja RPP o zmianie
stopy referencyjnej” (%) 

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

5.2.2. Testy zdarzeƒ oparte na podstawie badania istotnoÊci parametrów regresji linio-
wej (metoda II) 

W opracowaniu wykorzystano jeszcze jednà metod´, która pozwoli na sformu∏owanie wnio-
sków dotyczàcych stopnia efektywnoÊci informacyjnej rynku finansowego. 

Model A.G. Haldane oraz V. Reada

Przedstawione poni˝ej wyniki badania zosta∏y uzyskane dzi´ki estymacji modelu A.G. Haldane
oraz V. Reada (równanie 5.). Wzgl´dne zmiany wyznaczane zosta∏y oddzielnie dla ró˝nych odcinków
krzywej dochodowoÊci (krótkiego i d∏ugiego odcinka krzywej). OÊ czasu w teÊcie zdarzeƒ (schemat 5)
oraz charakterystyka testu zdarzeƒ (tabela 3) sà takie same, jak w poprzednim badaniu. W poni˝szym
badaniu nie wyró˝niono ˝adnych klas. Badanie zosta∏o przeprowadzone dla ca∏ej próby ∏àcznie. 

WartoÊç oszacowanego parametru wskazuje na kierunek oraz przeci´tnà si∏´ zwiàzku
jednostkowego wzrostu zmiennej objaÊniajàcej ze zmianami zmiennej objaÊnianej. Test weryfikujà-
cy istotnoÊç zmiennej objaÊniajàcej bada istotnoÊç wp∏ywu zmian stopy referencyjnej na analizowa-
nà stop´ rynkowà. PrzeÊledzenie uzyskanych wyników, dotyczàcych stóp rynkowych o krótkich ter-
minach zapadalnoÊci, dostarczajà kilku interesujàcych wniosków. 

Po pierwsze, zmiany stóp rynkowych zmieniajà si´ w tym samym kierunku co zmiany stopy
referencyjnej. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e wielkoÊç faktycznych zmian stopy referencyjnej jest gene-
ralnie wi´ksza ni˝ zmiana rynkowych stóp procentowych. Mo˝e to wynikaç z faktu, i˝ decyzje te sà
przewidywalne i pewna cz´Êç danej zmiany jest ju˝ zdyskontowana w stopach rynkowych. 

Drugim elementem, na który nale˝y zwróciç uwag´, sà momenty czasowe, w których mo˝-
na zaobserwowaç istotne reakcje wybranych stóp procentowych. 

W przypadku stóp WIBOR 1M mo˝na zauwa˝yç, ˝e rynek jeszcze przed og∏oszeniem decyzji
reaguje istotnie na zdarzenia, które ma mieç miejsce za kilka dni. Najwi´ksza reakcja ma miejsce
w dniu T-1. Cz´Êciowa reakcja ma tak˝e miejsce w dniu T-2 oraz T0. W pierwszym mo˝liwym dniu,
w którym stopy WIBOR mog∏y odzwierciedliç zaistnia∏e zdarzenia, jest dzieƒ T+1, i w tym w∏aÊnie
dniu reakcja jest tak˝e istotna, co oznacza, ˝e rynek nie w pe∏ni przewidzia∏ decyzje RPP lub te˝
przewidzia∏, ale nie w pe∏ni jà zdyskontowa∏ ze wzgl´du na niepewnoÊç. 

W przypadku stóp WIBOR o d∏u˝szych terminach, sytuacja jest troch´ odmienna. Reakcje
przed samym zajÊciem zdarzenia sà du˝o mniejsze, natomiast w dniach T0 oraz T+1 sà one po-
dobnej wielkoÊci, jak WIBOR 1M. Oznacza to, ˝e stopy o d∏u˝szych terminach znaczenie wczeÊniej
dyskontujà w swoich kwotowaniach oczekiwane zdarzenia. 

β j 4
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Tabela 6. Analiza regresji MNK A.G. Haldane oraz V. Reada (krótki odcinek krzywej dochodo-

woÊci)*

Stopy rynkowe Próba T-2 T-1 T0 T+1 T+2

WIBOR 1M 58 0,1456

(0,0485) 0,2223

(0,0015) 0,0701

(0,0103) 0,1559

(0,0449) -0,0621

(0,5903) 

R2 0,2145 0,3533 0,1432 0,1096 0,0546

WIBOR 3M 58 0,0969

(0,0373) 0,0273

(0,2932) 0,0545

(0,0105) 0,1589

(0,0003) 0,0416

(0,4006) 

R2 0,3169 0,1741 0,1908 0,2861 0,0638

WIBOR 6M 58 0,0689

(0,1189) 0,0454

Uwaga: w nawiasach podana wartoÊç p, pogrubiono istotne statystycznie reakcje (· = 0,05). 
* Przedstawione wyniki zawierajà dane tylko z przedzia∏u T-2 do T+2, a nie tak jak to by∏o w pierwszym badaniu T-7 do T+6. Taka zmia-
na wynika z tego, ˝e okaza∏o si´, ˝e reakcja rynku dla wi´kszoÊci przypadków istotne sà w∏aÊnie w tych dniach. Aby wi´c nie zamieszczaç
danych nie wnoszàcych nic nowego dla wyciàganych wniosków, zamieszczono wyniki dla w´˝szego „okna zdarzeƒ”. 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Reakcje stóp FRA by∏ odmienne od zmian procentowych stawek WIBOR. Po pierwsze, dlate-
go ˝e nie zauwa˝ono istotnych reakcji na kilka dni przed zajÊciem zdarzenia w ˝adnym z przypad-
ków. Po drugie, dla stawek o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci reakcja ma miejsce przede wszyst-
kim w dniu T0 i waha si´ w przedziale od 0,15 do 0,19. Natomiast dla stawek jednomiesi´cznych,
najbardziej zwiàzanych ze stopà referencyjnà banku centralnego, zasadnicza reakcja ma miejsce do-
piero w dniu T+1. 

Trzecim elementem, na który warto te˝ zwróciç uwag´, sà wartoÊci oszacowanych parametrów.
WielkoÊç parametru oznacza, ̋ e przy wzgl´dnym podniesieniu stopy referencyjnej przez RPP o 1%111,
rynkowa stopa procentowa, na przyk∏ad WIBOR 1M w dniu T+1 wzroÊnie Êrednio 0,1559%. 

Miarà dopasowania oszacowanego modelu jest wspó∏czynnik determinacji R2, dostarczajàcy
informacji, ile procent zmiennoÊci zmiennej objaÊnianej zosta∏o wyjaÊnione przez liniowà funkcj´
wariancji zmiennej objaÊniajàcej. WartoÊci R2 zamieszczone sà w tabeli 6 i ró˝nià si´ znacznie w za-
le˝noÊci od badanej stopy rynkowej oraz dnia, w którym reakcja jest badana. Najwy˝szym R2 cha-
rakteryzujà si´ modele dla stawek WIBOR, szczególnie w dniach od T-2 do T+1. 

Celem przeprowadzonego badania by∏o zbadanie, czy reakcje krótkiego odcinka krzywej do-
chodowoÊci Êwiadczà o tym, ˝e dany segment rynku finansowego zachowuje si´ zgodnie z teorià
rynków efektywnych informacyjnie. Uzyskane wyniki wskazujà, i˝ rynek jest efektywny, gdy˝ po
zajÊciu zdarzenia rynek od razu reaguje i reakcja ta nast´puje tylko w pierwszym dniu, a w ko-

β j 4

111 Przyk∏adowa zmiana stopy z 24,75 na 25,00 oznacza zmian´ o 1%. 
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lejnych dniach zmiany stóp rynkowych sà ju˝ nieistotne. Dla stóp FRA (poza FRA 1X2) wnioski sà
podobne. 

Drugim celem badania by∏a interpretacja wyników w Êwietle postrzegania przejrzystoÊci po-
lityki pieni´˝nej (przewidywalnoÊci decyzji RPP). Bazujàc na za∏o˝eniach modelu A.G. Haldane i V.
Reada, nie mo˝na stwierdziç, i˝ polityka pieni´˝na i decyzje RPP by∏y w pe∏ni przewidywalne
przez rynek, gdy˝ po opublikowaniu informacji, rynek dostosowywa∏ si´ do nowej wiadomoÊci. 

Analiza d∏ugiego odcinka krzywej dochodowoÊci Êwiadczy o tym, ˝e og∏aszane decyzje RPP
nie wywo∏ujà znaczàcych reakcji rynkowych stóp procentowych pod wp∏ywem wystàpienia analizo-
wanego zdarzania. W ca∏ym analizowanym okresie tylko w dwóch przypadkach mo˝na zaobserwo-
waç istotne reakcje rynku (tabela 7). 

Brak istotnych reakcji krzywej dochodowoÊci na informacje RPP o zmianie lub pozostawieniu
bez zmian stopy referencyjnej wskazuje, ˝e polityka pieni´˝na uwa˝ana by∏a za wiarygodnà. 

Stopy d∏ugoterminowe, jak by∏o to opisywane wczeÊniej, zale˝à mi´dzy innymi od oczekiwaƒ
dotyczàcych przysz∏ych stóp procentowych. W zwiàzku z tym, je˝eli rynek nie reaguje na bie˝àco og∏o-
szone decyzje RPP, mo˝e to sugerowaç, ˝e zmiana ta by∏a oczekiwana i zosta∏a ju˝ wczeÊniej odzwier-
ciedlona w d∏ugoterminowych stopach rynkowych, co dowodzi efektywnoÊci informacyjnej rynku. 

Tabela 7. Analiza regresji MNK A.G. Haldane oraz V. Reada (d∏ugi odcinek krzywej dochodo-
woÊci) 

Uwaga: w nawiasach podana wartoÊç p, pogrubiono istotne statystycznie reakcje (· = 0,05).
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Model K.N. Kuttnera

Poniewa˝ w rozwa˝aniach przyj´to, ˝e rynek efektywny informacyjnie to taki rynek, który re-
aguje szybko na zdarzenie, przy czym reakcja wyst´puje tylko na jego nieoczekiwanà wartoÊç, po-
stanowiono przeprowadziç jeszcze jedno badanie. Mia∏o ono dowieÊç, czy rynek reagowa∏ tylko na
nieoczekiwane wartoÊci, czy tak˝e na oczekiwane. W tym celu wykorzystano model K.N. Kuttnera
(równania 6.). 

Uzyskane wyniki umo˝liwiajà sformu∏owanie kilku ogólnych wniosków dotyczàcych krótko-
terminowych rynkowych stóp procentowych. W przypadku stóp spot uzyskane wyniki wskazujà, i˝
rynek reagowa∏ tylko na nieoczekiwane wartoÊci zaistnia∏ego zdarzenia. Ponadto reakcja ta mia∏a



miejsce tylko w dniu T+1, czyli pierwszym mo˝liwym dniu, w którym rynek móg∏ zareagowaç.
Oznacza, to, ˝e rynek transakcji natychmiastowych spe∏nia cechy rynku efektywnego informacyjnie.

Rynek stóp FRA, z jednym wyjàtkiem, tak˝e reagowa∏ w badanym okresie tylko na nieoczeki-
wane informacje. RównoczeÊnie reakcje te mia∏y miejsce tylko w dniu T0, czyli pierwszym mo˝liwym
dniu, w którym rynek móg∏ zareagowaç. Oznacza, to, ˝e rynek transakcji na rynku FRA spe∏nia cechy
rynku efektywnego informacyjnie.

Tabela 8. Analiza regresji MNK K.N. Kuttnera (krótki odcinek krzywej dochodowoÊci) 

Uwaga: w nawiasach podana wartoÊç p, pogrubiono istotne statystycznie reakcje (· = 0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Uzyskane wyniki prowadzà do niejednoznacznych wniosków. Rezultaty uzyskane za pomocà
testu zdarzeƒ opartego o wzgl´dne zmiany stóp rynkowych wykaza∏y, ˝e stopy z rynku lokat mi´-
dzybankowych nie zachowujà si´ zgodnie z za∏o˝eniami rynków efektywnych informacyjnie. Nato-
miast wyniki osiàgni´te dzi´ki modelom A.G. Haldane i V. Reada oraz K.N. Kuttnera wykaza∏y, ˝e re-
akcje wszystkich badanych stóp krótkoterminowych Êwiadczà o tym, i˝ rynek ten jest efektywny
informacyjnie. 

Wyniki dla d∏ugoterminowych stóp procentowych wykaza∏y, ˝e ten segment rynku finanso-
wego, poza stopà IRS 2Y, reagowa∏a tylko na nieoczekiwane informacje og∏aszane przez NBP
w sprawie zmiany stopy referencyjnej. Dowodzi to, ˝e rynek obligacji skarbowych spe∏nia za∏o˝enia
rynku efektywnego informacyjnie, natomiast rynek stóp IRS ich nie spe∏nia. 

Tabela 9. Analiza regresji MNK K.N. Kuttnera (d∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci) 

Uwaga: w nawiasach podana wartoÊç p, pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05.
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

5.3. Wnioski wynikajàce z testu zdarzeƒ badajàcego reakcje krzywej dochodo-
woÊci na zdarzenie „informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej”

W celu zbadania efektywnoÊci informacyjnej rynku stóp procentowych w Polsce, wykorzysta-
no kilka metod, wychodzàc z za∏o˝enia, i˝ badanie jednego zjawiska kilkoma metodami pog∏´bi
i uwiarygodni analiz´. Z drugiej strony, u˝ycie kilku metod mo˝e utrudniaç sformu∏owanie szczegó-
∏owych, jednoznacznych wniosków. W wyniku kompromisu badawczego poni˝ej zamieszczono
najwa˝niejsze wnioski p∏ynàce z przeprowadzonych ró˝nych rodzajów badaƒ. 
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Tabela 10. Zbiorcze wyniki testu zdarzeƒ (decyzja RPP) opartego o wzgl´dne zmiany rynko-
wych stóp procentowych (krótki odcinek krzywej dochodowoÊci) 

Uwaga: + lub – oznacza, ˝e reakcja by∏a statystycznie istotna (·=0,05) oraz informuje o znaku parametru. 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Reakcje krótkiego odcinka krzywej dochodowoÊci na zdarzenie, jakim jest og∏oszenie „in-
formacji RPP o zmianie stopy referencyjnej”, umo˝liwi∏y sformu∏owanie nast´pujàcych wniosków
(wyniki I metody): 

• okaza∏o si´, ˝e zmiany procentowe na rynku depozytów mi´dzybankowych mia∏y miejsce
zarówno przed, jak i po zajÊciu zdarzenia, i trwa∏y a˝ do dnia T+2, natomiast rynek FRA
reagowa∏ przed i w dniu T0, 

• kierunek reakcji rynkowych stóp procentowych by∏ zgodny z oczekiwaniami i decyzjami RPP, 

• rynek znacznie lepiej przewidywa∏ zdarzenia, które zwiàzane by∏y z pozostawieniem bez
zmian stopy referencyjnej ni˝ zdarzenia, które zwiàzane by∏y ze zmianà tych stóp, 

• rynek nie by∏ zazwyczaj zaskoczony samà zmianà, lecz poziomem tej zmiany. Potwierdze-
niem tego by∏o majàce miejsce dostosowanie si´ stóp rynkowych dzieƒ lub dwa po zajÊciu
zdarzenia. Szczególnie w przypadku stopy jednomiesi´cznej (dwutygodniowej), która jest
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pod najwi´kszym wp∏ywem banku centralnego, dostosowanie w klasie 1 i 2 trwa∏o przez
dwa dni. W 2003 roku (klasa 3) rynek dostosowywa∏ si´ tylko w pierwszym mo˝liwym dniu
po zajÊciu zdarzenia, co oznacza, ˝e poprawi∏a si´ szybkoÊç reakcji, 

• w przypadku wi´kszoÊci stóp procentowych, poza WIBOR 1M w przypadku klasy 3, nie wy-
st´powa∏y statystycznie istotne reakcje, co oznacza∏oby, ˝e bie˝àca decyzja RPP by∏a przez
rynek oczekiwana ju˝ wczeÊniej, 

• im d∏u˝szy termin zapadalnoÊci, tym reakcje by∏y mniejsze, gdy˝ wp∏yw decyzji RPP jest
mniejszy. 

Wyniki uzyskane z wykorzystaniem metody II dostarczajà podobnych wniosków. Mo˝na jed-
nak zaobserwowaç, ˝e brak podzia∏u na klasy wskaza∏, i˝ reakcje mia∏y miejsce najpóêniej w dniu
T+1, a jak wykazano w poprzednim badaniu w niektórych przypadkach mia∏y one tak˝e miejsce
w dniu T+2. 

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

Uwaga: + lub – oznacza, ˝e reakcja by∏a statystycznie istotna (·=0,05) oraz informuje o znaku parametru.
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Reakcje krzywej rynku pieni´˝nego wskazujà jednoznacznie, ˝e uczestnicy rynku finansowe-
go spodziewali si´ decyzji RPP, natomiast w swoich cenach nie odzwierciedlali w pe∏ni danej decy-
zji (w przypadku ka˝dej ze stawek WIBOR reakcja nast´puje w dniu T+1). Uzyskujàc takie wyniki
nale˝y stwierdziç, i˝ polityka pieni´˝na i decyzje RPP nie by∏y w pe∏ni przewidywalne, a w kon-
sekwencji polityka pieni´˝na nie by∏a uwa˝ana za w pe∏ni przejrzystà. 

Najmocniej reagowa∏y na zajÊcie analizowanego zdarzenia miesi´czna stopa WIBOR, ponie-
wa˝ jest ona najbardziej zwiàzana z kszta∏towaniem si´ stopy referencyjnej. D∏u˝sze stopy WIBOR
przed samym zdarzeniem reagowa∏y s∏abiej. Mog∏o to byç spowodowane z jednej strony wczeÊniej-
szym dyskontowaniem decyzji RPP, a cz´Êciowo ze wzgl´du na mniejsze obroty na tych segmentach
rynku pieni´˝nego. Analizujàc reakcje rynku przed dniem T0 warto tak˝e zwróciç uwag´ na fakt, ˝e
bardzo cz´sto przed posiedzeniami RPP pojawia si´ wiele opinii (analityków bankowych) na temat
ewentualnych decyzji RPP, co te˝ mo˝e byç traktowane jako pewien sygna∏ i mieç swoje odzwier-
ciedlenie w reakcjach krzywej dochodowoÊci. Rynek stóp FRA (poza najkrótszym terminem) reago-
wa∏ na zdarzenie w dniu T0. Wskazuje to, ˝e reakcje te by∏y zgodne z za∏o˝eniami rynku efektyw-
nego informacyjnie. 

Kolejne badanie wykaza∏o, ˝e rynek krótkoterminowych stóp procentowych (z wyjàtkiem jed-
nej z analizowanych stóp FRA) by∏ rynkiem efektywnym informacyjnie, gdy˝ reagowa∏ tylko na nie-
oczekiwane zmiany stopy referencyjnej. 

Wyniki zawarte w tabeli 12 mo˝na tak˝e interpretowaç w Êwietle przejrzystoÊci polityki pie-
ni´˝nej. Okaza∏o si´, ˝e rynek reaguje na nieoczekiwane informacje, co oznacza, ˝e majàce miejsce
decyzje RPP sà przynajmniej w cz´Êci dla rynku zaskoczeniem. To z kolei oznacza, ˝e polityka pie-
ni´˝na i jej dzia∏ania nie sà w pe∏ni dla uczestników rynku przewidywalne. 
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Tabela 12. Zbiorcze wyniki uzyskane z modelu K.N. Kuttnera (krótki odcinek krzywej 
dochodowoÊci) 

Uwaga: + lub – oznacza, ˝e reakcja by∏a statystycznie istotna (·=0,05) oraz informuje o znaku parametru.
NO – nieoczekiwana cz´Êç og∏oszonej informacji, O – oczekiwana cz´Êç og∏oszonej informacji
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Analiza d∏ugiego odcinka krzywych dochodowoÊci wykaza∏a, ˝e stopy o d∏u˝szych termi-
nach do wykupu rzadziej reagowa∏y na zdarzenie, jakim jest decyzja RPP. Ogólne wnioski, jakie uda-
∏o si´ sformu∏owaç, sà nast´pujàce (wyniki I metody): 

• okaza∏o si´, ˝e nie zauwa˝ono istotnych zmian procentowych przed samym zajÊciem zda-
rzenia, 

• nie zauwa˝ono istotnych statystycznie reakcji w klasie 1, co oznacza, ˝e na wzrost stóp
banku centralnego rynek nie reagowa∏ wzrostem stóp dochodowoÊci. Wniosek p∏ynàcy
z tego dowodzi, i˝: 

- albo te decyzje by∏y ju˝ znacznie wczeÊniej przez rynek oczekiwane i rynek nie zareago-
wa∏ na nie, co oznacza, ˝e jest efektywny informacyjnie, 

- albo brak reakcji w postaci wzrostu stóp mo˝e byç interpretowany, jako postrzeganie po-
lityki pieni´˝nej i realizowanego przez nià celu za wiarygodne, 

• w klasie 2 wszystkie analizowane stopy reagowa∏y na decyzje spadkami w dniu T0 (tylko
OS 5Y tak˝e w dniu T+2), co mo˝e oznaczaç, ˝e reakcje te, jeÊli wyst´powa∏y, by∏y natych-
miastowe, 

• w klasie 3 nie wyst´powa∏y statystycznie istotne reakcje (poza IRS 5Y i 10Y tak˝e w dniu
T+1), co mo˝e oznaczaç, ˝e polityka pieni´˝na postrzegana by∏a jako wiarygodna, reakcje
stóp IRS o najd∏u˝szych terminach zapadalnoÊci Êwiadczy∏y jednak o postrzeganiu polityki
pieni´˝nej jako niewiarygodnej, 
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• im d∏u˝szy termin zapadalnoÊci, tym reakcje te by∏y s∏absze. 

Tabela 13. Zbiorcze wyniki testu zdarzeƒ (decyzja RPP) opartego o wzgl´dne zmiany rynko-
wych stóp procentowych (d∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci) 

Uwaga: + lub – oznacza, ˝e reakcja by∏a statystycznie istotna (·=0,05) oraz informuje o znaku parametru. 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Z analizy d∏ugiego odcinka krzywych dochodowoÊci przy u˝yciu metody A. G. Haldane
oraz V. Reada wynika, ˝e stopy d∏ugoterminowe w wi´kszoÊci przypadków nie reagowa∏y na zda-
rzenie, jakim by∏a decyzja RPP o stopie referencyjnej. 

Tabela 14. Zbiorcze wyniki uzyskane z modelu A.G. Haldane oraz V. Reada (d∏ugi odcinek krzy-
wej dochodowoÊci) 

Uwaga: + lub – oznacza, ˝e reakcja by∏a statystycznie istotna (·=0,05) oraz informuje o znaku parametru. 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Podobnie, jak w przypadku stóp krótkoterminowych, mo˝na zauwa˝yç, ˝e podzia∏ na klasy
wskaza∏ troch´ odmienne reakcje, jednak generalnie nie wp∏ynà∏ na sformu∏owanie wniosków. 

Reakcje stóp d∏ugoterminowych w klasach: 0, 1 i 2 wskazujà, i˝ polityka pieni´˝nà postrze-
gana by∏a za wiarygodnà. Dopiero w klasie 3, obejmujàcej 2003 rok, wnioski sà odmienne. Czy
oznacza to, ˝e postrzeganie wiarygodnoÊci pogorszy∏o si´ z czasem? Warto przypomnieç badanie



74

5

Wyniki badania reakcji krzywej dochodowoÊci na zdarzenie „informacja RPP o zmianie stopy referencyjnej” w Polsce w latach 1999-2003

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

prowadzone przez J. Zieliƒskiego przy wykorzystaniu modelu A.G. Haldane oraz V. Reada, dla krót-
szego okresu (do wrzeÊnia 2000 roku). Wykaza∏ on, ˝e polityka pieni´˝na traktowana by∏a jako wia-
rygodna. Odnoszàc wyniki uzyskane w rozprawie do wyników osiàgni´tych przez J. Zieliƒskiego112,
nale˝a∏oby stwierdziç, i˝ postrzeganie wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej pogorszy∏o si´. Jednak, jak
ju˝ wspominano wielokrotnie, szczególnie w ostatnich latach oczekiwania inflacyjne zmniejsza∏y si´
(które to mo˝na traktowaç jako kolejnà miar´ badania wiarygodnoÊci polityki monetarnej). Przeczy-
∏oby to stwierdzeniu, i˝ polityka pieni´˝na by∏a w ostatnim roku niewiarygodna. 

Reakcje d∏ugiego odcinka krzywych dochodowoÊci na oczekiwane i nieoczekiwane zdarzenia
wykaza∏y, ˝e rynek obligacji skarbowych by∏ rynkiem efektywnym informacyjnie. Natomiast rynek
stóp IRS nie w pe∏ni spe∏nia te cechy, co Êwiadczy o braku pe∏nej efektywnoÊci informacyjnej rynku. 

Tabela 15. Zbiorcze wyniki uzyskane z modelu K.N. Kuttnera (d∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci) 

Uwaga: + lub – oznacza, ˝e reakcja by∏a statystycznie istotna (· = 0,05) oraz informuje o znaku parametru.
NO – nieoczekiwana cz´Êç og∏oszonej informacji, O – oczekiwana cz´Êç og∏oszonej informacji.
èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Odnoszàc uzyskane wyniki do sformu∏owanego we wst´pie celu, wykazano, i˝: 

• krótki odcinek krzywej dochodowoÊci reagowa∏ na zdarzenie, jakim jest „informacja RPP
o zmianie stopy referencyjnej” w taki sposób, ˝e: 

– kierunek zmian by∏ odpowiedni, 

– stopy spot reagowa∏y tylko na nieoczekiwanà czeÊç zaistnia∏ego zdarzenia, 

co Êwiadczy o efektywnoÊci informacyjnej rynku, 

– stopy spot reagowa∏y z pewnym opóênieniem, 

– stopy forward reagowa∏y na nieoczekiwanà i oczekiwanà cz´Êç zaistnia∏ego zdarzenia, 

co uniemo˝liwia stwierdzenie, ˝e ten segment rynku zachowywa∏ si´ zgodnie z za∏o-
˝eniami rynku efektywnego informacyjnie. 

Reasumujàc, z przeprowadzonych badaƒ wynika, ˝e zarówno krótkoterminowe stopy
spot z rynku mi´dzybankowego, jak i stopy forward zachowywa∏y si´ wbrew za∏o˝eniom hipo-
tezy rynków efektywnych informacyjnie. 

112 J. Zieliƒski, 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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• d∏ugi odcinek krzywej dochodowoÊci reagowa∏ na zdarzenie, jakim jest „informacja RPP o zmia-
nie stopy referencyjnej”: 

– stosunkowo szybko, 

– kierunek zmian, z wyjàtkiem stóp IRS, by∏ odpowiedni; nieodpowiedni kierunek zmian nie
podwa˝a efektywnoÊci informacyjnej rynku, zwiàzany jest jednak jest z postrzeganiem
polityki pieni´˝nej jako wiarygodnej lub nie, 

– w przypadku stóp zwrotu w terminie do wykupu obligacji skarbowych rynek reagowa∏
tylko na nieoczekiwanà czeÊç zaistnia∏ego zdarzenia, 

co Êwiadczy o efektywnoÊci informacyjnej rynku, 

– w przypadku stóp IRS rynek reagowa∏ na nieoczekiwanà i oczekiwanà cz´Êç zaistnia∏ego
zdarzenia. Uniemo˝liwia to stwierdzenie, ˝e ten segment rynku zachowywa∏ si´
zgodnie z za∏o˝eniami rynku efektywnego informacyjnie. 

Reasumujàc, z przeprowadzonych badaƒ wynika, ˝e d∏ugoterminowe stopy rynkowe zwiàza-
ne z obligacjami skarbowymi zachowywa∏y si´ zgodnie z za∏o˝eniami rynków efektywnych informa-
cyjnie, natomiast reakcje stóp IRS dowodzà odmiennych wniosków. 
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Niniejsze opracowanie poÊwi´cone zosta∏o przedstawieniu jednego z bardzo wa˝nych tema-
tów, podejmowanych od wielu lat w badaniach rozwini´tych rynków – czasowej strukturze stóp
procentowych (krzywej dochodowoÊci) oraz czynnikom jà kszta∏tujàcym. Z literatury wynika dowo-
dzà, i˝ na zagranicznych rynkach finansowych krzywa dochodowoÊci reaguje na wybrane zdarze-
nia majàce miejsce w gospodarce, czyli podlega tzw. efektowi og∏oszeƒ. Efekt og∏oszeƒ badany jest
wzgl´dem ró˝nych informacji publikowanych w gospodarce (krajowej i zagranicznej). WÊród tych
zdarzeƒ wyró˝nia si´ zarówno zdarzenia, które mo˝na wyraziç iloÊciowo, jak i jakoÊciowo. Wyniki,
uzyskane dzi´ki analizie efektu og∏oszeƒ, mo˝na interpretowaç w Êwietle efektywnoÊci informacyj-
nej rynku. 

Wyst´powanie wspomnianego efektu og∏oszeƒ na rynkach zagranicznych sk∏oni∏o autork´
do poszukiwania odpowiedzi, jak przedstawia si´ jego dzia∏anie na rynkach mniej dojrza∏ych, jakim
jest rynek polski. Przeanalizowano w zwiàzku z tym reakcje krótkiego i d∏ugiego odcinka krzywej
dochodowoÊci na „informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w latach 1999–2003. Przeprowa-
dzone badanie przy u˝yciu ró˝nych metod, wykaza∏o, ˝e: 

• reakcje krótkiego odcinka krzywej dochodowoÊci wzgl´dem „informacji RPP o zmianie
stopy referencyjnej” nie sà zgodne z za∏o˝eniami hipotezy o rynkach efektywnych informa-
cyjnie, 

• reakcje d∏ugiego odcinka krzywej dochodowoÊci: stóp zwrotu w terminie do wykupu
z obligacji skarbowych wzgl´dem „informacji RPP o zmianie stopy referencyjnej” sà zgod-
ne z za∏o˝eniami hipotezy o rynkach efektywnych informacyjnie, natomiast stóp IRS
wzgl´dem tej informacji nie sà z nià zgodne. 

Mimo i˝ generalnie okaza∏o si´, ˝e rynek finansowy nie jest w Polsce efektywny informacyj-
nie, warto zauwa˝yç, ˝e niektóre z wymienionych rynkowych stóp procentowych zachowywa∏y si´
zgodnie z za∏o˝eniami rynków efektywnych. 

Okaza∏o si´, ˝e stopy procentowe, choç pochodzàce z tego samego segmentu rynku finan-
sowego, w przypadku ró˝nych terminów zapadalnoÊci zachowywa∏y si´ odmiennie. Mo˝e to wyni-
kaç na przyk∏ad z wielkoÊci obrotów w danym segmencie. Szczególnie w przypadku rynku pieni´˝-
nego, wi´ksze obroty zazwyczaj majà miejsce dla instrumentów o krótszych terminach do wykupu.
Mniejsza p∏ynnoÊç rynku mo˝e byç przyczynà mniejszej efektywnoÊci informacyjnej rynku. 

W ustalaniu fixingu WIBOR biorà udzia∏ tylko banki krajowe. WysokoÊç fixingu WIBOR jest
z kolei wa˝na dla podmiotów, które uczestniczà w transakcjach na rynku FRA, gdy˝ to w∏aÊnie od
wysokoÊci stopy WIBOR zale˝y wysokoÊç ró˝nic wyp∏acanych przez poszczególne strony transakcji.
Natomiast na rynku FRA znacznà cz´Êç transakcji zawierajà banki zagraniczne, które nie majà wp∏y-
wu na wysokoÊç fixingu. Mo˝e to tak˝e wp∏ywaç na ró˝nice w stopniu efektywnoÊci tych dwóch
rynków. Ponadto liczba uczestników na fixingu jest mniejsza ni˝ w transakcjach na rynku FRA, a jak
wczeÊniej wspominano, odpowiednia ich liczba mo˝e poprawiaç efektywnoÊç informacyjnà rynku
finansowego. 

Wp∏yw na uzyskane wyniki mia∏ te˝ fakt zastosowania trzech metod, z których nie ka˝da
przynios∏a takie same rezultaty. Dwie z metod mia∏y na celu badanie szybkoÊci reakcji rynku (jedna
w podziale na klasy, druga dla ca∏ej próby ∏àcznie), trzecia natomiast analizowa∏a reakcje rynku na
tzw. nieoczekiwane informacje. Gdyby autorka u˝y∏a tylko jednej z metod – równania A. G. Halda-
ne i V. Reada – musia∏aby stwierdziç, ˝e rynek jest efektywny informacyjnie. Dopiero zastosowanie
tak˝e innych metod doprowadzi∏o do odmiennych wniosków. 
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Mimo ˝e w ca∏ej badanej próbie reakcje rynku na decyzje RPP okaza∏y si´ byç opóênione, to

podzia∏ na klasy dowiód∏, ˝e na przyk∏ad reakcje stóp krótkoterminowych w ostatnim roku badania

by∏y ju˝ szybkie. Oznacza to, ˝e wraz z up∏ywem czasu, rynek staje si´ coraz bardziej efektywny. 

Stopy d∏ugoterminowe zachowywa∏y si´ odmiennie od stóp krótkoterminowych. Pierwsza

ró˝nica wynika, przede wszystkim z tego, ˝e stopy o d∏u˝szym terminie zapadalnoÊci znajdowa∏y

si´ pod znacznie mniejszym wp∏ywem decyzji RPP. BezpoÊrednie oddzia∏ywanie banku centralnego

na wysokoÊç stóp d∏ugoterminowych by∏o s∏abe. Na niezbyt du˝ym rynku obligacji skarbowych

wp∏yw na kszta∏towanie si´ d∏ugoterminowych stóp procentowych majà g∏ównie przep∏ywy kapi-

ta∏owe. One natomiast zmieniajà si´ pod wp∏ywem sytuacji gospodarczej w Polsce, a tak˝e sytuacji

na mi´dzynarodowych rynkach finansowych. 

Druga ró˝nica zwiàzana jest natomiast z badanym instrumentem. Reakcje stóp zwrotu w ter-

minie do wykupu obligacji skarbowych, choç nieznaczne, by∏y natychmiastowe i tylko na nieocze-

kiwane informacje. Natomiast stopy IRS, traktowane jako syntetyczne obligacje, charakteryzowa∏y

si´ odmiennymi reakcjami. Ta informacja mo˝e byç szczególnie wa˝na dla uczestników rynku, któ-

rzy wykorzystujà transakcje IRS do zabezpieczania swoich portfeli obligacji skarbowych. Przede

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

Warto tak˝e podkreÊliç, ˝e choç w cz´Êci przypadków stopy rynkowe zachowywa∏y si´ wbrew

za∏o˝eniom rynków efektywnych, to jednak bardziej reagowa∏y one na nieoczekiwane zdarzenia ni˝

na oczekiwane. Oznacza to, ˝e nieoczekiwane szoki w polityce pieni´˝nej silniej oddzia∏ujà na ryn-

kowe stopy procentowej ni˝ rzeczywiste zmiany stopy referencyjnej. 

Poza celem g∏ównym, sformu∏owano tak˝e dwa cele czàstkowe, zgodnie z którymi: reakcje

krótkiego odcinka krzywej dochodowoÊci na „nformacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” wska-

zujà, i˝ polityka pieni´˝na by∏a postrzegana przez uczestników rynku finansowego jako przejrzysta.

Natomiast reakcje jej d∏ugiego odcinka na „informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” wskazu-

jà, i˝ polityka pieni´˝na NBP uwa˝ana by∏a przez nich za wiarygodnà. 

Na podstawie przeprowadzonych badaƒ przy u˝yciu metody testów zdarzeƒ wykazano, ˝e: 

• reakcje krótkiego odcinka krzywej dochodowoÊci wzgl´dem „informacji RPP o zmianie

stopy referencyjnej” Êwiadczà o niepe∏nej przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej, 

• reakcje d∏ugiego odcinka krzywej dochodowoÊci wzgl´dem „informacji RPP o zmianie

stopy referencyjnej” Êwiadczà tak˝e o niepe∏nej wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej. 

Brak reakcji Êwiadczàcych o pe∏nej przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej wynika jednoczeÊnie

z braku reakcji Êwiadczàcych o efektywnoÊci informacyjnej rynku finansowego. Opóênione reakcje

rynku na decyzje RPP Êwiadczà, ˝e decyzje te nie by∏y w pe∏ni przewidziane przez uczestników ryn-

ku. Ponadto, jak wczeÊniej wskazywano, przejrzystoÊç i efektywnoÊç informacyjnà rynku sà ze sobà

ÊciÊle zwiàzane. 

Reakcje stóp d∏ugoterminowych w wi´kszoÊci przypadków wskazywa∏y, i˝ polityka pieni´˝nà

postrzegana by∏a za wiarygodnà. Jednak tak˝e w cz´Êci z nich okaza∏o si´, ˝e wnioski by∏y odmienne.

Na zakoƒczenie nale˝y podkreÊliç, ˝e wszystkie badane w pracy zwiàzki i zale˝noÊci majà cha-

rakter krótkookresowy. Prowadzàc te same badania w d∏u˝szym horyzoncie czasowym, da∏oby si´

mo˝e zauwa˝yç inne relacje i sformu∏owaç odmienne wnioski lub wnioski bardziej jednoznaczne.

Ze wzgl´du na krótkie szeregi czasowe, wiele wyników okaza∏o si´ byç nieistotnymi statystycznie,

co tak˝e os∏abia wartoÊç uzyskanych rezultatów. Te negatywne czynniki (zbyt krótkie szeregi czaso-

we) sà jednak podstawà do prowadzenia podobnych badaƒ w przysz∏oÊci. 
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Tabela 16. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje WIBOR 1M (2W) 
na „informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie styczeƒ 1999 – listopad 2003 

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05).
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 17. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje WIBOR 3M na „infor-
macje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie styczeƒ 1999 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 18. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje WIBOR-u 6M na „infor-
macje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie styczeƒ 1999 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 19. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje stopy FRA 1X2 na 
„informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie sierpieƒ 2000 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 20. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje stopy FRA 3X6 na 
„informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie sierpieƒ 2000 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 21. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje stopy FRA 6X9 na 
„informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie sierpieƒ 2000 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 22. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje stopy FRA 9X12 na 
„informacje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie sierpieƒ 2000 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 23. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje YTM OS 2Y na „infor-
macje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie styczeƒ 1999 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 24. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje YTM OS 5Y na „infor-
macje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie styczeƒ 1999 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 25. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje stopy IRS 2Y na „infor-
macje RPP o zmianie stopy referencyjnej'” w okresie maj 2001 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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Tabela 26. Charakterystyka wyników testu zdarzeƒ badajàcego reakcje stopy IRS 5Y na „infor-
macje RPP o zmianie stopy referencyjnej” w okresie maj 2001 – listopad 2003

Uwaga: pogrubiono istotne statystycznie reakcje (·=0,05). 
èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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