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Streszczenie

Streszczenie

Artykutl ma na celu przedstawienie sposobu, w jaki reagowat rynek migdzybankowy i
kapitalowy na zmiany stopy referencyjnej NBP w okresach tuz po podjeciu przez RPP
decyzji. Badany byt efekt dostosowywania si¢ stawek WIBOR oraz rentownosci
obligacji skarbowych do podejmowanych przez RPP decyzji. W badanym okresie
decyzje RPP stanowiaca zaskoczenie dla rynku powodowaly wigksze dostosowanie
stawek WIBOR 1 rentownosci obligacji skarbowych tuz po podjeciu decyzji. Ponadto,
dostosowywanie si¢ stop procentowych na rynku migdzybankowym bylo wigksze, gdy
dochodzito do podwyzek stop procentowych. Wyniki estymacji wskazuja, ze w
przypadku rynku migdzybankowego, reakcja stawek WIBOR na zmiany podstawowej
stopy procentowej NBP byta najwicksza w przypadku najkrétszych rynkowych stép
procentowych i malata wraz z wydtuzaniem sig¢ terminu zapadalnosci stawki. Ponadto,
zauwazalna byla rézna reakcja rynku migdzybankowego i rynku kapitatowego na

zmiany stopy procentowej NBP.

JEL: E52, E58, E43

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, banki centralne i ich polityki, stopy procentowe
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Wstep

Wstep

Polityka stop procentowych banku centralnego wptywa na poziom i strukturg
rynkowych stép procentowych a w konsekwencji na procesy zachodzace w realnej
gospodarce. Krétkookresowa stopa procentowa banku centralnego wplywa na popyt
globalny czterema kanatami, poprzez: poziom rynkowych stép procentowych, cen
aktywéw, oczekiwania inflacyjne oraz kurs walutowy'. Nalezy zauwazy¢, ze w ramach
kanatu stopy procentowej, zmiany stop procentowych banku centralnego wptywaja na
zmiany stép procentowych na rynku migdzybankowym oraz zmiany ceny aktywow (w
ramach kanatu papieréw wartosciowych). Jak podkresla Polanski, wazne jest przy tym,
aby: , krétkoterminowe stopy procentowe, ustalane przez bank centralny w kategoriach
nominalnych, wptyngly na zmiany dlugookresowych stép procentowych w wyrazeniu
realnym”z. Badania nad mechanizmami transmisji zmian stép procentowych banku
centralnego na zmiany rynkowych stép procentowych pokazuja, ze generalnie dziatania
wladz monetarnych maja znaczacy wptyw na krétkoterminowe stopy procentowe oraz
mniejsze, w przypadku dtugoterminowych stop procentowych.

W przypadku Polski, zgodnie z ,,Zalozeniami polityki pieni¢znej na rok 2012”,
podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej jest stopa referencyjna NBP, ktdra
okresla rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku. Z kolei stopy depozytowa
i lombardowa wyznaczaja pasmo wahan stopy procentowej overnight na rynku
migdzybankowym. W obowiazujacej ,,Strategii polityki pieni¢znej po 2003 roku”, jako
podstawowe zadanie wymienia si¢ cztonkostwo Polski w strefie euro. Zatem niezbgdne
jest spetnienie wszystkich kryteriow konwergencji nominalnej. W$rdd nich znajduje sig¢
kryterium dlugoterminowej stopy procentowej3. Z tego powodu wazny jest wplyw
polityki stopy procentowej NBP na rynkowe, dlugoterminowe stopy procentowe.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie, w jaki sposob reagowatly
rynkowe stopy procentowe (stawki WIBOR i rentowno$ci obligacji skarbowych na

rynku wtérnym) na zmiany stopy referencyjnej NBP w krétkich okresach, tuz po

! Polanski w: Pietrzak, Polafski, Wozniak (2008), rozdziat 3, s. 146-147.

? Polanski, opracowanie cytowane.

? Kryterium jest spetnione, gdy $rednioroczne nominalne oprocentowanie dtugoterminowych obligacji
skarbowych (10-letnich) uksztattuje si¢ na poziomie nieprzekraczajacym wigcej niz 2 punkty procentowe
sredniej obliczonej dla trzech krajéw UE o najnizszej stopie inflacji.
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podjeciu przez RPP decyzji. Przedmiotem badan jest zatem reakcja stép procentowych
catej krzywej dochodowosci (rynku migdzybankowego oraz rynku aktywéw) na zmiany
stop procentowych banku centralnego.

Niniejsza praca sklada si¢ ze wstgpu, czterech podstawowych czgSci oraz
podsumowania. W pierwszej czesci przedstawiony zostal przeglad wybranych,
miedzynarodowych badan dotyczacych reakcji rynkowych stép procentowych na
zmiany stép procentowych wprowadzanych przez banki centralne. W drugiej czgsci,
przedstawione zostatly zagadnienia oczekiwanych i nieoczekiwanych zmian stop
procentowych w Polsce. W trzeciej czgsci, zaprezentowane zostaly dane i zastosowana
metodologia badan. Wyniki przeprowadzonych badan zaprezentowano w czwarte]

czgsci. Opracowanie konczy podsumowanie z wnioskami z przeprowadzonych badan.
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Miedzynarodowy przeglad badan

1. Miedzynarodowy przeglad badan

Koniec lat 90-tych byl okresem, kiedy zaczg¢to w badaniach czgsciej poruszaé
sprawe reakcji rynkowych stop procentowych w krétkim okresie po zmianie stop
procentowych przez bank centralny. Do prekursorskich badan empirycznych nad
reakcja 1 mechanizmem dostosowywania si¢ rynkowych stdp procentowych nalezy
zaliczy¢ opracowanie Cook i Hahn (1989). Zwrdcili oni uwagg na pewnego rodzaju
rozmijanie si¢ dotychczasowych badan empirycznych dotyczacych wpltywu polityki
pienieznej na rynkowe stopy procentowe z powszechnie odczuwalnymi przez
przedstawicieli rynkéw finansowych zaleznosci. U podstaw badan przeprowadzanych
przez Cook 1 Hahn (1989) lezato przekonanie o tym, ze bank centralny ma wptyw na
ksztattowanie si¢ rynkowych stép procentowych. Przekonanie to bylo 1 jest
powszechnie podzielane przez uczestnikow rynkéw finansowych. Cook i Hahn
zauwazaja, ze jest to efekt trzech obowigzujacych wedtug nich zasad. Po pierwsze,
stopa funduszy federalnych jest instrumentem polityki pieni¢znej prowadzonej przez
Fed. Po drugie, Fed podejmuje decyzje o zmianie swojej stopy w reakcji na rézne
informacje dotyczace m.in. sfery realnej gospodarki, rynku walutowego czy tez
procesOw inflacyjnych. Po trzecie, dlugookresowe rynkowe stopy procentowe sa
determinowane przez krétkoterminowe oczekiwane stopy Fed. Zasady te powoduja, ze
Fed poprzez swoja polityke stop procentowych wptywa na rynkowe stopy procentowe.
Wykorzystujac dane z rynku amerykanskiego z lat 1974 — 1979, Cook i Hahn (1989)
stwierdzili, ze zmiana stop procentowych przez Fed, wptywata na zmiany wszystkich
rodzajéw stop procentowych, zaréwno krétko-, srednio- i dlugoterminowych. Co wigcej,
wyniki badan wskazaly, Zze rynkowe stopy procentowe reagowaly w tym samym
kierunku, jednak z rézna sila. Zmiana ich wartosci byla uzalezniona od terminu
zapadalnosci danego instrumentu (maleje wraz z zapadalno$cia instrumentow
finansowych). Cook i Hahn (1989) podkreslali, Zze uczestnicy rynku finansowego nie sa
zatem w btedzie, gdy twierdza, ze Fed ma silny wptyw na zmiany rynkowych st6p
procentowych. Wyniki badan byly sprzeczne z wczesniejszymi wnioskami
Reichensteina (1987), ktéry na podstawie przeprowadzanych badan wysunat wniosek,

ze Fed ma niewielki wptyw na kontrol¢ zmian krétkoterminowych stép procentowych.
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Przypomnijmy, ze zgodnie z teoria oczekiwan struktury czasowej stop
procentowych, wartosci dlugoterminowych stép procentowych stanowig sumg Srednich,
oczekiwanych, krétkoterminowych stép procentowych oraz premii za ryzyk04. W teorig
oczekiwan wpisane sa zatem oczekiwania odno$nie przysziych, krétkoterminowych
stop procentowych. Cook i1 Hahn (1989) nie wskazali przyczyn powodujacych zmiany
rynkowych stép procentowych, w szczegdlnosci stop dtugookresowych. Wedtug ich
obliczen, wzrost stopy Fed o 1 punkt procentowy powodowal wzrost rentownosci
bonéw skarbowych od 50 do 55 punktéw bazowych. W przypadku instrumentéw o
dluzszym terminie zapadalnosci, zmiany te wynosity od 29 punktéw bazowych, w
przypadku obligacji o krétszym terminie zapadalnos$ci, do okoto 10 punktéw bazowych
w przypadku obligacji o najdtuzszym terminie zapadalno$ci. Kuttner (2001) stosujac
analogiczng do Cook i Hahna metodologig, otrzymat stabsza reakcj¢ rynkowych stép
procentowych na zmiany stop procentowych banku centralnego. Powodem takiej
sytuacji mogly by¢ réznice w dlugosci szeregéw czasowych. Innym mozliwym
wytlumaczeniem moze by¢ poglad méwiacy, Ze uczestnicy rynku (traderzy) nie byli
swiadomi zmiany kierunku polityki pieni¢znej, co miato wplyw na reakcj¢ rynkowych
stép procentowych’. Z kolei konkluzje z badafh Thorntona (1998) wskazuja, ze reakcje
dtugookresowych stép procentowych, 10- i 30-letnich na zmiany stopy Fed byty w
badanym okresie statystycznie nieznaczace. Przyczyny takiej sytuacji moga by¢ rézne.
Przyktadowo, w przypadku badah mechanizmu transmisji dla Polski zwraca si¢ uwagg
na wptyw czynnikéw strukturalnych, ktére ostabiaja mechanizm transmisji impulsow
polityki pieni¢znej. Naleza do nich m.in. sprawy regulacyjne w sektorze bankowym
oraz struktura aktywow bank6éw®.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze reakcje rynkowych stop
procentowych na zmiany stop procentowych banku centralnego byly rézne na
przestrzeni ostatnich 10-leci. Jak wskazuje Romer i Romer (2000), w latach 70-tych
podwyzki stép procentowych powodowaty wzrost krétkoterminowych — stép
procentowych oraz dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych. Sytuacja ulegta zmianie

w latach 90-tych, kiedy decyzje zaostrzajace polityke pieni¢zna wptywaly na

* Temat czynnikéw wptywajacych na krzywa dochodowosci porusza m.in. Stawifiski (2006).
> W podobnym tonie wypowiada si¢ Thornton (2000), s. 21.
8 Kokoszczynski, Lyziak i Wrébel (2002).
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zmniejszenie oczekiwan inflacyjnych w diuzszym okresie. Cook i Hahn (1989)
wskazywali na silny wptyw polityki Fed-u na diugoterminowe stopy procentowe w
latach 70-tych oraz niewielki wptyw w latach 80-tych i 90-tych. Edelberg i Marshall
(1996) wykorzystujac model VAR, wykazali znaczacy wpltyw zmian stép banku
centralnego na rentowno$ci bonéw skarbowych i niewielki na rentownos$ci obligacji
skarbowych. Z kolei Roley i Sellon (1995) stwierdzili, ze zalezno$¢ pomigdzy
zmianami stép procentowych a rynkowymi, dlugoterminowymi stopami procentowymi
podlega duzej zmienno$ci. Zauwazyli oni, ze badania zachowania si¢ rynkowych stop
procentowych nie powinny by¢ ograniczane tylko do krétkiego okresu, kilku dni po
ogtoszeniu decyzji przez wtadze monetarne. Wedtug nich, nie odzwierciedla to w petni
zaleznosci zachodzacych pomigdzy dlugoterminowymi stopami procentowymi a
decyzjami banku centralnego. Rzeczywiscie, dlugoterminowe stopy procentowe moga
zawiera¢ oczekiwane decyzje stép procentowych banku centralnego, jednak element
oczekiwan moze nie by¢ jedynym jaki ma wplyw na ksztaltowanie si¢ rentownosci
dtugoterminowych obligacji. Co wigcej, decyzje wiadz monetarnych wptywaja na
dlugoterminowe stopy procentowe w sposéb bardziej efektywny wowczas, gdy sa
postrzegane, jako trwate i przekonywujace o kierunku prowadzonej polityki pieni¢zne;j.
Wiarygodnos$¢ prowadzonej przez bank centralny polityki pienigznej jest zreszta czgsto
podkreslanym czynnikiem wplywajacym na efektywno$¢ dziatan banku centralneg07.
W przypadku wysokiej wiarygodnosci polityki pienig¢znej banku centralnego, podwyzki
stép procentowych powinny przyczynia¢ si¢ od obnizania dtugookresowych oczekiwan
inflacyjnych. Brak wiarygodnosci, w sytuacji podwyzek stép procentowych, moze
przyczynia¢ si¢ do wzrostu krétkich i dtugoterminowych stép procentowych oraz do
wzrostu oczekiwan inflacyjnych 5 Dyskusyjna jest sprawa wplywu zmian stop
procentowych banku centralnego na oczekiwania inflacyjne w diugim okresie. Romer i
Romer (2000) wskazywali w swoich badaniach, ze podwyzki stép procentowych moga

wpltywaé na wzrost oczekiwan inflacyjnych w dlugim okresie. Doktadnie odwrotne

" Wiarygodno$¢ banku centralnego mozna badaé¢ poréwnujac efekt reakcji podwyzek stép na ceny rynku
surowcOow, stanowiacych punkt odniesienia do postrzegania przez inwestoréw ryzyka inflacyjnego.
Thorbecke i Zhang (2008) wskazuja, ze podwyzkom stép procentowych w latach 70-tych towarzyszyt
wzrost popytu na rynku surowcOw (ztoto i srebro). W ten sposéb inwestorzy zabezpieczali si¢ przed
mozliwosci spadku realnych stép procentowych i wzrostu inflacji w dlugim okresie.

8 Na ta zalezno$¢ zwraca uwage m.in. Campbell (1995).
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wyniki otrzymali Gurkaynak, Sack i Swanson (2005). Zgodnie z nimi, podwyzki stop
procentowych obnizaja dtugookresowe oczekiwania inflacyjneg.

Wprowadzenie do badan elementu rozrézniajacego oczekiwane i nieoczekiwane
decyzje banku centralnego, umozliwia bardziej precyzyjne okreslenie reakcji rynku na
zmiany stop procentowych przez wtadze monetarne. Kuttner (2001) zwraca uwage na
niewielka reakcje rynkowych stop procentowych na oczekiwana zmiang stop
procentowych oraz silng reakcje rynkowych stép procentowych o wszystkich
zapadalnos$ciach w efekcie nieoczekiwanych zmian stép procentowych przez Fed". Z
kolei wyniki badan empirycznych Gurkaynak, Sack i Swansona (2005) wskazuja, ze
nieoczekiwane podwyzki stép procentowych powoduja wzrost krétkoterminowych,
rynkowych stop procentowych oraz spadek dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych.
W przypadku polskiego rynku, Lyziak (2000) stwierdza, ze nieoczekiwane zmiany
stopy procentowej banku centralnego powoduja, ze reakcja ptynnych aktywéw jest
znacznie silniejsza od podazy kredytow. Generalnie, jak wskazuja badania empiryczne
sitly transmisji zmian st6p rynku pienigznego, w Polsce ma miejsce szybsze

dostosowywanie oprocentowania kredytéw niz w krajach strefy euro'".

? Badania przeprowadzone na danych z okresu 1990-2002.

' Badania przeprowadzono na danych z rynku amerykanskiego z okresu od czerwca 1989 r. do lutego
2000 r.

1 Kokoszcezynski, Lyziak, Pawlowska, Przystupa, Wrébel (2002).
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2. Oczekiwane i nieoczekiwane zmiany stép procentowych w Polsce

W literaturze tematu, badania empiryczne obejmuja te posiedzenia wladz
monetarnych, na ktérych dochodzi do zmiany stép procentowych banku centralnego.
Jak wspomniano wczesniej, wprowadza si¢ rOwniez rozréznienie pomigdzy sytuacjami,
kiedy dochodzi do oczekiwanych i nieoczekiwanych zmian stop procentowych banku
centralnego. Rozréznienie tych dwdch sytuacji w przypadku polskiego rynku mozna
wprowadzi¢ poprzez uwzglednienie rynkowego konsensusu, bedacego efektem badan
ankietowych przeprowadzanych ws$réd ekonomistéw bankowych przez agencje
informacyjna Reuters 2 Badania ankietowe agencji Reuters, przeprowadzane sa w
pierwszym tygodniu kazdego miesiaca 1 uwzgledniaja m.in. pytanie dotyczace
oczekiwanej decyzji RPP w sprawie wysoko$ci podstawowej stopy procentowej (stopy
referencyjnej). Punktem odniesienia do okreslenia oczekiwan ekonomistow bankowych
moze by¢ mediana z otrzymanych odpowiedzi ankietowych. W sytuacji, kiedy mediana
odpowiedzi jest zbiezna z podjeta przez RPP decyzja w sprawie wysokosci
podstawowej stopy procentowej, mozna przyjac, ze byta ona zgodna z oczekiwaniami
uczestnikow rynku. Nalezy zauwazy¢, ze badania ankietowe nie sa jedynym mozliwym
punktem odniesienia do oceny oczekiwan uczestnikdw rynku w sprawie decyzji wtadz
monetarnych. Moga nimi by¢ réwniez instrumenty finansowe, w tym m.in. stawki FRA.
Niestety w sytuacji réznego rodzaju zaburzen na rynkach finansowych, stawki FRA nie
odzwierciedlaja w prawidlowy sposéb oczekiwan uczestnikéw rynku. Na potrzeby
badan dla rynku polskiego mozna wykorzysta¢ wyniki badan ankietowych, pamigtajac
jednoczesnie o dwoch sprawach. Po pierwsze, oczekiwania ekonomistéw z sektora
bankowego (respondenci ankiety), moga rézni¢ si¢ od oczekiwan o0s6b
przeprowadzajacych operacje na rynkach finansowych. Po drugie, oczekiwania
ankietowe sa formowane na kilka tygodni przed decyzja RPP, zatem moze zaistnie¢
sytuacja, kiedy beda one réznity si¢ od oczekiwan w dniu przeprowadzania badan
ankietowych. Plusem uwzgledniania konsensusu z badan ankietowych jest fakt
powszechnego odnoszenia si¢ do niego po decyzji RPP, przez uczestnikéw rynku i
przedstawicieli mediow. Jest to wazny element w badaniu reakcji rynkowych stép

procentowych w krétkim okresie po podjeciu decyzji przez RPP.

"2 Oprécz badan ankietowych Reuters, pytanie o wysoko$é podstawowej stopy procentowej w danym
miesigcu jest rOwniez stawiane w badaniach agencji PAP, i Bloomberg.
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3. Dane i zastosowana metodologia badan
W badaniach empirycznych dla polskiego rynku wykorzystana zostata
metodologia zaproponowana w pracy Cook i Hahna (1989). Nalezy podkresli¢, ze
kluczowe dla przeprowadzanych badan jest okreslenie zwiazku przyczyno-skutkowego.
W naszym przypadku, badany jest problem wptywu zmian stép procentowych przez
bank centralny na zmiany stép rynkowych. Nie méwimy tutaj o relacji odwrotne;.

Przeprowadzana zostata regresja nastgpujacego réwnania:

AR, =b, +b,Ar, +u, (1)

gdzie:

AR, - zmiana stopy procentowej banku centralnego,

1

Ar, - zmiana rynkowej stopy procentowe;j.

Okres badan dla polskiego rynku finansowego byl uwarunkowany dostgpnoscia
danych z rynku wtérnego. Do obliczen wykorzystano dane obejmujace kwotowania z
rynku pienigznego: WIBOR 1-, 3-, 6-, 9-, 12-miesigczny oraz rentownosci polskich
obligacji skarbowych 2-, 5- i 10-letnich z rynku wtérnego z okresu od stycznia 2001
roku do wrzesnia 2011 roku.

Nalezy zauwazy¢, ze Cook i Hahn (1989) brali pod uwage tylko te decyzyjne
posiedzenia wtadz monetarnych, na ktérych dochodzito do zmian stép procentowych.
Nie rozrézniali ponadto sytuacji, kiedy podejmowane decyzje stanowity zaskoczenie dla
uczestnikéw rynku finansowego. Bardziej precyzyjna analiza wymagataby takiego
rozréznienia. Jego wprowadzenie zaproponowali m.in.: Kuttner (2001) oraz Thorbecke i
Zhang (2008)". Dla polskiego rynku, efekt kazdego decyzyjnego posiedzenia RPP
zostal pogrupowany na decyzje zgodne z oczekiwaniami i stanowiace zaskoczenie dla
uczestnikow rynku finansowego. Czynnikiem okreslajacym zgodno$¢ decyzji RPP lub
jej brak z oczekiwaniami inwestoréw, byl konsensus rynkowy w sprawie decyzji stop
procentowych, przeprowadzany na poczatku kazdego miesiaca przez agencj¢ Reuters.

Do obliczen wykorzystano mediang z odpowiedzi ankietowych.

" Thorbecke i Zhang (2008) w swoich badaniach skupili si¢ na decyzjach wiadz monetarnych, ktére
stanowity zaskoczenie dla rynku finansowego, zaproponowali zastosowanie estymacji funkcji reakcji
stopy Fed. Nieoczekiwana zmiana stopy Fed obliczana byla jako réznica pomigdzy zmiana dokonana
przez wladze monetarne a oczekiwana zmiang wynikajaca z estymacji funkcji reakcji banku centralnego.
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4. Wyniki badan

W badanym okresie od stycznia 2001 r. do wrzesnia 2011 r. odbyto si¢ 126
posiedzen decyzyjnych RPP. W 78 przypadkach nie podjgto decyzji o zmianie stop
procentowych. W interesujacych nas 48 przypadkach doszio do zmiany (podwyzki lub
obnizki) stopy referencyjnej NBP. Z tego, 18 razy miata miejsce nieoczekiwana obnizka
stop procentowych natomiast 4 razy nieoczekiwana podwyzka. Podzial decyzji na
oczekiwana i nieoczekiwana dal mozliwo§¢ zaobserwowania réznic w reakcjach
rynkowych stép procentowych na zmiang podstawowej stopy procentowej banku
centralnego. Podkre§lmy, ze nieoczekiwana decyzja RPP ma miejsce zar6wno w
sytuacji, gdy dochodzito do zmian stop procentowych, kiedy rynek tego nie oczekiwat,
jak i gdy warto$¢ zmian stép procentowych byta rézna od mediany oczekiwan
rynkowych.

Prosta metodologia zastosowana w badaniach moze przyczynia¢ si¢ do
powstawania réznego rodzaju probleméw. Przypomnijmy, ze przeprowadzane badanie
dotyczy wplywu zmiany stop procentowych banku centralnego na rynkowe stopy
procentowe, a nie na odwrét. Moze to budzi¢ obawy, co do poprawnosci okreslenia
zwiazku przyczynowo-skutkowego a w efekcie rowniez i obawy o zachodzenie regresji
pozornej. Podczas przeprowadzania obliczen nie stwierdzono jednak niestacjonarnos$ci
zmiennych objasnianej i objasniajacej. Wspdlczynnik determinacji nie byt wigkszy od
statystyki Durbina-Watsona, ponadto do obliczen zastosowano dynamiki zmian stop
procentowych. W sumie nie nalezy zatem spodziewac si¢ wystapienia regresji pozornej.
Innym waznym problemem jest mozliwo$¢ wystepowania autokorelacji. W badanym
okresie dla danych z rynku polskiego nie stwierdzono wystgpowania autokorelacji.

Analiza zostata przeprowadzona w dwodch etapach. W pierwszym etapie,
sprawdzona zostata $rednia reakcja stawek WIBOR oraz rentownosci obligacji
skarbowych na rynku wtérnym (réznice w punktach procentowych) w trzech réznych
okresach. Po pierwsze, w dzien po ogloszeniu decyzji, czyli w dniu D+1 gdzie D jest
dniem ogtoszenia decyzji RPP o poziomie stop procentowych, nastgpnie w dniu D+2
oraz w dniu D+2 w odniesieniu do dnia poprzedzajacego decyzji RPP, czyli D-1.

Wyniki zostaty zaprezentowane w tabelach 1-3 zatacznika do niniejszej pracy.
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Weryfikacja reakcji stawek WIBOR 1 rentownoS$ci obligacji skarbowych na
rodzaj decyzji RPP nie doprowadzita do zaskakujacych wnioskow. Silniejsza reakcja
rynku wystgpowata w przypadku rynku migdzybankowego. Proces dostosowywania si¢
stawek WIBOR i rentownosci obligacji do decyzji RPP zmieniat si¢ wraz z uptywem
czasu oraz roznit sie¢ w zaleznosci od segmentu rynku. Wyraznie widoczna byta
silniejsza reakcja dostosowywania si¢ stawek na rynku migdzybankowym, w tym
szczegOlnie najkrétszych, 1-miesigcznych stawek. Najstabsze reakcje mialy miejsce
dzien po decyzji (1-miesigczna stawka WIBOR wzrosta maksymalnie o 0,20 pkt. proc.),
natomiast najwigksze w przypadku poréwnywania sytuacji dwa dni po decyzji
wzgledem sytuacji w dniu poprzedzajacym decyzje RPP (1-miesigczna stawka WIBOR
wzrosta maksymalnie o 0,30 pkt. proc.).

We wszystkich trzech przypadkach zauwazalna byla silniejsza reakcja
rynkowych stép procentowych w sytuacji, gdy dochodzito do nieoczekiwanych zmian
stép procentowych, niz gdy zmiany te byly wczedniej oczekiwane. W sytuacji, gdy
sprawdzano t¢ reakcje w jeden dzien po ogloszeniu decyzji o stopach procentowych
(tabela 1), ré6znica pomigdzy reakcja na decyzj¢ nieoczekiwana a oczekiwana wynosita
od 0,03 do 0,06 pkt. proc. Wigksze réznice, do 0,09 pkt. proc., wystgpowaty w
przypadku reakcji w dwa dni po ogloszeniu decyzji o stopach procentowych (tabela 2).
Najwigksze réznice wystapity w przypadku poréwnaniu sytuacji na rynku finansowym
w dwa dni po ogloszeniu decyzji wzgledem dnia poprzedzajacego decyzje (tabela 3).
Réznice te wyniosty od 0,05 do 0,14 pkt. proc. Réznice w dostosowywaniu si¢
rynkowych stép procentowych w przypadku wystapienia nieoczekiwanej podwyzki
wzgledem oczekiwanej podwyzki byly wyraznie wigksze wobec réznic pomigdzy
nieoczekiwana i oczekiwana obnizka w jeden i dwa dni po decyzji. Sytuacja ta
dotyczyta jednak tylko rynku miedzybankowego. W przypadku rynku kapitatowego
roznice byly nieznaczne. Zatem dzien i dwa dni po decyzji o podwyzce stop
procentowych wystgpowaty wigksze dostosowywania stép procentowych na rynku
migdzybankowym w sytuacji, gdy dochodzilo do nieoczekiwanych podwyzek.
Wynosity one dla stawek WIBOR odpowiednio od 0,08 do 0,12 pkt. proc. w dzien po
ogloszeniu decyzji oraz od 0,09 do 0,15 pkt. proc, w dwa dni po decyzji podwyzce stop
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procentowych. W przypadku decyzji o obnizce stép procentowych, réznice te wynosity
odpowiednio od 0,02 do 0,05 pkt. proc. oraz od 0,02 do 0,07 pkt. proc.

W drugim etapie badan, przeprowadzone zostaly regresje przy wykorzystaniu
przedstawionej wcze$niej metodologii zaproponowana w pracy Cook i Hahna (1989).
Zgodnie z ich propozycja i rownaniem (1), badana zostata reakcja stawek WIBOR oraz
rentownosci obligacji skarbowych (AR, ) na zmiang podstawowe]j stopy procentowej
NBP (Ar, ). Regresja przeprowadzona zostata przy wykorzystaniu metody MNK dla
trzech przypadkéw: dzien po decyzji, dwa dni po decyzji oraz dwa dni po decyzji
wzgledem dnia poprzedzajacego decyzj¢. Obliczenia przeprowadzono dla wszystkich
przypadkéw, kiedy podjgta zostala decyzja o zmianie stop procentowych. Liczba
przypadkéw, kiedy wystapita nieoczekiwana zmiana stop procentowych okazata sig
zbyt mata, aby mozna przeprowadzi¢ estymacje. Wyniki regresji zostaty przedstawione
w tabelach 4-6 zalacznika do niniejszego opracowania.

W pierwszym przypadku (tabela 4), dzien po decyzji RPP o zmianie
podstawowej stopy procentowej, w odpowiedzi na zmiang podstawowe]j stopy
procentowej o 1 punkt procentowy, stawki WIBOR i rentownosci obligacji skarbowych
zmieniaty si¢ od 5 do 31 punktéw bazowych. NajwyraZzniejsze zmiany wystgpuja dla
rynku migdzybankowego, dla stawek do 6 miesigcy. W drugim przypadku (tabela 5),
dwa dni po zmianie stopy procentowej o 1 punkt procentowy, stawki WIBOR i
rentownos$ci obligacji skarbowych zmieniaty si¢ od 8 do 41 punktéw bazowych.
Podobnie jak w pierwszym badanym przypadku, najwigksze zmiany wystgpowaly w
przypadku stawek WIBOR do 6 miesiecy. W trzecim przypadku (tabela 6), brany byt
pod uwage najdtuzszy, trzydniowy okres reakcji rynku finansowego na zmiany stop
procentowych. Zmiana stawki WIBOR i rentownosci obligacji skarbowych dwa dni po
decyzji RPP wzgledem sytuacji w dniu poprzedzajacym decyzje RPP byta najbardziej
wyrazna z wszystkich trzech rozpatrywanych przypadkéw i wyniosta od 9 do 49
punktéw bazowych.

Wyniki obliczen wskazuja, ze w przypadku rynku pienigznego, najsilniejsza
reakcja miata miejsce w przypadku najkrétszej, jednomiesigcznej stawki WIBOR. Wraz
z wydtuzaniem terminu zapadalno$ci stawki WIBOR, reakcja byta coraz stabsza. W

odréznieniu od rynku migdzybankowego, w przypadku rynku obligacji, mamy do
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czynienia z wyraznie r6zna reakcja. Po pierwsze, reakcja rentownosci obligacji
skarbowych byla stabsza od reakcji stawek WIBOR. Po drugie, otrzymane wyniki nie
uprawniaja do postawienia tezy mowiacej o malejacej sile reakcji rynku obligacji na
zmiany podstawowych stop procentowych.

Wyniki przeprowadzonych obliczen sa zbiezne z intuicyjnymi zalezno$ciami w
czegsci odnoszacej si¢ do rynku migdzybankowego. Podobnie jak w przypadku wynikéw
otrzymanych przez Cook i Hahna (1988), zmiany st6p procentowych banku centralnego
powodowaty najwigksze zmiany krétkoterminowych stép procentowych. Nie mozna
jednak stwierdzi¢ jednoznacznych zaleznosci w przypadku sredniego i dtugiego okresu,
czyli powyzej jednego roku. Zauwazalna byla stabsza reakcja rentownos$ci obligacji na
zmiany podstawowej stopy procentowej. Wptyw na taka sytuacj¢ mogta mie¢ specyfika

rynku obligacji oraz inne czynniki wptywajace na zmienno$¢ ich rentownosci.
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5. Podsumowanie

Badania nad reakcja rynkowych stép procentowych na zmiany stopy
procentowej banku centralnego zostaly przeprowadzone dla okreséw zblizonych do
momentéw podejmowania decyzji przez RPP (obejmowaty dzien poprzedzajacy
decyzje RPP i dwa dni po decyzji RPP). Mozna zatem moéwi¢ o badaniu reakcji
dostosowawczej rynkowych stép procentowych do ostatecznej decyzji wiadz
monetarnych tuz po jej podjgciu. Decyzje RPP (o kierunku i skali zmian stép
procentowych) antycypowane sa przez rynki finansowe z wyprzedzeniem. Uzyskane
wyniki wskazuja, ze w latach 2001-2011 decyzje RPP stanowiace zaskoczenie dla
uczestnikow rynku powodowaly wigksze dostosowanie stawek WIBOR i rentownosci
obligacji skarbowych niz w przypadku, gdy decyzje te nie stanowily zaskoczenia.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze dostosowywanie si¢ stép procentowych na rynku
migdzybankowym bylo wigksze w przypadku, gdy dochodzito do podwyzek stép
procentowych.

Wyniki estymacji wskazuja, ze w przypadku rynku migdzybankowego, reakcja
stawek WIBOR na zmiany podstawowej stopy procentowej byta najsilniejsza w
przypadku najkrétszych stawek migdzybankowych i malata wraz z wydtuzaniem sig
okresu zapadalnosci. Zauwazalna byta rézna reakcja rynku migdzybankowego i1 rynku
kapitatowego. Jedynie w przypadku rynku migdzybankowego mozemy moéwi¢ o
malejacej (wraz z rosnaca zapadalnoscia instrumentow) skali reakcji rynku na zmiany
stop procentowych banku centralnego. Réznice pomigdzy oboma rynkami byty na tyle
istotne, ze w konsekwencji nie mozna okres$li¢ jednolitej reakcji rynku kapitatowego na

decyzje banku centralnego.
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Zalacznik

Tabela 1.

Reakcja stawek WIBOR i rentownosci obligacji skarbowych na rodzaj decyzji RPP w
okresie od D do D+1

Rodzaj decyzji WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 1Y 2Y 5Y 10Y
Brak zmiany 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Oczekiwana decyzja 0,13 0,09 0,07 0,06 0,03 0,03 0,04
Oczekiwana podwyzka 0,09 0,07 0,05 0,04 0,04 0,03 0,02
Oczekiwana obnizka 0,16 0,10 0,08 0,08 0,04 0,06 0,07
Nicoczekiwana decyzja 0,19 0,15 0,13 0,12 0,08 0,06 0,07
Nieoczekiwana podwyzka 0,20 0,19 0,14 0,12 0,05 001 0,02
Nieoczekiwana obnizka 0,18 0,14 0,12 0,13 0,06 0,05 0,06

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i Reuters.

Tabela 2.

Reakcja stawek WIBOR i rentownosci obligacji skarbowych na rodzaj decyzji RPP w
okresie od D do D+2

Rodzaj decyzji WIBOR IM WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 1Y 2Y 5Y 10Y
Brak zmiany 0,05 0,05 0,05 0,05 0,07 0,07 0,13
Oczekiwana decyzja 0,14 0,10 0,08 0,09 0,05 0,06 0,06
Oczekiwana podwyzka 0,11 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04
Oczekiwana obnizka 0,17 0,11 0,11 0,12 0,09 0,10 0,10
Nieoczekiwana decyzja 0,23 0,19 0,15 0,14 0,08 0,09 0,07
Nieoczekiwana podwyzka 0,21 0,22 0,17 0,14 0,05 0,02 001
Nieoczekiwana obnizka 0,24 0,18 0,15 0,14 0,08 0,10 0,09

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i Reuters.

Tabela 3.

Reakcja stawek WIBOR i rentowno$ci obligacji skarbowych na rodzaj decyzji RPP w

okresie od D-1 do D+2

Rodzaj decyzji WIBOR IM  WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 1Y 2Y 5Y 10Y
Brak zmiany 0,06 0,06 0,06 0,06 0,09 0,08 0,14
Oczekiwana decyzja 0,17 0,10 0,10 0,11 0,07 0,08 0,07
Oczekiwana podwyzka 0,13 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05 0,05
Oczekiwana obnizka 0,20 0,12 0,13 0,14 0,12 0,13 0,13
Nieoczekiwana decyzja 0,29 0,24 0,19 0,18 0,18 0,13 0,13
Nieoczekiwana podwyzka 0,22 0,22 0,18 0,15 0,13 0,04 0,03
Nieoczekiwana obnizka 0,30 0,24 0,19 0,19 0,15 0,12 0,12

Zrodto: Obliczenia witasne na podstawie danych NBP i Reuters.

Narodowy

Bank Polski




Zatgcznik

Tabela 4.

Reakcja stawek WIBOR i rentownosci obligacji skarbowych na zmiang podstawowe;j

stopy proc. w okresie od D do D+1

bl b2 R2 D.W.
WIBOR 1M 0,01 0,314,74) 0,33 1,28
WIBOR 3M 0,04 0,17(3,57) 0,22 1,56
WIBOR 6M 0,04 0,12(3,35) 0,20 1,95
WIBOR 12M 0,05 009(236) 0,11 1,75
Obligacje 2-latal| 0,03 0,05(2,14) 0,09 1,38
Obligacje 5-lata| 0,02 0,07 (4,15) 0,27 2,07
Obligacje 10-latf 0,00 0,10(5,10) 0,36 148

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i Reuters. W nawiasach przedstawiono wartosci

statystyki t-Studenta.

Tabela 5.

Reakcja stawek WIBOR i rentownosci obligacji skarbowych na zmiang podstawowe;j

stopy proc. w okresie od D do D+2

bl b2 R2 D.W.
WIBOR 1M -0,01 041 (6,37) 047 1,58
WIBOR 3M 0,02 0,24(4,95) 0,35 2,27
WIBOR 6M 0,03 0,17(4,28) 0,28 2,17
WIBOR 12M 0,05 0,14(3,52) 0,21 2,26
Obligacje 2-lataj 0,04 0,08 (3,28) 0,19 1,59
Obligacje 5-latay 0,01 0,15(5,01) 0,35 1,79
Obligacje 10-latf 0,02 0,11 (4,15) 0,27 1,65

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i Reuters. W nawiasach przedstawiono wartosci

statystyki t-Studenta.

Tabela 6.

Reakcja stawek WIBOR i rentownosci obligacji skarbowych na zmiang podstawowe;j

stopy proc. w okresie od D-1 do D+2

bl b2 R2  D.W.
WIBOR 1M 001 049(771) 056 188
WIBOR 3M 003 029(485 034 248
WIBOR 6M 003 024(553) 040 206
WIBOR 12M | 003 022(509) 036 216
Obligacje 2-lata| 007 009(2,58) 0,13 1,19
Obligacje 5-lata| 004 0,13 (4,16) 027 150
Obligacje 10-laff 006 009(275 014 1,70

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i Reuters. W nawiasach przedstawiono wartosci

statystyki t-Studenta.
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