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Abstrakt

Przedmiotem pracy jest analiza wptywu zmian referencyjnej stopy
procentowej NBP na zmiany warto$ci oraz zmienno$¢ cen akcji
wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Testowana jest hipoteza o is-
totnym wptywie nieoczekiwanych zmian stopy referencyjnej na zmi-
any wartosci indeksu WIG20 oraz poziom jego zmienno$ci. W tym
celu ze zmian wartosci stop rynkowych WIBOR, wyodrgbniono
komponenty zmiany przewidywanej i nieoczekiwanej. Nastepnie za
pomoca modeli typu GARCH oszacowano parametry opisujace ki-
erunek i site wptywu tych komponentéw na zmiany indeksu WIG20
oraz jego zmienno$¢. Analiza potwierdzita wptyw zmian nieoczeki-
wanych i1 nie wykazala wplywu przewidywanych zmian stopy ref-
erencyjnej na zmiany indeksu gietdowego. Jednoczes$nie nie udato
si¢ wykaza¢, aby silniejsze zmiany nieoczekiwane, ani zachodzace
w okreslonym kierunku (dodatnie lub ujemne) miaty istotny wplyw
na wartos$¢ akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20.
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Wprowadzenie

Zagadnieniem podjetym w niniejszej pracy jest zbadanie wptywu zmian referen-
cyjnej stopy procentowej NBP, ustalanej przez Radg Polityki Pieni¢znej, na ksztal-
towanie si¢ wartosci oraz zmienno$¢ indeksu WIG20. W ten sposob mozliwe jest
posrednie wnioskowanie o wptywie wymienionych zmian na warto$¢ i zmiennos¢
akcji notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, gdyz wy-
brany indeks gieldowy obejmuje najwicksze i najbardziej ptynne spotki gietdowe.
Temat ten jest wart podjgcia, poniewaz stopy procentowe maja wptyw na wyceng
instrumentow gieldowych a w szczegolnosci akcji. W przypadku zmian nieocze-
kiwanych przez inwestorow korekcie ulegajg uzyskiwane przez nich stopy zwrotu,
co wymusza dokonanie dopasowan zajmowanych pozycji inwestycyjnych. Zmiany
stop procentowych moga tez w ograniczonym zakresie wptywac na efektywnosé
informacyjna rynku gietdowego. Istotne jest rowniez okreslenie, czy rynek dobrze
przewiduje decyzje banku centralnego w kontekscie przejrzystoéci informacyjne;j
prowadzonej polityki pieni¢znej. Wreszcie zmiana warto$ci akcji wywotana zmia-
nami stop procentowych moze mie¢ znaczenie dla oceny skutecznosci kanatow
transmisji polityki pieni¢znej a doktadniej, tzw. kanalu cen aktywow. Kanat ten
oddzialuje przez dostosowania wyceny pozycji inwestycyjnych przedsigbiorstw
i konsumentdéw. Na przyktad, spadek stopy procentowej powinien podnies¢ ceny
akcji, zachecajac do ich emisji i wzrostu inwestycji dokonywanych przez spot-
ki akcyjne, natomiast wyzsza warto$¢ akcji w portfelach konsumentow powinna
zachgca¢ ich do zwigkszenia konsumpcji, w wyniku oddziatywania efektu ma-
jatkowego (Kapuscinski et al., 2014; Demchuk et al., 2012). Nalezy zauwazyc¢,
ze z uwagi na wysoka ptynnos¢ gieldowego rynku akcji oraz jego efektywnosé
informacyjng', reakcje cen akcji na zmiany stop procentowych powinny nastepo-
wac wzglednie szybko, umozliwiajgc ich tatwe uchwycenie za pomoca prostych
modeli ekonometrycznych.

Na wstepie spodziewamy sie, ze wszelkie zmiany stop procentowych prze-
widywane (oczekiwane) przez rynek nie powinny prowadzi¢ do istotnych sta-
tystycznie zmian rentownosci akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20, ani
do zmian ich wariancji. Natomiast zmiany nieoczekiwane powinny takie efekty
powodowac. Postawiona hipoteza pozostaje w zgodzie z zaprezentowanymi dalej
wynikami badan innych autorow, postulujacymi wystepowanie wytacznie wply-
wu nieoczekiwanych zmian stopy procentowej banku centralnego na kursy akcji.
Potwierdzenie sformulowanej powyzej hipotezy wskazywaloby na efektywnosé¢
informacyjng rynku gietdowego, a takze skuteczno$¢ banku centralnego w reali-

'Badania a takze przeglady literatury potwierdzajace efektywno$é rynku gietdowego
w Polsce zawieraja miedzy innymi takie prace jak: (Czekaj, Wos$, Zarnowski, 2001)
oraz (Szyszka 2004).
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zowaniu zamierzonych celow informacyjnych, stanowigcych pierwszy element
realizacji polityki kontrolowania inflacji. Stanowitoby to rowniez uzupetnienie ba-
dan wskazujacych na szybkie dostosowanie oprocentowan depozytow i kredytow
w wyniku zmian stop referencyjnych NBP (por. Kapuscinski et al., 2014).

Oproécz hipotezy gtdwnej sformutowano kilka hipotez pomocniczych:

1) Nieoczekiwany wzrost referencyjnej stopy procentowej NBP powinien
wywota¢ spadek wartosci indeksu WIG20, podczas gdy nieoczekiwany
spadek referencyjnej stopy procentowej powinien zwickszy¢ warto$¢ tego
indeksu. Wniosek ten jest konsekwencja spadku wartosci biezacej przy-
sztych przychoddw, jakie generuja akcje wchodzace w sktad indeksu.

2) Nieoczekiwany wzrost referencyjnej stopy procentowej NBP powinien
zwigkszy¢ zmiennos$¢ indeksu WIG20, podczas gdy nieoczekiwany spadek
referencyjnej stopy procentowej powinien t¢ zmienno$¢ ograniczy¢. Ocze-
kujemy asymetrycznej reakcji rynku finansowego, w zaleznosci od tego
czy zmiana stopy procentowej zwigksza warto$¢ akcji posiadanych przez
inwestoréw czy tez ja zmniejsza. Nieoczekiwany spadek wartosci akcji
zachgca cze$¢ inwestorow do ich sprzedazy i1 krotkoterminowego zwigk-
szenia obrotow na rynku. Nieoczekiwany wzrost warto$ci akcji nie sprzyja
natomiast ich sprzedazy. Innymi stowy, postulujemy przewage efektu
ograniczania strat (po nieoczekiwanym spadku cen) nad efektem realizacji
zyskow (po nieoczekiwanym wzro$cie cen). Uzasadnieniem dla takiego
postepowania moze by¢ teoria perspektywy (Kahneman, Tversky, 1979),
zgodnie z ktorg inwestorzy reaguja na pogorszenie swojej sytuacji nato-
miast nie reaguja na jej poprawe lub wystepowanie przeswiadczenia wsrod
inwestorow, ze wzrost jest bardziej prawdopodobny niz spadek (przecenia-
nie szansy pozadanego wyniku), poniewaz korzystny rezultat jest bardziej
pozadany przez inwestorow (Olsen, 1997; Szyszka, 2009).

3) Kazda nieoczekiwana zmiana referencyjnej stopy procentowej powinna
zwicksza¢ zmienno$¢ indeksu WIG20, natomiast kazda przewidywana
zmiana nie powinna mie¢ istotnego wptywu na t¢ zmienno$¢. Uzasadnie-
niem tej hipotezy jest brak potrzeby reakcji inwestorow na zmiany, ktore
zostaly uwzglednione juz wczesniej w cenach i1 koniecznos¢ dokonania
zmian pozycji inwestycyjnej w przypadku zmian nieoczekiwanych.

4) Rentownos$¢ inwestycji w indeks WIG20 i jego zmienno$¢ powinny reago-
wac intensywniej na silne zaskoczenia w wysokosci stop procentowych
NBP, niz na stabe zaskoczenia. Przez silne zaskoczenie nalezy rozumie¢
sytuacje, w ktorej bezwzglgdna warto$¢ nieoczekiwanej zmiany stop pro-
centowych jest wigksza niz jej warto$¢ srednia. Stabe zaskoczenia moga,

z uwagi na wystepowanie kosztow transakcyjnych na rynku finansowym,
nie wywotywac¢ dopasowania pozycji inwestycyjnej przez inwestorow.
Silne zaskoczenia sg w mniejszym stopniu zdeterminowane wielko$cia
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kosztoéw transakcyjnych (zaktadamy, ze koszty te nie zmieniajg si¢ istot-
nie) natomiast silniej oddziatuja na sytuacje majatkowa inwestorow.

5) Nieoczekiwany wzrost stop procentowych NBP (informacja potencjal-
nie zmniejszajaca stopy zwrotu dla inwestor6w) powinna mie¢ wigkszy
wplyw na warto$¢ indeksu WIG20 niz nieoczekiwany spadek stop pro-
centowych NBP (informacja potencjalnie zwickszajaca stopy zwrotu dla
inwestorow). Uzasadnienie tej asymetrii jest analogiczne do zaprezentowa-
nego przy okazji sformutowania hipotezy 2.

Rozdzielenie zmiany stopy referencyjnej na cze$¢ przewidywang i nieocze-
kiwang jest mozliwe albo dzigki uzyciu reguty Taylora, albo przez wykorzysta-
nie zmian stop procentowych rynku migdzybankowego (stawek WIBOR), ktore
reaguja na zmiany stopy referencyjnej NBP. Zmiany stawek WIBOR pozwalaja
na obliczenie komponentu nieoczekiwanego i przewidywanego zmian stopy refe-
rencyjnej NBP, gdyz stanowig pierwsza reakcje rynku pieni¢znego na komunikaty
z posiedzen Rady Polityki Pieni¢znej. Obie metody zostaly zastosowane, jednakze
wyniki uzyskane przy pomocy estymacji reguty Taylora bezposrednio dla stawek
referencyjnych nalezy uznac za niezadowalajace. Otrzymane w ten sposob wyni-
ki potwierdzaty wprawdzie wptyw nieoczekiwanych zmian stopy referencyjnej
na zmienno$¢ cen akcji, lecz nie udato si¢ wychwyci¢ zadnego wplywu zmian
tej stopy na wysokos$¢ cen akcji. Brak reakcji poziomu cen akcji na odchylenia
stop procentowych od wartosci wynikajacych z reguty Taylora moga $wiadczy¢
o tym, ze reguta ta w niezadowalajacy sposob opisuje dziatania banku centralnego
w matej otwartej gospodarce takiej jak Polska. Z tych wzgledow zdecydowano
si¢ na przedstawienie wylacznie wynikow uzyskanych przy uzyciu zmian stawek
WIBOR.

Artykut skonstruowany zostal nastepujaco, w pierwszej kolejnosci przedsta-
wiono, w jaki sposob, zgodnie z istniejgca teorig, zmiany stopy referencyjnej moga
wplywaé na ceny akcji, powodujac transmisj¢ impulsow monetarnych. Nastep-
nie dokonano przegladu literatury weryfikujacej wystepowanie zaleznosci migdzy
przewidywanymi i nieoczekiwanymi zmianami stop banku centralnego, a warto-
$cig innych aktywow na §wiecie i w Polsce. W kolejnym punkcie opisano wyko-
rzystane dane i metodg tak, aby moc zaprezentowac wyniki estymacji modeli eko-
nometrycznych. Artykut konczy podsumowanie i odniesienie si¢ do postawionych
hipotez.

2. Transmisja impulséw monetarnych na ceny akcji.

Zmiany referencyjnej stopy procentowej banku centralnego nie przekladajg si¢
w stu procentach na zmiany rynkowych stop procentowych. Niemniej jednak, lite-
ratura (Serwa, Szymanska, 2004; Kasprzak, 2001) zgodnie wskazuje na znaczacy
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wplyw referencyjnej stopy procentowej banku centralnego na ksztattowanie si¢
rynkowych stop krotkookresowych. Wptyw na stopy dtugoterminowe nie jest jed-
nak juz tak oczywisty. Dlugookresowe stopy procentowe ksztattuja si¢ bowiem
pod wplywem dwoch czynnikow — poziomu krotkookresowych stop procento-
wych oraz premii za ryzyko ptynnosci i kredytowe, ktore ksztaltujg si¢ roznie
w zaleznosci od okresu i preferencji inwestorow.

Wyciaganie wnioskow o zalezno$ciach miedzy zmianami stop procentowych
a innymi wielko$ciami ekonomicznymi, takimi jak na przyktad ceny akcji, wyma-
ga zalozenia o wystepowania mechanizmow transmisji zmian stop procentowych.
Niestety w przypadku rynku akcji zadanie to nie jest fatwe, gdyz rynek ten w nie-
wielkim stopniu reaguje na zmiany przewidywane (Bernanke, Kuttner, 2005),
co oznacza ze tylko nieoczekiwany komponent zmian stopy referencyjnej powi-
nien mie¢ wpltyw na ceny akcji. Wynika to bezposrednio z postulatu efektywnosci
informacyjnej rynku, zgodnie z ktorym ceny rynkowe catkowicie odzwierciedla-
ja wszystkie dostepne w danym momencie informacje (Fama, 1970; Lo, 2007)
i moga ulega¢ zmianom tylko w przypadku naptywu nowych informacji’. Postulat
ten byt niejednokrotnie weryfikowany pozytywnie w badaniach empirycznych do-
tyczacych rynkéw rozwinietych (np. Guo, 2004; Chen, Mohan, Steiner, 1999).

Jesli rynkowe stopy procentowe zareaguja w oczekiwany sposob na zmiang
stopy referencyjnej, to istnieje duza szansa, ze taki impuls monetarny zostanie
przeniesiony takze na ceny akcji. Obnizenie rynkowych stop procentowych teore-
tycznie powinno spowodowa¢ wzrost cen akcji notowanych na gietdach. Po pierw-
sze, dlatego ze nizsze stopy zmniejszaja koszty przedsiebiorstw niefinansowych,
w postaci odsetek od zaciggnigtych kredytow oprocentowanych wedtug zmiennej
stopy procentowej, a tym samym zwigkszaja ich zyski (Serwa, Szymanska, 2004).
Po drugie, dlatego ze inwestowanie w obligacje staje si¢ mniej optacalne, pod-
czas gdy wzrasta oplacalno$¢ inwestowania w akcje. W konsekwencji prowadzi
to do wzrostu popytu na akcje i zwyzki ich cen (Mishkin, 2001). Po trzecie, dla-
tego ze nizsze stopy oznaczaja mniejsza stope dyskonta. Oznacza to, ze przyszie
ptatnosci z akcji, takie jak dywidendy, zwigkszaja swoja warto$¢ biezaca czynigc
zakup akcji bardziej atrakcyjnym dla inwestorow. Po czwarte, rynkowe stopy pro-
centowe moga wplynac na ceny akcji przez zwigkszenie udzialu premii za ryzyko
w inwestycjach juz istniejacych. Przy innych czynnikach niezmienionych spadek
rentownosci papierow wolnych od ryzyka, doprowadzi do wzrostu udziatu premii
za ryzyko 1 poprawy optacalnosci inwestycji ryzykownych (Yin, Yang, Handorf,
2010). Powyzej opisane relacje mozna odnies¢ takze do podwyzki stop procento-
wych, z tg r6znica, ze dziatajg one odwrotnie. Wzrost stop: zmniejsza zyski przed-

*Nie oznacza to jednak, ze rynek reaguje tylko na nicoczekiwane zmiany w polityce
pienieznej, gdyz do§¢ powszechnym zjawiskiem jest rowniez korekta oczekiwan
spowodowana stale zmieniajacymi si¢ warunkami ekonomicznymi.
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sigbiorstw ze wzgledu na koszty finansowe, pogarsza optacalnos$¢ inwestycji w ak-
cje na korzy$¢ obligacji, prowadzi do zmniejszenia warto$ci biezgcej przysztych
dywidend oraz zmniejsza udziat premii za ryzyko w cenach akcji.

3. Badania empiryczne wplywu zmian stop procentowych bankow
centralnych na zmienne makroekonomiczne

Zwiazki stop procentowych oglaszanych przez banki centralne z rynkowymi sto-
pami procentowymi lub cenami aktywow byly wielokrotnie badane tak w litera-
turze zagranicznej, jak i krajowej. Na przyktad, Kenneth Kuttner (2001) zbadat
wplyw decyzji Amerykanskiego banku centralnego (FED-u) na rentownos¢ ame-
rykanskich bondéw skarbowych i obligacji w okresie czerwiec 1989 — luty 2000,
wyodrebniajac komponent nieoczekiwany i przewidywany zmian stop procento-
wych na podstawie danych z rynku kontraktow terminowych na stope procento-
wa. Zgodnie z uzyskanymi przez niego wynikami reakcja rentownosci obligacji
na przewidywang zmian¢ stopy procentowej FED-u byla nieistotna. Natomiast
reakcja na nieoczekiwang zmiang byla duza i statystycznie istotna.

Ben Bernanke i Kenneth Kuttner (2005) przeanalizowali z kolei wplyw zmian
w polityce pieni¢znej FED-u na ceny akcji w okresie maj 1989 — grudzien 2002.
Z ich badan wynika, ze nieoczekiwana obnizka stopy procentowej (Federal Funds
rate) o 25 punktow bazowych jest zwigzana z okoto 1-procentowym wzrostem
notowan indeksow gietdowych. Ponadto, odkryli, Ze ten wzrost odbywa si¢ glow-
nie przez wplyw zmian nieoczekiwanych na przewidywang nadwyzkowa stope
zwrotu z akcji.

Podobne badanie, cho¢ w ograniczonym do bankow zakresie, przeprowadzili
tez Haiyan Yin, Jiawen Yang i William Handorf (2010). Ocenili oni wptyw zmian
stopy procentowej FED-u na stopy zwrotu z akcji bankéw komercyjnych, w okre-
sie pazdziernik 1988 — marzec 1997, stosujac metod¢ analizy zdarzen. Ich pra-
ca skupiata si¢ na wptywie nieoczekiwanych zmian, oszacowanych na podstawie
kontraktow terminowych na stopg procentowg FED-u tak samo jak w przypadku
Bernanke i Kuttnera (2005). Z przeprowadzonych oszacowan wynika, ze relacja
pomigdzy stopa procentowa FED-u, a stopa zwrotu z akcji bankoéw komercyjnych
jest ujemna oraz, ze te ostatnie stopy zwrotu reagujg jedynie na zmiany nieocze-
kiwane.

Szerszej analizy dokonali Joshua Hausman i Jon Wongswan (2011), badajac
wplyw nieoczekiwanych zmian w polityce pieni¢znej Standow Zjednoczonych
na zagraniczne indeksy gietdowe, krotko- i dlugoterminowe stopy procentowe
oraz kursy walutowe w 49 krajach, dla okresu luty 1994 — marzec 2005. Zasto-
sowali oni jednak nie jeden a dwa komponenty identyfikujace szoki monetarne
— target surprise”, czyli nieoczekiwang zmiang biezacego celu stopy procento-
wej FED-u oraz ,path surprise”, czyli rewizje oczekiwan co do ksztattu przy-
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sztej polityki pienieznej. Uzycie roznych miar zaskoczen byto uzasadnione tym,
ze przyszia polityka pieni¢zna, a tym samym wystepowanie ,,path surprise”, silnie
zalezy od tresci komunikatow wyglaszanych przez organy decyzyjne bankow cen-
tralnych w czasie oglaszania poziomu stop procentowych, a nie tylko od samego
poziomuogtaszanych stop procentowych. Jak si¢ okazato, rozne typy aktywow
miedzynarodowych odmiennie reagujag na wyrdznione komponenty zaskoczenia
rynku. Indeksy gietdowe reagowaly przede wszystkim na ,,farget surprise”, kursy
walutowe 1 dtugoterminowe stopy procentowe na ,,path surprise”, a krotkotermi-
nowe stopy procentowe na oba komponenty. Srednio rzecz biorac, obnizka stopy
procentowej FED-u o 25 punktow bazowych byta zwigzana z okoto 1-procento-
wym wzrostem notowan zagranicznych indekséw gietdowych oraz ze spadkiem
krotkoterminowych zagranicznych stop procentowych o 5 punktéw bazowych.
Jednoczesnie, rewizja oczekiwan o 25 punktow bazowych w dot byta zwigzana ze
spadkiem o 5 punktéw bazowych krétkoterminowych stop procentowych i spad-
kiem o 8 punktéw bazowych dlugoterminowych stop procentowych.

W literaturze mozna znalez¢ takze prace, ktore badaja wplyw nieoczekiwanych
zmian w polityce pieni¢znej na zmiennos¢ cen aktywow. Dobrym tego przyktadem
jest praca Ernsta Konrada (2009), ktory uzywajac modelu GARCH-M przebadat
wplyw nieoczekiwanych zmian w polityce pieni¢znej FED-u i Bundesbanku, a
p6zniej Europejskiego Banku Centralnego (ECB) na zmienno$¢ stop zwrotu nie-
mieckich akcji 1 obligacji w latach 1989-2007. Co ciekawe, Konrad zastosowat
zupetie odmienng metode identyfikacji nieoczekiwanych zmian stopy procento-
wej niz przywotywani wczesniej autorzy, a mianowicie metode bazujacg na regule
Taylora. Wyniki Konrada pokazujg, ze zmienno$¢ cen akcji jest wrazliwa na nie-
oczekiwane zmiany stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych, natomiast w
strefie euro na zmiany stop procentowych wrazliwa jest zmienno$¢ cen obligacji.

Polskojezycznych opracowan jest mniej. Waznym przyktadem z rynku pol-
skiego jest artykut Dobromita Serwy i Magdaleny Szymanskiej (2004), analizuja-
cy istotno$¢ transmisji szokow monetarnych w gospodarce przez rynki finansowe.
Autorzy przebadali wptyw zmian referencyjnej stopy procentowej na rynkowa
stopg procentowa, kursy walutowe i niektore indeksy gietdowe w Polsce, korzy-
stajagc z danych obejmujacych okres styczen 1999 — grudzien 2002. Ich wyniki po-
twierdzaja znaczacy wplyw referencyjnej stopy procentowej na krotkoterminowe
rynkowe stopy procentowe. Niemniej jednak, istotno§¢ wptywu na: rynkowe stopy
dlugoterminowe, kurs ztotego do dolara amerykanskiego oraz indeksy gieldowe
nie zostala potwierdzona.

Innym przyktadem badania dla Polski moze by¢ artykut Marka Rozkruta
(2008), w ktorym na podstawie prawie 40 tysiecy wypowiedzi cztonkéw Rady
Polityki Pienigznej NBP, stosujac model EGARCH, autor doszedt do wniosku,
ze komunikaty ptynace z banku centralnego maja wptyw na rynki finansowe. Po-
nadto, pokazal, iz r6znice w indywidualnych cechach osobowosci cztonkow RPP
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moga powodowaé¢ odmienng reakcje rynkow. Uczestnicy rynku najwicksza uwage
przyktadaja do wypowiedzi cztonkow, ktorzy sa powsciagliwi, wygrywaja gloso-
wania i1 zamieniajg swoje stowa w czyny. Ponadto, wptyw komunikatow na rynki
finansowe zalezy od tego, czy cztonek jest ,,jastrzebiem”, ,,golebiem”, czy tez pre-
zentuje poglady neutralne. Ostatecznie Rozkrut zauwaza, iz sposdéb komunikacji
organu decyzyjnego banku centralnego ma wptyw na przewidywalno$¢ decyzji w
sprawach polityki monetarne;j.

4. Metoda i dane

Szacowanie parametrow okreslajacych kierunek i site wptywu zmian referencyj-
nej stopy procentowej na ceny akcji mozna podzieli¢ na dwie gldéwne czynnosci.
Po pierwsze, w celu otrzymania zmiennych niezaleznych, nalezato dokona¢ rozbi-
cia ogolnej zmiany referencyjnej stopy procentowej na dwa komponenty — zmiang
nieoczekiwang i zmian¢ przewidywang. Skupienie si¢ gtownie na zmianach nie-
oczekiwanych pozwala wyeliminowac problemy endogenicznosci i jednoczesno-
$ci migdzy zmienng zalezng a zmienng niezalezng. Problemy endogenicznosci i
jednoczesnosci pojawiaja si¢ wtedy, gdy zmienna zalezna i zmienna niezalezna
majg na siebie obustronny wptyw w tym samym czasie (Coleman, 2006). Moze si¢
to na przyklad zdarzy¢ przy badaniu powigzan polityki pieni¢znej i koniunktury
gospodarczej, ktore oddzialuja na siebie nawzajem oraz maja wptyw na ceny akcji
notowanych na gietdzie.

Metody identyfikacji nieoczekiwanych zmian w polityce pieni¢znej dzielg si¢
najczesciej na dwie grupy. Pierwsza to uzycie modeli wielorownaniowych (np.
modeli wektorowej autoregresji), opisujacych polityke pieni¢zna, za$ druga to roz-
poznawanie zaskoczen przy uzyciu zmian warto$ci rynkowych instrumentow fi-
nansowych. Sg to glownie instrumenty, bazujace na krétkoterminowej stopie pro-
centowej, takie jak np. kontrakty futures na stope procentowa (Serwa, Szymanska,
2004). Oczywiscie nie jest to jedyna mozliwos¢. Oprocz miernikow obiektywnych
pochodzacych z rynku, takich jak warto$¢ kontraktow terminowych na: Eurodo-
lara, stopg procentowa banku centralnego, czy stope zwrotu $rednioterminowych
papierow wartosciowych Skarbu Panstwa, mozliwe jest rowniez uzycie mierni-
koéw subiektywnych, takich jak ankiety przeprowadzone wsrdd analitykow finan-
sowych (Yin, Yang, Handorf, 2010).

Ze wzgledu na fakt, iz nie ma ptynnego rynku kontraktow fitures na stope
procentowa w Polsce, koniecznym bylo znalezienie innego sposobu identyfikacji
i mierzenia zaskoczen w ksztattowaniu si¢ stop procentowych w Polsce. W tym
celu zastosowano oprocentowanie pozyczek na rynku migdzybankowych (staw-
ki WIBOR). Analiza stawek WIBOR moze by¢ zamiennikiem metody opartej na
kontraktach futures na stopg procentowa i bywa czasami stosowana w polskiej li-
teraturze (por. Rozkrut, 2008). Jednoczesnie decydujgc si¢ na taka metode analizy
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zmian rynkowych stop procentowych, wykluczono mozliwo$¢ badania zaskoczen,
wynikajacych ze zmian oczekiwanej Sciezki stop procentowych (tak jak w badaniu
J. Hausmana i J. Wongswana, 2011) oraz uwzglednienia zmiennych o charakterze
subiektywnym, takich jak nastawienie RPP czy wypowiedzi jej cztonkow.

Nieoczekiwany komponent zmiany referencyjnej stopy procentowej zdefinio-
wano nastepujaco:

Ai¥ = (WIBOR4,; — WIBOR,) (1)

gdzie:

Ai}f — nieoczekiwany komponent zmiany stopy procentowej,
WIBOR ; — oprocentowanie WIBOR w dniu d,

d — dzien, w ktorym nastgpita decyzja banku centralnego.

Natomiast przewidywany komponent zmiany stopy procentowej zostal usta-
lony jako:

Ai§ = Aig — AiY )

gdzie:
Ai, - faktyczna zmiana referencyjnej stopy procentowe;.

Korzystajac z metody opisanej powyzej obliczono nieoczekiwane i przewidy-
wane komponenty zmian stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego przy
uzyciu stawek WIBOR 1M, 3M i 6M. Nalezy przypuszczac, ze uzycie stawek
WIBOR na krotsze terminy (takich jak na przyktad tomorrow next czy overnight)
bytoby w znacznym stopniu determinowane przez wydarzenia biezace, takie jak
np. zaburzenia ptynnosci, rozliczanie rezerw obowigzkowych lub zaptata podat-
kow przez banki. Z kolei uzycie oprocentowania pozyczek takich jak WIBOR 9M
i 12M nie jest uzasadnione, z uwagi na ograniczong warto$¢ informacyjna tych
notowan, wynikajaca z niskich obrotow i zawierania relatywnie matych transak-
cji, obserwowang zwlaszcza po kryzysie finansowym 2008 roku (Kapuscinski et
al., 2014; Demchuk et al., 2012)’. Obliczenia przeprowadzono jedynie dla dni, w
ktorych odbywaty si¢ posiedzenia Rady Polityki Pienigznej, ustalajace wysokosé

*Nie oznacza to ze stopy te nie dostosowujg si¢ do zmian stawek referencyjnych, gdyz
przytoczone badania (Kapuscinski et al., 2014; Demchuk et al., 2012) potwierdzaja ich
dobre dopasowanie do zmian stawek referencyjnych. Jednakze stopy dla tych okresow
mogg by¢ zbyt mato wrazliwe na zmiany nieoczekiwane, ktore sa przedmiotem badania
W niniejszej pracy. W celu sprawdzenia tej hipotezy oraz hipotezy o zaburzeniach
ptynnosci dla WIBOROw na kroétsze okresy, dokonano oszacowan dla WIBOR O/N,
T/N, 1M, 3M, 6M, 12M i jak stwierdzono, reakcja tych stop na zmiany oprocentowan
zgodnie z przedstawionymi argumentami nie okazata si¢ wrazliwa na zmiany stop
nieoczekiwanych z wyjatkiem WIBORoOw 1M, 3M i 6M.
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referencyjnej stopy procentowej NBP. Ogoélem badanie obejmuje okres miedzy
6 stycznia 1998 roku a 20 wrzes$nia 2013 roku.

Istotnym zagadnieniem byto okre§lenie szerokosci okna zdarzenia majacego
potencjalnie wptyw na wysokos¢ indeksu gietdowego WIG20. Mozliwy jest wy-
bor réznych przedzialow okna zdarzenia. Najbardziej naturalny wydaje si¢ okres
od poczatku do konca sesji (otwarcie w dniu ¢ i zamknigcie w dniu ¢), aczkolwiek
mozliwe jest tez zamknigcie w dniu t+1 lub t+2. Literatura z tego zakresu wska-
zuje ze stosowane bywajg nawet jeszcze dtuzsze okna zdarzenia®. W celu dobo-
ru okna zdarzenia przetestowano zachowanie indeksu gietdowego dla podanych
trzech dlugosci okna zdarzenia. Jak si¢ okazato, okna zdarzenia t — ¢ i ¢t — (t+2)
dawatly prawie w kazdym przypadku nieistotne oszacowania wptywu zmian sto-
py referencyjnej na ceny akcji. Dlatego ostatecznie, na podstawie analizy reakcji
rynku na nieoczekiwane zmiany stop procentowych zdecydowano si¢ uzy¢ prze-
dzialu dwoch sesji gieldowych (tj. miedzy otwarciem w dniu #, a zamkni¢ciem w
dniu ¢+17). (W tym przypadku teoretyczny przebieg procesu podejmowania decyzji
przez inwestorOw w czasie, przedstawia Rys. 1.)

Otwarcie Zamkniecie Otwarcie Zamkniecie Otwarcie Zamkniecie
(00) (cO) (o1) (c1) (02) (c2)
y—— Y yr— Y
Dzien t Dzien t+1 Dzien t+2 Y
—/I I;—/ _/I
| | '
1 1
1 1
1 1
Ogtoszenie Ogtoszenie
stép NBP WIBOR-6w

< >

Rys. 1. Zmienna okreslajaca zmiany indeksu WIG20

Zrodto: Opracowanie whasne.

WIG20.100

W kolejnym etapie, nalezato dokonaé¢ wyboru postaci modeli ekonometrycz-
nych, w ktérych zmiennymi niezaleznymi byly wyodrebnione wczesniej nieocze-
kiwane i przewidywane komponenty zmian stopy procentowej, a gldowng zmien-

*Chen, Mohan, Steiner (1999) stosuja okno od t-4 do t+5, za$ Goukasian, Whithey (2008)
— okno nawet od t-7 do t+7.
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ng zalezng — logarytm zmiany warto$ci indeksu WIG20 w oknie zdarzenia. Do
oszacowan uzyto metody GARCH (1,1), ktora dobrze opisuje wlasnosci szeregow
czasowych danych finansowych. W tego typu modelach wariancja cen aktywow
finansowych z reguly nie jest stala w czasie, a rozktady cechuje wystgpowanie
leptokurtozy (Posedel, 2005). Co wazne, metoda GARCH umozliwia réwniez
oszacowanie istotno$ci i znaku parametru zmiennej znajdujacej si¢ w rownaniu
wariancji. Dzigki temu mozliwe jest zbadanie wptywu zmian stopy procentowej
na zmienno$¢ indeksu WIG20 bedaca przedmiotem hipotez pomocniczych.

W celu zbadania wplywu nieoczekiwanych i przewidywanych zmian stopy
procentowej na warto$¢ indeksu WIG20 uzyto modelu GARCH(1,1) z trzema
zmiennymi niezaleznymi — logarytmem zmian warto$ci indeksu S&P500 (jako
zmiennej kontrolnej), komponentem nieoczekiwanym zmiany stopy procentowej
oraz komponentem przewidywanym zmiany stopy procentowej. Specyfikacja mo-
delu byta nastgpujaca:

In( WIGZOclose,t+1 - WIGZOOPGM) =

. . 3)
= B, *In(S&P500g5¢,t41 = S&P500,pent) + B, * Alg + 5 * Aig + &,
o =ag+ ay x e’ +ay * 07, 4)

gdzie:

WIG20,,,, , — warto$¢ indeksu WIG20 na otwarciu sesji w dniu t,

WI1G20,y50,1+1 — Warto$¢ indeksu WIG20 na zamknigciu sesji w dniu t+1,

S&P500,,., , — warto$¢ indeksu S&P500 na otwarciu sesji w dniu t,

S&P500,,50.1+1 — Warto$¢ indeksu S&P500 na zamknigciu sesji w dniu t+1,

e?_4 — kwadrat bledu w chwili t-1,

of_; — wariancja w chwili t-1,

oy, O, O3, By, Po, P3 — parametry do oszacowania, za$ pozostate oznaczenia
jak poprzednio.

Model policzono dla wszystkich dni, dla ktorych byly dane. Przy czym, w
przypadku dni, w ktoérych byty posiedzenia Rady Polityki Pieni¢znej d = ¢, nato-
miast dla pozostatych dni () zmienne: Aiy, Ai§, ALl przyjety warto$c 0.

W celu zbadania wplywu nieoczekiwanych i przewidywanych zmian stopy
procentowej na zmienno$¢ indeksu WI1G20 uzyto innej specyfikacji modelu, obej-
mujacej w rOwnaniu wariancji wplyw zaskoczenia i odpowiadajacy mu, dodatko-
wy parametr ©.

In( WIGZOclose,Hl - WIGZOOpen't) =

(32)
= B, *In(S&P500g5¢ 141 — S&P500,pcn¢) + &
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of =apg+ay xe’, +ay *0r, +0* AiY (4a)

Okreslone powyzej (wzor nr 4a) rownanie wariancji pozwala na zweryfikowa-
nie hipotezy numer 2, o kierunku wplywu nieoczekiwanych wzrostow i spadkow
referencyjnej stopy procentowej na zmienno$¢ cen akcji z indeksu WIG20, jesli
parametr okazaltby si¢ istotny. W celu zweryfikowania hipotezy numer 3, o istot-
nym wptywie kazdej nicoczekiwanej zmiany referencyjnej stopy procentowej na
zmienno$¢ (Chen, Mohan, Steiner, 1999), rbwnanie wariancji (4a) zmodyfikowa-
no uzywajac wartosci bezwzglednej nicoczekiwanego lub przewidywanego kom-
ponentu zmiany stopy procentowe;j:

of = ag+ ay * €2, + ay * 02, + 0, * |AiY] (4b)
0f = ag + ay * &g + ag x 0 + 6, * |ALg] (4¢)

Zgodnie z hipoteza numer 3, parametr 8,, powinien by¢ istotny, podczas gdy
0, nieistotny.

W dalszej kolejnosci zbadano hipoteze numer 4, zgodnie z ktorg wartosé
indeksu WIG20 oraz jego zmienno$¢ sa bardziej podatne na silne zaskocze-
nie wysokoscig stopy referencyjnej niz na stabe zaskoczenie (Yin, Yang, Han-
dorf, 2005). W celu weryfikacji tej hipotezy uzyto nastepujacych specyfikacji
modelu:

In( WIGZOclose,t+1 - WIGZOOpen't) =
= ﬁl * ln(S&Psooclose,t+1 - S&PSOOOPG‘"I) + 33 * Aig + (5a)
yS*Dfi*Aig+)/W*D$/*Aig+€t

of =ag+ay * e’ +ay * 0, (62)

In(WIG20p5e,t41 — WIG204pen,t) =

(Sb)
= B, *In(S&P500p5¢ 141 — S&P500,pene) + &

of =ag+ ay x e’ +ay *x 02, + 05 % DS x Ailf + 6, * DY * AiY (6b)

gdzie:

Dj — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca warto$¢ jeden, gdy bezwzgledna
warto$¢ komponentu nieoczekiwanego w dniach posiedzen Rady Polityki
Pienieznej byta wyzsza od jego $redniej wartosci bezwzglednej oraz zero
w pozostatych przypadkach,

D}/ — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca warto$¢ jeden, gdy bezwzgledna
warto$¢ komponentu nieoczekiwanego w dniach posiedzen Rady Polityki
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Pienigznej byta nizsza lub rowna od jego $redniej wartosci bezwzglednej
oraz zero w pozostatych przypadkach,
¥ — parametr shuzacy do oszacowania wpltywu silnych zaskoczen na
wysokos$¢ WIG20,
Yw — parametr stuzacy do oszacowania wptywu stabych zaskoczen na
wysoko$¢ WIG20,
0, — parametr stuzacy do oszacowania wptywu silnych zaskoczen na
zmienno$¢ WIG20,
0., — parametr stuzacy do oszacowania wplywu stabych zaskoczen na
zmienno$¢ WIG20.

Jak mozna zauwazy¢, wzor (5a) rézni si¢ od wzoru (3) tym, ze do rOwnania
$redniej wprowadzono dodatkowe zmienne (D * Ai}f oraz D} * Ai}), bedace
iloczynem zmiennych zerojedynkowych i komponentu nieoczekiwanego.

Zgodnie z hipoteza numer 4, parametry y, 1 85 powinny by¢ istotne, podczas
gdy ¥, 16, nieistotne.

Natomiast, jesli chodzi o hipotez¢ numer 5, to wedlug niej reakcja wartosci
oraz zmiennos$ci indeksu gietdowego WIG20 na niecoczekiwany spadek stdp pro-
centowych powinna by¢ stabsza niz reakcja na wzrost stop (Yin, Yang, Handorf,
2005). Do weryfikacji tej hipotezy uzyto nastgpujacej specyfikacji:

In( WIGZOclose,t+1 - WIGZOOpen t) =

= ,31 *In(S&P500 056,41 — S&P5004pen,:) + 7
+ B, Aig+ Y, * Dg*Aig+ &

ol =ag+ay * e’ +ay*0r+0,* DI x Ai¥ (®)

gdzie:

D§ — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, jesli zaskoczenie rynku
stopami procentowymi byto dodatnie (to znaczy, wtedy gdy Aij byto dodatnie)
oraz wartos¢ 0, jesli zaskoczenie to byto ujemne lub zerowe,

¥, — parametr badajacy czy istnieje asymetryczny wplyw nieoczekiwanych
zmian referencyjnej stopy procentowej na wysokos¢ WIG20.

0, — parametr badajacy czy istnieje asymetryczny wpltyw nieoczekiwanych
zmian referencyjnej stopy procentowej na zmienno$¢ WIG20.

W tym przypadku, wzory (7) i (8) rdznig si¢ od wzorow (3) i (4) tym, ze
do réwnan $redniej i wariancji wprowadzono dodatkowa zmienng (D * Aiy),
bedacg iloczynem zmiennej zerojedynkowej (D?) i komponentu nieoczekiwa-
nego.



118 Kamil Saba, Janusz Kudia

W celu wykonania obliczen wykorzystano dane historyczne z portalu www.
stooq.pl. Byly to: szereg czasowy notowan dziennych indeksu WIG20 z okresu
6 stycznia 1998 — 20 wrzesnia 2013, szereg czasowy notowan dziennych indeksu
S&P500 z okresu 6 stycznia 1998 — 20 wrzesnia 2013, szereg czasowy notowan
WIBOR 1M, 3M i 6M z okresu 6 stycznia 1998 — 20 wrzesnia 2013. Ponadto
postuzono si¢ danymi z portalu www.nbp.pl dotyczacymi dat posiedzen Rady Po-
lityki Pieni¢znej oraz wysokos$ciag stopy referencyjnej w okresie styczen 1998 —
wrzesien 2013. Uzycie indeksu S&P500 potraktowano jako zmienng kontrolng
uwzgledniajacg powigzanie rynkow akcji w skali migdzynarodowe;.

5. Wyniki oszacowan

W pierwszej kolejnosci zweryfikowano hipotezg gtowng oraz hipotezy pomocni-
cze numer 11 2. Do tego celu uzyto wzorow (3) i (4), stosujac do zidentyfikowania
nieoczekiwanych zmian trzy WIBORYy, tj. 1M, 3M i 6M.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu (3)-(4)
dla okresu 6 stycznia 1998 — 20 wrzes$nia 2013

] D
E.5 | 285 | L2 | 282 | .2 | e E=
S T = 2= S Cen ESO@ | I © £ES°
ceg | 252 | EEg | 2E® | 2 g | £i¢g
Ega SER Egm SER Egm SE&
P T = » = = T = @ = = °cT < =
© &z ogz © & SBZ © &z osz

B, 10,551%** 10,014 0,551%**  [0,014 0,551 [0,014

B, |-0948** 0,414 -1,969*** (0,561 -2,143*** 10,585

B 0,056 0,223 0,28 0,253 0,234 0,246

aO 0*** 0 0*** 0 O*** 0

o, 0,357 {0,025 0,351 (0,025 0,352% (0,025

a, 0,543 10,046 0,543 0,046 0,542 0,046

Zrédto: Obliczenia whasne.

Przeprowadzone regresje, bez wzgledu na zastosowany rodzaj stawki WIBOR,
weryfikuja badane hipotezy w ten sam sposob, jednakze istotno$¢ uzyskanych
oszacowan jest rozna. Hipotezy, przy uzyciu WIBORow 3M i1 6M, sg weryfikowa-
ne na poziomie 1%, podczas gdy przy uzyciu WIBOR 1M — na poziomie 5%. Do-
ktadniejsze badania wskazaly, ze WIBOR 3M identyfikuje nieoczekiwane zmiany
stopy referencyjnej najdoktadniej, wigc w dalszej czesci niniejszego opracowania
opisano wyniki, powstale w wyniku jego uzycia. Sg one nastepujace: zmienna
okreslajaca nieoczekiwang zmiane referencyjnej stopy procentowej w rownaniu
$redniej jest istotna na poziomie 1%, a znak oszacowania jest ujemny i wynosi
-1,969. Oznacza to, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy numer 1 o tym, ze
nieoczekiwany wzrost referencyjnej stopy procentowej powoduje spadek wartosci
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WIG20, za$ nieoczekiwany spadek tych stop powoduje jego wzrost. Jesli chodzi
o przewidywang zmian¢ referencyjnej stopy procentowej, to oszacowanie para-
metru jest nieistotne, a wigc tego typu zmiana nie ma wptywu na wartos¢ WIG20.
L.acznie nie daje to podstaw do odrzucenia hipotezy podstawowej na 1% poziomie
istotnosci. Logarytm zmiany warto$ci indeksu S&P500 jest istotny na poziomie
1%. Jego znak wskazuje na to, ze wzrost indeksu S&P500 o 1 punkt procentowy
powoduje $rednio wzrost indeksu WIG20 o 0,551 punktu procentowego. W po-
wyzszym modelu wystepuja zarowno efekt ARCH jak i efekt GARCH.

Oprocz zbadanego wptywu zmiany referencyjnej stopy procentowej na zmia-
n¢ WIG20, przeprowadzono rowniez regresje badajaca kierunek wplywu nieocze-
kiwanej zmiany referencyjnej stopy procentowej na zmiennos¢ WIG20 zgodnie z
hipoteza 2). Wykorzystano w tym celu wzory (3a) i (4a).

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu (3a)-(4a)
dla okresu 6 stycznia 1998 — 20 wrzes$nia 2013

]

2.5 | 285 | L2 | 282 | L2 | e E=
S o™ :Cﬂ S o :%f') S o \© :%\D
ci% | £E% | £ | 2EE | ZEz | 2i%
2 8 SER 28 S ER 2 58 SER
&= S 5= == = X E= A=
©az S22 © & OSB82 © &z ogz

B 10,550 0,014 0,551*** 10,014 0,551%** 10,014

0 |-1266** [521 227 4% 772 254 4%%% 892

ag |-9.77%%% (0,27 9817  [0,278 9.81%%*  [0277

o, [0,352% {0,025 0,351%** (0,025 0,351 (0,025

a, 0,539 [0,046 0,544 0,046 0,544 0,046

Zrédto: Obliczenia whasne.

Przeprowadzona regresja daje nastgpujace wyniki: zmienna okreslajaca nie-
oczekiwang zmiang referencyjnej stopy procentowej w rownaniu wariancji jest
istotna na poziomie 1%°. Jej oszacowanie wynosi -227,4, co oznacza, ze nie-
oczekiwany wzrost (spadek) referencyjnej stopy procentowej powoduje spadek
(wzrost) zmienno$ci indeksu WIG20. Zmienna oznaczajgca logarytm zmiany in-
deksu S&P500 jest istotna na poziomie 1%. Jej znak wskazuje na to, ze wzrost
indeksu S&P500 o 1 punkt procentowy powoduje wzrost indeksu WIG20 o 0,55
punktu procentowego. W powyzszym modelu wystepujg zarowno efekty ARCH
jak i GARCH.

Oszacowanie parametru ® w rownaniu wariancji (-227,4) sktania do odrzuce-
nia na poziomie 1% hipotezy 2) o tym, Ze nieprzewidziane, niekorzystne dla inwe-
storow informacje (wzrost stopy procentowej) nie maja wptywu na zmienno$¢ cen

*W przypadku gdy do identyfikacji nieoczekiwanej zmiany referencyjnej stopy
procentowej uzyto WIBOR6w 3M i 6M.



120 Kamil Saba, Janusz Kudta
akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Wplyw ten jest istotny statystycznie
i ujemny.

Zgodnie z hipoteza nr 3), nieoczekiwane zmiany referencyjnej stopy procento-
wej, niezaleznie od kierunku zmiany (zaréwno spadki, jak i wzrosty), w odroznieniu
od zmian przewidywanych (spadki i wzrosty), powinny istotnie zwicksza¢ zmienno-
$ci cen akcji (Chen, Mohan, Steiner, 1999), a tym samym takze podnosi¢ zmienno$¢
indeksu WIG20. Do weryfikacji tej hipotezy uzyto wzorow (3a), (4b) i (4¢).

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu (3a)-(4b)
dla okresu 6 stycznia 1998 — 20 wrzes$nia 2013

%} D
E.5 | 285 | L2 | 282 | L2 | e E=
S T = 2= S Cen ESO@ | I © £ES°
cE% | 233 | 2% | 2EE | fig | 2:%
Ewm SER Egm SER ggm S ER
2 5= S s = 2 5= S s = 3 5= oS s
© &z ez o & S%z © &z Sz
B |0,551%** 0,014 0,551 *** 0,014 0,551 *** 0,014
0, |-123,5%* 52,8 228, T*** 76,5 257 2%** 89,1
ap |-9,82%** 0,28 -9,86%*** 0,29 -0,84%** 0,282
a; |0,35%** 0,025 0,35%** 0,025 0,351 %** 0,025
a, [0,546%** 0,046 0,551 *** 0,046 0,547%** 0,046
Zrodto: Obliczenia whasne.
Tabela 4. Wyniki estymacji modelu (3a)-(4¢)
dla okresu 6 stycznia 1998 — 20 wrzesnia 2013
D D
T .2 |efEZ [EL2 |ef= |EL2 |efEs
S oo =%—4 R T en :%m S o \° :%\O
Eo 2T -4 2T - 2T
SI2 |Zi: |3i2 |ziE |ii: [z
NE= = X E= = = S 8=
© &z Sz &z S%z o iz S22
P |0,552%** 0,014 0,552%** 0,014 0,551 *** 0,014
0, |-102,4* 61,7 95,04 62,7 88,02 63,2
ap |-9,88%** 0,3 -9,88*** 0,298 -9,87*** 0,296
a; |0,345%%* 0,025 0,345%** 0,025 0,346%** 0,025
a, [0,557*** 0,046 0,556*** 0,046 0,555%** 0,046

Zrédto: Obliczenia whasne.

Jak wida¢ na podstawie Tabel 3 i 4, w przypadku hipotezy 3) uzycie WIBO-
Row 3M i 6M rowniez pozwolito na statystycznie doktadniejsza jej weryfikacje niz
uzycie WIBOR 1M. Parametr przy wartosci bezwzglednej nieoczekiwanej zmiany
referencyjnej stopy procentowej w rOwnaniu wariancji jest istotny na poziomie 1%
, za$ oszacowanie dla zmiany przewidywanej jest nieistotne na tym samym pozio-
mie istotnosci. Oznacza to, ze kazda nieoczekiwana zmiana referencyjnej stopy
procentowej NBP ma statystycznie istotny wpltyw na zmienno$¢ cen akcji wcho-
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dzacych w sktad indeksu WIG20. Determinuje to, Zze na poziomie 1% nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy nr 3).

Do weryfikacji hipotez nr 4) i nr 5) o silniejszym wplywie na zmiany wartosci
indeksu WIG20 i jego zmiennosci duzych oraz dodatnich szokow monetarnych,
wykorzystano wzory (5a) i (6a), (5b) 1 (6b), (7) i (8) oraz WIBOR3M.,

Hipoteza nr 5 nie znalazta potwierdzenia w niniejszym badaniu. Tym samym,
uzywajac modelu GARCH(1,1) nie stwierdzono istotnej réznicy migdzy szokiem
dodatnim i ujemnym.

Tabela 5. Wyniki estymacji modeli (5a)-(6a) i (Sb)-(6b)
dla okresu 6 stycznia 1998 — 20 wrzes$nia 2013

Wplyw na wysoko$é¢ WIG20 Wplyw na zmienno$¢ WIG20
Oszacowanie Odchylenie Oszacowanie Odchylenie
parametru standardowe parametru standardowe
WIBOR 3M WIBOR 3M WIBOR 3M WIBOR 3M

B |0,551*** 0,014 0,551%%* 0,014

By 10,314 0,253

Y, |-1,92%%* 0,557

Y |-6,56 5,5

oy |0F** 0 -9,81#%* 0,276

a; |0,351%** 0,025 0,351%** 0,025

o, |0,543*** 0,046 0,544*** 0,046

O, -228,1%%* 77,5

0, 382,8 21143

Zrbdto: Obliczenia wlasne.

Jesli chodzi o hipotezg nr 4), to jak pokazuja wyniki zebrane w Tabeli 5, sil-
ne nieoczkiwane zmiany referencyjnej stopy procentowej maja istotny, ujemny
wplyw zaréwno na wysokos$¢ indeksu WIG20, jak réwniez na jego zmiennosc.
Obie zalezno$ci zostaly zweryfikowane na poziomie 1%. Natomiast, w przypadku
stabych nieoczekiwanych zmian referencyjnej stopy procentowej, wpltywy te sa
statystycznie nieistotne.

W Tabeli 6 przedstawiono kierunki, warto$ci 1 istotno$¢ oszacowan parame-
trow, okreslajacych wpltyw zmian referencyjnej stopy procentowej na wysokosé
i zmienno$¢ indeksu WIG20.
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Tabela 6. Podsumowanie wynikéw obliczen, w ktérych do identyfikacji
nieoczekiwanych zmian referencyjnej stopy procentowej

zastosowano WIBOR 3M.

przewidywana nieoczekiwana
Zmiana Zmiana

P wysoko$¢ zmiany indeksu WIG20 0,28 -1,969%**

Z

= |zmienno$¢ zmiany indeksu WIG20 =227 4%**

: (kierunek)*

& | zmienno$¢ zmiany indeksu WIG20 95,04 228, 7%**

= (warto$¢ bezwzgledna)®

* istotno$¢ na poziomie 10%
** {stotno$¢ na poziomie 5%
*** istotno$¢ na poziomie 1%

¢,,zmiennos$¢ (kierunek)” odnosi si¢ do obliczen weryfikujacych - czy wzrost referencyjnej stopy procentowe;j
istotnie wplywa na zmiennos$¢ zmiany WIG20 w poréwnaniu ze spadkiem tej stopy.

®,,zmienno$¢ (warto$¢ bezwzgledna)” odnosi si¢ do obliczen weryfikujacych - czy ogdlne zmiany (zar6wno na
plus, jak i na minus) referencyjnej stopy procentowe;j istotnie wptywaja na zmienno$¢ zmiany WI1G20.

Zrodto: Opracowanie whasne.

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, iz zmiany referencyj-
nej stopy procentowej, ktore byty przewidziane przez rynek zazwyczaj nie byly
istotne, natomiast zmiany nieoczekiwane byly istotne i wptywaty negatywnie na
rynek akcji oraz jego zmiennos$¢ a pozytywnie na bezwzgledna wielko$¢ zmiany.

6. Podsumowanie

Analizujac otrzymane wyniki mozna stwierdzi¢, ze wystepuje zgodno$¢ z wyni-
kami badan dla innych rynkéw, ktére postulujag wptyw nieoczekiwanych zmian
stop procentowych na zmiany kursow akcji. Nieoczekiwana przez rynek zmiana
referencyjnej stopy procentowej NBP wpltywa ujemnie na zmiany wartosci ak-
cji wechodzacych w sktad indeksu WIG20. Natomiast cze$¢ zmiany referencyjnej,
ktora jest przewidywana przez rynek, nie ma istotnego wptywu na warto$ci indek-
su WIG20.

Tabela 7. Podsumowanie weryfikacji hipotez dotyczacych wysokosci i
zmiennoSci indeksu WIG20

Metoda estymacji: GARCH (1,1) Czy odrzucona?
Hipoteza nr 1 NIE

Hipoteza nr 2 TAK

Hipoteza nr 3 NIE

Hipoteza nr 4 NIE

Hipoteza nr 5 TAK

Zrodho: Opracowanie whasne.
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Jednoczesnie, nieoczekiwana zmiana referencyjnej stopy procentowej, wply-
wa istotnie na zmienno$¢ cen akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Zmien-
no$¢ ta wzrasta, gdy bank centralny zmienia stopy niespodziewanie, cho¢ kierunek
obserwowanych zmian wskazuje, ze wzrost zmiennosci jest wywotany raczej na-
glym nieoczekiwanym spadkiem stop, a nie ich nieoczekiwanym wzrostem. Moze
to by¢ spowodowane, po pierwsze, pozytywna reakcja inwestorow na obnizke
i zachgceniem ich do zwigkszonego zainteresowania akcjami, a po drugie fak-
tem, iz stopy obniza si¢ zazwyczaj w okresie stabej koniunktury, kiedy zmienno$¢
cen akcji jest wyzsza. Ponadto, tuz przed posiedzeniami organow decyzyjnych
bankéw centralnych czesto zmienno$¢ na rynkach akcji wzrasta, co w przypadku
przyjetego okna zdarzenia (dwoch dni po posiedzeniu) moze powodowac, ze po-
wro6t do nizszej zmienno$ci po ogloszeniu decyzji banku centralnego dominuje nad
zmianami zmiennos$ci powodowanymi przez zaskoczenie rynku (por. Lobo, 2002).

Uzycie r6znych WIBOROw do identyfikacji nieoczekiwanych zmian referen-
cyjnej stopy procentowej dobitnie pokazato, ze dopasowanie modelu jest najlepsze
dla éredniego okresu (pozwalajac na weryfikacje badanych hipotez na 1% pozio-
mie istotnosci dla WIBOROw 3M i 6M), a pogarsza si¢ w krotkim i dlugim okresie
(pozwalajac jeszcze na weryfikacje na poziomie 5% dla WIBOR 1M, ale nie dajac
w ogole istotnych oszacowan dla WIBORo6w O/N, T/N i 12M).

Silne zaskoczenia maja wptyw na ceny akcji wchodzacych w sktad WIG20,
natomiast stabe zaskoczenia takiego wptywu nie majg. Nie stwierdzono natomiast
statystycznie istotnej asymetrii wplywu zmian stop na ceny tych akcji. Wyniki
te nie potwierdzaja teorii, zgodnie z ktorg twierdzi si¢, ze podwyzszenie stopy
procentowej ma silniejszy wptyw na ceny akcji niz jej obnizenie. Taki postulat po-
winien by¢ natomiast prawdziwy, gdyby inwestorzy bardziej reagowali na zmia-
ny niekorzystne (takie jak podwyzka stopy procentowej) niz korzystne (obnizka
stopy). Takiej relacji nie udato si¢ jednak wykaza¢ w przeprowadzanym badaniu.

Przeprowadzone badania nie wyczerpuja zagadnienia analizy wplywu zmian
w polityce pienieznej na rynek akcji. Istnieje mozliwos$¢ ich rozwinigcia. Po
pierwsze, mozna by zastosowa¢ dodatkowe metody identyfikacji nieoczekiwa-
nych zmian, takie jak: ksztattowanie si¢ stop kontraktoéw FRA, badania ankietowe
wsrod analitykow rynkowych, czy tez zastosowa¢ modele wektorowej autoregre-
sji (VAR). Po drugie, mozna by poszerzy¢ gam¢ uzywanych do estymacji modeli
typu ARCH/GARCH. Ciekawym rozwinigciem niniejszego badania mogtoby by¢
przeprowadzenie obliczen na szeregu czasowym danych intraday, w celu ogra-
niczenia wptywu innych czynnikéw (np. ogloszen danych makroekonomicznych
w Polsce i1 innych krajach), oddzialujacych na ceny akcji w ciggu dnia i wyizolo-
waniu jedynie wptywu zmian stopy referencyjne;.
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Abstract

The changes of interbank interest rate triggered by National Bank of
Poland can impact the prices and the volatility of WIG20 index on the
Warsaw Stock Exchange. Therefore, the main hypothesis of the paper
stipulates the significant effect of unexpected NBP reference interest
rate changes on the changes and volatility of WIG20 — the index of the
largest and the most liquid stocks of the Polish capital market. To testi-
fy the hypothesis, we split the changes of interest rates, occurring after
the decisions of the Monetary Policy Council, on the expected and un-
expected components. Subsequently, using the GARCH-type models
we estimate the parameters describing the direction and strength of the
impact of these components on the changes of WIG20 and its vola-
tility. The analysis confirmed the impact of unexpected interest rate
changes but not the expected ones. However, at the same time there
is no evidence that stronger unexpected changes or changes headed in
particular direction (positive or negative) have a significant impact on
the value of the stocks on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: reference interest rate, stock market volatility, WIG20
Title: The impact of NBP’s interest rate changes on the changes and
volatility of WIG20.
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