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1. Wprowadzenie

Czynniki okreslajace kurs walutowy zaleza od tego, czy rozwazany jest krotki
okres (ang. short-run), czy dtugi okres (ang. long-run). W wypadku krétkiego ho-
ryzontu czasowego gléwng role odgrywaja tzw. czynniki techniczne, czyli trendy
i zachowania sie rynkéw walutowych w przesztosci. W dluzszym terminie zaczynaja
dochodzi¢ do glosu, a nawet przewazaja, czynniki fundamentalne, a wiec gtéwne
wskazniki gospodarcze, jak dynamika PKB, inflacja czy bilans platniczy krajow maja-
cych waluty, ktérymi jesteSmy zainteresowani w kontekscie mozliwosci wymiany.

Dzialania inwestoré6w na rynku walutowym w krétkim okresie stoja w sprzecz-
nosci z teorig rynkéw efektywnych. Zgodnie z ta teorig (w tzw. wersji stabej)
na przyszly poziom kurséw walutowych wartosci historyczne nie maja zadnego
wplywu. Postugiwanie si¢ analiza techniczna, czyli prognozowanie ruchéw cen
na podstawie analizy historycznej wykreséw, catkowicie zaprzecza temu pod-
stawowemu zalozeniu. W teorii finanséw wskazuje si¢ na istotny wplyw zmian
podstawowych stop procentowych na kurs walutowy.

W literaturze jest wyrazany poglad, ze wplyw zmian stép procentowych ban-
ku centralnego na kurs walutowy zmienia sie, ale ciagle jest jeszcze stosunkowo
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maly [3]. Panuje przekonanie, Zze obnizanie stop procentowych prowadzace
do zwiekszenia inflacji moze mie¢ pewien, cho¢ niewielki, wptyw na kurs walu-
towy. Podobnie wzrost podstawowych stop procentowych, majac istotny ujemny
wplyw na stopy zwrotu akcji, moze tez oddzialywac¢ na kurs walutowy.

W literaturze przedmiotu (teorii monetarnej) formutuje sie m.in. hipoteze,
ze wzrost stopy procentowej prowadzi do deprecjacji waluty krajowej (w krotkim
okresie wzrost ten powoduje aprecjacje waluty krajowej) [3, 0].

Celem pracy jest zbadanie wplywu podwyzek i obnizek podstawowych stop
procentowych wprowadzonych przez Rade Polityki Pieni¢znej na kurs walutowy
zlotego. Badania zostang przeprowadzone za pomocg metodologii analizy zdarzen.
Zanim jednak przejdziemy do omoéwienia tej metodologii przedstawimy w nastep-
nym punkcie wybrane badania innych autoréw krajowego rynku walutowego,
w tym badania w kontekscie jego efektywnosci informacyjnej, ktére to zatozenie
jest podstawa metodologii analizy zdarzen.

2. Badania rynku walutowego w Polsce

W teorii ekonomicznej przyjmuje sie, ze inwestorzy na efektywnym rynku po-
winni postepowac racjonalnie, co oznacza, ze powinni si¢ oni kierowaé w swoich
decyzjach czynnikami fundamentalnymi. Wskutek tego terminowy kurs walutowy
powinien informowa¢ o przyszlym poziomie kursu kasowego. Kurs terminowy
walut odzwierciedla oczekiwania inwestorow dotyczace ksztaltowania sie¢ stop
procentowych w dwoch ré6znych krajach. Stopy te zaleza od poziomu inflacji oraz
ogolnej sytuacji gospodarczej danego kraju.

W dhugim okresie opisany mechanizm prowadzi do sytuacji, w ktorej waluta
stabszej gospodarki bedzie ulegata deprecjacji, natomiast waluta gospodarki roz-
wijajacej sie¢ w szybkim tempie bedzie zyskiwala na wartosci. Jesli spada tempo
rozwoju gospodarczego, to na ogoét oczekuje si¢ obnizki stop procentowych. Ob-
nizka ta ma na celu pobudzenie gospodarki. Zwykle spadek stop procentowych
powoduje zmniejszenie stopy zwrotu kursu walutowego. Powoduje to odptyw
kapitatu zagranicznego i ostabienie waluty. W szybko rozwijajacej sie gospodarce
oczekuje sie zwykle wyzszych odsetek, czego warunkiem jest przewaznie podnie-
sienie podstawowych stép procentowych. Moze bowiem zachodzi¢ potrzeba schta-
dzania gospodarki w celu utrzymania w ryzach wzrostu inflacji. Jesli zagraniczni
inwestorzy oczekuja wzrostu stop procentowych, to skutkuje to naptywem kapitatu
zagranicznego zacheconego wyzszymi stopami zwrotu i umocnieniem waluty.
W krétkim okresie czesto inwestorzy postuguja sie narzedziami analizy techniczne;j,
takimi jak formacje, oscylatory, Srednie kroczace oraz inne wskazniki. W przypadku
rynkéw finansowych zachowanie inwestoréw jest bardzo czesto nieracjonalne.
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Dlatego prognozy na bazie analizy technicznej i danych historycznych moga by¢
czesto uwazane za samospelniajaca sie przepowiednie. Jesli wiec uczestnik rynku
walutowego zauwaza, ze kurs USD/PLN przebija Srednia kroczaca od dotu, to in-
terpretuje to jako sygnal wzrostu kursu i sygnal do kupna dolara. Tak samo mysla
takze inni dealerzy na wszystkich rynkach. Skutkiem tego jest kupowanie dolaréw.
Powstaje zatem pytanie, czy w tym kontekscie analiza fundamentalna ma jakiekol-
wiek znaczenie? Okazuje sie, ze ma, ale mocno ograniczone, bo stosowana jest
stosunkowo rzadko. Inwestorzy w zaleznoS$ci od stosunku do danego rynku biora
pod uwage tylko te wskazniki, ktérych wartosci odpowiadaja ich przeswiadczeniom
i sa w zgodzie z sygnalami plynacymi z analizy techniczne;j.

Takie obserwacje mozna poczyni¢ na podstawie aktualnych danych z rynkéw
finansowych. Mozna zauwazy¢ wzrost kursu dolara amerykanskiego wzgledem
gléwnych walut, cho¢ czynniki fundamentalne tak szybkiej aprecjacji dolara nie
uzasadniaja. Zmniejszenie si¢ zaufania do gospodarek z Eurolandu powodu-
je, iz inwestorzy przesadnie Zle reaguja na wszelkie dane ze strefy euro, ktore
sa gorsze od oczekiwan. Inaczej jest w przypadku danych z USA. Nawet bardzo
zle informacje z USA (nacjonalizacje, problemy bankéw inwestycyjnych, istotny
wzrost bezrobocia) nie odbijaja si¢ istotnie na kursie dolara.

W sytuacji obserwowanego obecnie kryzysu na rynkach finansowych zasad-
nicze znaczenie ma psychologia. W dlugim terminie wskazniki fundamentalne
jednak dominuja nad motywami psychologicznymi. Analiza fundamentalna daje
wskazowki do jakiego poziomu powinien w dluzszym okresie zbliza¢ sie kurs
walutowy. Cze¢sto analiza techniczna jest w zgodzie z analiza fundamentalna. Ale
nierzadko bywa i taka sytuacja, ze inwestorzy na rynku finansowym zachowujg
si¢ inaczej, niz by to moglto wynika¢ z ,fundamentoéw”. Wiasciwa strategia jest
wowczas podazanie za rynkiem i koncentracja na wykryciu chwili, w ktorej rynek
powrdci na tor wynikajacy z analizy fundamentalne;j.

Istotna role w gospodarce kazdego kraju odgrywa charakter polityki pieniezne;j.
Ocenia si¢ go na podstawie wysokosci oficjalnych stop procentowych i zmian kursu
walutowego. Podstawowe stopy procentowe sa ustalane przez bank centralny, a kurs
przez rynek walutowy (chodzi o podaz walut i popyt na nie). Wielkos¢ wplywu
podstawowych stop procentowych na kurs walutowy zalezy gléwnie od roli zagra-
nicznych inwestycji portfelowych w naplywie walut. Naptyw walut zalezy od zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich, transferéw oficjalnych i prywatnych, kredytow
oraz salda handlu zagranicznego. Jeszcze piec lat temu zagraniczne inwestycje port-
felowe byly w Polsce znacznie mniejsze od bezposrednich. Potem proporcje ustalily
sie mniej wiecej na tym samym poziomie. W ostatnich latach inwestycje portfelowe
wysunely sie zdecydowanie przed inwestycje bezposrednie, cho¢ w 2008 roku doszto
do ich drastycznego niemal 30% spadku. Pojawil sie¢ jednak nowy czynnik, ktéry
dziala w odwrotnym kierunku. Sa nim transfery z Unii Europejskie;j.
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Warunkiem stosowalno$ci analizy zdarzeh do wykrywania i kwantyfikacji wptywu
na kurs walutowy rozmaitych faktéw, w tym publicznych ogloszen, jest, aby rynek
walutowy, na ktérym jest notowany kurs walutowy, miat cechy rynku efektywnego
informacyjnie. Z drugiej strony, analiza zdarzen moze, w pewnych okolicznosciach,
dostarczy¢ réwniez odpowiedzi na pytanie, czy konkretny rynek jest efektywny in-
formacyjnie. Aby bylo to mozliwe, nalezy do badania wybrac takie zdarzenie, ktérego
kierunek i sita oddzialywania na rynku w pelni efektywnym informacyjnie sa znane.
Wiedza tego typu moze pochodzi¢ badz z teorii ekonomicznych, badz tez jej podstawa
moga by¢ wyniki wczes$niejszych badan empirycznych, o ile bazuja one na danych
pochodzacych z rynkéw, co do ktérych wiadomo, Ze sg informacyjnie efektywne.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele okresleii na to, co kryje sie
pod pojeciem rynku efektywnego. Zdecydowana wickszos¢ formutowanych tam
definicji nawigzuje do definicji zaproponowanej przez E. F. Fame [1] na przeto-
mie lat sze$¢dziesiatych i siedemdziesiatych. Wedhlug tej definicji rynek efektywny
to ten, na ktérym ,ceny zawsze w pelni odzwierciedlajg dostepna informacje”.
Ten rodzaj efektywnos$ci nazywamy efektywnoscia informacyjna. Jest ona waznym
wyznacznikiem tzw. jakosci rynku kapitalowego czy rynku walutowego.

Przytoczone okreslenia efektywnosci informacyjnej i metod ich badania na ryn-
kach akcji przenosza si¢ na rynek walutowy. Przeprowadzone do tej pory badania
empiryczne polskiego rynku walutowego nie daja bezposredniej i jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie o stopien efektywnosci tego rynku. Koncentruja si¢ one
na innych aspektach teorii ekonomii opisujacej zachowanie rynku walutowego.
E. M. Syczewska [9], za pomoca metody analizy sezonowoSci oraz testow pierwiast-
koéw jednostkowych, podjeta probe weryfikacji hipotezy parytetu sily nabywczej
(purchasing power parity PPP). Uzyskane przez autorke wyniki pozwalaja stwierdzic,
ze hipoteza ta nie jest prawdziwa w odniesieniu do polskiego rynku walutowego
(kursu USD/PLN) w okresie od pierwszego kwartalu 1993 r. do trzeciego kwartatu
2000 r. (dane kwartalne). Natomiast R. Kelm [6] za pomoca modelu wektorowej
korekty btedem (vector error correction model) oraz analizy kointegracji doszedt
do wniosku, ze w latach 1992-1998 kurs USD/PLN ksztaltowal si¢ w drugim okresie
zgodnie z hipoteza PPP. W kroétkich okresach wystepowaly jednak znaczne odchy-
lenia od parytetu. Badania hipotezy PPP, o ktérych mowa wyzej maja — w odnie-
sieniu do kursu USD/PLN - dwie wspdlne cechy. Pierwsza z nich jest to, ze w obu
wypadkach wykorzystano dane kwartalne, co powoduje, ze badane szeregi czasowe
sa krotkie (zbyt krotkie). Dlatego oparte na nich wyniki testow statystycznych nie
s3 w pelni wiarygodne. Druga istotng cecha obu badan jest to, ze tak E. M. Syczew-
ska, jak i R. Kelm uzyli w badaniu danych o kursie USD/PLN sprzed 1995 r., kiedy
to kurs ten byl ustalany w calosci przez Narodowy Bank Polski, oraz po 1995 r.,
kiedy nastapito jego czesciowe uwolnienie. Nalezy wiec liczy¢ sie z tym, ze badania
te moga by¢ obciazone efektami zmiany rezimu kursowego.
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Do innych prac dotyczacych polskiego rynku walutowego (posrednio jego
efektywnosci) naleza artykuly T. Fic [2] oraz P. Jaworskiego [5]. T. Fic, na podsta-
wie dziennych notowan kurséw EUR/PLN i USD/PLN w okresie od marca 1999 r.
do lipca 2001 r., zidentyfikowala sze$¢ podokresOw wystepowania tzw. babli spe-
kulacyjnych kursu zlotego. W przypadku potwierdzenia ich wystapienia bylyby
podstawy do przyjecia hipotezy o okresowej nieefektywnosci polskiego rynku wa-
lutowego. Istnienie babli spekulacyjnych wskazuje bowiem na to, Ze nie wszystkie
informacje znajduja pelne odzwierciedlenie w kursach. Ponadto badania T. Fic
pozwolily na odrzucenie hipotezy nieubezpieczonego parytetu stop procentowych
(uncovered interest rate parity).

Na podstawie modelu ekonometrycznego P. Jaworskiego mozna bylo pro-
gnozowa¢ odchylenia kurséw zamkniecia od parytetu. Autor nie sprawdzil jakosci
prognoz tego modelu. Gdyby za jego pomocg mozna bylo prognozowac kursy
lub stopy zwrotu kurséw walutowych z doktadnoscia umozliwiajaca osiaganie
systematycznych zyskéw na rynku walutowym, to bylby to dowdd na rzecz nie-
efektywnosci tego rynku.

Na uwage zastuguja badania polskiego rynku walutowego wykonane przez
M. Grotowskiego i K. Wyrobe [3] na podstawie danych o wickszej czestotliwosci
w stosunku do danych, na ktérych bazowaly obliczenia przeprowadzone przez
innych ww. autoréw (wydhuzenie dostepnych szeregéw czasowych). Dzicki temu
mozliwe bylto zbadanie stabilnos$ci uzyskanych wynikéw w podokresach odpowia-
dajacych r6znym rezimom kursowym.

Autorzy uwzglednili w badaniach kursy spotowe (dzienne) walut. Podstawo-
wym modelem uzytym w badaniach byt model autoregresyjny rzedu pierwszego
(ze stala) dla logarytmoéw kurséw spotowych. Wiadomo, ze o ile wspotczynnik
autoregresyjny wynosi jeden, to model ten jest tzw. modelem biadzenia przypad-
kowego z dryfem. Jesli dodatkowo stata wynosi zero, to model staje si¢ zwyktym
modelem btadzenia przypadkowego przy standardowych zatozeniach o sktadniku
losowym. Przyjecie modelu bladzenia przypadkowego z dryfem implikuje, ze ciag-
e dzienne stopy zwrotu musiatyby by¢ stochastycznie niezalezne i mie¢ rozktad
normalny o wartosci oczekiwanej réwnej statej z modelu i wariancji, ktora jest
wariancja skladnika resztowego. Musialaby obowigzywa¢ zalezno$¢, iz wariancja
stopy zwrotu z k-dniowych okreséw musialaby by¢ rowna wariancji jednodniowych
stop zwrotu pomnozonej przez k. Odpowiednie testy podano w [8]. Jezeli iloraz
obu wariangji jest wickszy od jednosci, to wspolczynniki autokorelacji szeregu
dziennych logarytmicznych stop zwrotu sa przewaznie dodatnie, gdy ten iloraz
jest mniejszy od jednoS$ci, to przewazaja ujemne wspolczynniki autokorelacji.
Odrzucenie hipotezy, ze wymienione wariancje sa réwne (czyli ich iloraz wynosi
1), moze Swiadczy¢ o nieefektywnosci rynku walutowego (,,przestrzelenie” kur-
su walutowego — model Dornbuscha lub model Liu i He [7]). ,Przestrzelenie”
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oznacza, ze kursy walutowe mogg w praktyce ksztaltowac sie réznie od swoich
wartosci fundamentalnych. Wielkos¢ ,przestrzelenia” i szybko$¢ proceséw do-
stosowawczych decyduja o tym, czy moze by¢ mowa o nieefektywnosci rynku
walutowego. Okazuje si¢, ze nie tylko wyniki testu ilorazu wariancji moga by¢
interpretowane w kategoriach efektywnosci rynku walutowego. Takiej interpre-
tacji mozna si¢ doszukiwa¢ w wynikach testow pierwiastkéw jednostkowych (DF,
ADE, PP, KPSS). Zakladajac bowiem prawdziwos¢ hipotezy o efektywnosci rynku
walutowego i przyjmujac prawdziwos¢ hipotezy racjonalnych oczekiwai, mozna
wyprowadzi¢ wniosek, ze ciagle stopy zwrotu kursu walutowego powinny podlegac
jednej z wersji modelu bladzenia przypadkowego. Jesli tak nie jest, to $wiadczy
to albo przeciwko hipotezie efektywnosci rynku walutowego, albo przeciw hipo-
tezie racjonalnych oczekiwan. M. Grotowski i K. Wyroba [3] w swoim badaniu
empirycznym efektywnosci rynku walutowego w Polsce ocenianej na podstawie
kurséw USD/PLN i DEM/PLN wykorzystali zaréwno test ilorazu wariancji dla bla-
dzenia przypadkowego, jak i testy pierwiastka jednostkowego. Badacze stwierdzili,
ze w latach 1996-2001 ksztaltowanie si¢ kursu USD/PLN bylo zgodne z hipoteza
efektywnosci informacyjnej, a takze racjonalnych oczekiwan. W tym samym czasie
dynamika zmian kursu DEM/PLN byta ich zdaniem niezgodna z dynamika wyni-
kajaca z tych hipotez. Autorzy nie zdotlali znalez¢ racjonalnego wyjasnienia tego
ostatniego zjawiska. Wyniki empiryczne pozwolily im na stwierdzenie, ze wpro-
wadzenie systemu kursow ptynnych w kwietniu 2000 r. doprowadzito do wzrostu
efektywnosci rynku dolara w Polsce.

Zanim przejdziemy do oméwienia metodologii analizy zdarzen stuzacej m.in.
do oceny efektywnoSsci informacyjnej rynkéw kapitatowych i walutowych, przed-
stawimy krotki przeglad jej dotychczasowych zastosowan w finansach.

3. Podstawy metodyki analizy zdarzen

Metodologia analizy zdarzen moze by¢ stosowana gléwnie do identyfikacji
wplywu informacji na kursy akcji lub na poziom kursu walutowego. Historycznie
biorac, metodologia analizy zdarzen zostala opracowana pod katem analizy wply-
wu zdarzen na kursy akcji. Pierwsze empiryczne prace wykorzystujace podejscie
oferowane w ramach analizy zdarzen dotyczyly gléwnie rynku akcji w Stanach Zjed-
noczonych. Pod koniec lat dziewieédziesiatych XX wieku rozpoczeto intensywne
badania na najwickszych rynkach w krajach europejskich, Japonii i Hong Kongu.
Najnowsze prace z tego zakresu pochodza z mniejszych, mniej ptynnych rynkéw;,
w tym tzw. rynkéw wschodzacych (ang. emerging market). Systematyczny rozwoj
rynkéw kapitalowych umozliwil rowniez objecie badaniem dotad nieistniejacych
zdarzen, a coraz liczniejsze proby statystyczne zezwolily w koncu na uzycie za-
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awansowanych metod statystycznych i ewolucj¢ samej metodyki analizy zdarzen.
Obecnie katalog zdarzen uzytych w badaniach z tego zakresu jest bardzo diugi.
Obok wspomnianych juz splitéw akcji, uwaga badaczy koncentrowala si¢ m.in.
na takich zdarzeniach jak: zapowiedzi dywidendy, ogloszenia prognoz zyskow,
nowe kontrakty, umorzenia wiasnych akcji, podjecie dziatalno$ci przez inwestorow
instytucjonalnych, informacje o powickszeniu kapitatu, przejecia przedsicbiorstw
lub sprzedaz, zmiana Scistego kierownictwa firmy, emisja darmowych akcji, zmiana
struktury akcjonariuszy czy rozpoczecie procesu upadlosci. Metodologia analizy
zdarzen daje si¢ latwo zaadaptowac¢ do badania wptywu zdarzen na kurs waluto-
wy. Przedstawiajac ja w wersji dla akcji, w dalszej czesci pracy wykorzystamy jej
specyficzna posta¢ dla kurséw walutowych.

Pod pojeciem zdarzenia rozumie si¢ podanie do publicznej wiadomosci
pewnej nowej dla uczestnikow rynku informacji, ktéra moze dotyczy¢ podjetych
lub dopiero planowanych dzialan mogacych mie¢ wplyw na kursy akgcji lub kurs
walutowy. Aby mozna bylto bada¢ ten wplyw, konieczne jest spetnienie kilku pod-
stawowych warunkow. Warunki te mozna uja¢ w czterech punktach [10]:

* Informacja jest jednoznaczna i precyzyjna.

* Mozna okresli¢ moment, w ktérym informacja zostata podana do publicznej
wiadomosci.

* Uczestnicy rynku nie moga antycypowac tresci informacji przed jej upublicz-
nieniem (nieprzewidywalnos¢ tresci wiadomosci).

* W okresie, w ktorym dana informacja zostata podana do publicznej wiadomo-
$ci rynek nie moze otrzymywac innych informacji, w szczeg6lnosci dotyczacych
badanej spoiki, sektora, w ktorym ona dziata, czy gospodarki catego kraju.

Kazde badanie wykorzystujace podejscie oferowane w ramach analizy zdarzen
sktada sie z czterech podstawowych etapdéw, a mianowicie: identyfikacji zdarzenia,
okreslenia parametréw czasowych badania (wybo6r dtugosci okna zdarzenia oraz
okna estymacyjnego), ustalenia relacji miedzy stopa zwrotu akcji pojedynczej firmy
a stopa zwrotu portfela rynkowego i/lub sektorowego (,,czynnika rynkowego”),
estymacji efektu zdarzenia na podstawie préoby badawcze;j.

Przez okno zdarzenia rozumie sie okres, w ktorym calkowicie wyczerpuje si¢
efekt zdarzenia. W typowych zastosowaniach analizy zdarzeh okno estymacyjne
(zaleznie od metody estymacji) obejmuje z reguly od 30 do 200 obserwacji. Przy
tak dlugim ciagu obserwacji neutralizacja wplywu wszystkich niepozadanych
zdarzen na kursy akcji staje sie zadaniem dos$¢ trudnym.

Kolejny etap typowego badania w ramach analizy zdarzei polega na okres-
leniu relacji, w jakiej pozostaje stopa zwrotu pewnej akcji wzgledem stopy zwro-
tu rynku (ogoblnie tzw. ,czynnika rynkowego”). Sformutowany wéwczas model
pozwala na budowanie prognoz stoép zwrotu w ramach okna zdarzenia. Pomimo
ogromnego rozwoju, jaki dokonat sie na przestrzeni kilkunastu ostatnich lat w dzie-

87



Piotr Gurgul, Krzysztof Kiek

dzinie modelowania finansowych szeregéw czasowych, w analizie zdarzen duza
popularnoscia ciesza si¢ nadal najprostsze modele, wsrdd ktorych na szczegdlng
uwage zastuguja cztery, a mianowicie: model CAPM (ang. capital asset pricing
model), model rynkowy (ang. market model — MM), model Sredniej (ang. mean
adjusted returns model — MAR) oraz model indeksowy (ang. market adjusted
lub index adjusted model — IM).

Najczesciej stosowana parametryzacja w badaniach empirycznych wykorzy-
stujacych podejscie oferowane w ramach analizy zdarzen jest model rynkowy:

R, =0, +B,R,, @

gdzie R, , jest najczesciej stopg portfela rynkowego. Niekiedy jednak dopuszczalne
moze okazac sie zastosowanie prostszego modelu, takiego jak model MAR. Moz-
na go uzyska¢ z modelu (1), zakladajac, Ze parametr [, statystycznie nieistotnie
rézni sie od zera. Wtedy parametr o, jest roOwny $redniej stopie zwrotu i-tej akcji,
obliczonej na podstawie obserwacji pochodzacych z okna estymacyjnego. Model
MAR wyraza si¢ wiec wzorem:

R,, =R, €

Ostatni z rozwazanych modeli (IM) zaklada, ze oczekiwana stopa zwrotu
i-tej np. akcji w dniu ¢ jest po prostu réwna stopie zwrotu portfela rynkowego
(indeksu gietldowego/sektorowego) w dniu #:

it Rm,t 3

Z badan H. Gurgula i innych [4] wynika, Ze spo$réd wymienionych najprost-
szych modeli najczesciej wybierany jest model rynkowy.

Model rynkowy pozwala korygowa¢ zmiany cen w ramach okna zdarzenia
o te czes¢, ktora jest determinowana ogolna sytuacja na rynku lub w sektorze.
Stwierdzenie to jest prawdziwe, pod warunkiem jednak, ze wykluczymy jakakol-
wiek zmiane relacji, w jakiej pozostajg wzgledem siebie stopa zwrotu pojedyncze;j
akcji i stopa zwrotu portfela rynkowego/sektorowego.

W najnowszych pracach z zakresu analizy zdarzen wyzej wymienione proste
modele, takie jak model rynkowy, sa coraz cze$ciej zastepowane bardziej adekwat-
nymi liniowymi, a przede wszystkim nieliniowymi modelami szeregéw czasowych.
Modele te z reguly lepiej nadaja sie do opisu szeregéw czasowych stop zwrotu
akcji, poniewaz dopuszczaja zaréwno autokorelacje, jak i niestalo$¢ wariancji
w czasie (ang. beteroscedasticity of variance).
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4. Dane i metodologia

Badania przeprowadzono na podstawie obserwacji kursu walutowego USD/PLN
oraz kursu walutowego USD/EURO w okresie od 12.04.2000 r. do 29.08.2008 r. (od dnia
12.04.2000 r. mamy do czynienia w Polsce z plynnym kursem walutowym).

Dane podzielono na dwie grupy, w zaleznosci od podjetej decyzji przez RPP
ws. wysokosci stop procentowych. Do pierwszej grupy nalezg obserwacje doty-
czace zdarzenia polegajacego na podniesieniu stop procentowych (pie¢ zdarzen),
do drugiej — polegajace na obnizeniu stép procentowych (siedem zdarzen). Kazda
z grup poddano osobnej analizie. Pod uwage wziete zostaly wylacznie zdarzenia
rozpoczynajace nows serie zdarzen, czyli zdarzenia, ktére pojawialy sie po serii
innych zdarzen. 1 tak np. decyzja o obnizeniu wysokosci stop procentowych
po wczesniejszych decyzjach o ich podwyzszaniu byla traktowana jako nowe
zdarzenie. W sytuacji utrzymania stép procentowych na niezmienionym pozio-
mie, nowe zdarzenie brane bylo pod uwage tylko w sytuacji, gdy pojawialo sie
po co najmniej dwoch kolejnych okresach (tu miesiacach) bez zmian.

Analize rozpoczeto od obliczenia logarytmicznych stop zwrotu dla obydwu
kurséw walutowych. Nastepnie obliczono w analizowanym okresie wspo6tczyn-
nik korelacji pomiedzy stopami zwrotu z kurséw USD/PLN i USD/EURO. Wynosi
on 0,4843. Celem obliczenia zwyzkowych stép zwrotu zastosowano model rynko-
wy (4). Za czynnik rynkowy (zmienng objas$niajaca) przyjeto stopy zwrotu kursu
USD/EURO. W przypadku kazdego zdarzenia oszacowano indywidualny model,
a nastepnie obliczono prognozy stop zwrotu. Przyjeto szerokos$¢ okna estymacyj-
nego na poziomie 50 obserwacji, a okna zdarzenia na poziomie pieciu obserwacji,
tj. od dwoch dni przed zdarzeniem do dwdch dni po zdarzeniu.

Na podstawie okna estymacyjnego — w przypadku kazdego zdarzenia osobno
— oszacowano za pomoca KMNK modele rynkowe. Najlepszym modelem okazatl
si¢ by¢ model rynkowy bez statej (w kazdym przypadku stala byla nieistotna).
Dla okna estymacyjnego i okna zdarzenia obliczono prognozy stop zwrotu kursu
USD/PLN. Nastepnie — w przypadku kazdego zdarzenia — obliczono zwyzkowe
stopy zwrotu w oknie estymacyjnym, jak i w oknie zdarzenia.

Kolejnym krokiem bylto obliczenie przekrojowych $rednich zwyzkowych stop
zwrotu w oknie estymacyjnym

1
AR, = N z AR;, )

gdzie N, oznacza liczbe zdarzen w danej grupie.
Nastepnie obliczono przecietnag zwyzkowa (przekrojowo-czasowa) stope
zwrotu w oknie estymacyjnym.
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1 -3
=50 2 AR )

Po czym wyznaczono odchylenie standardowe z préby Srednich zwyzkowych
stop zwrotu.

%II

ol 4, | \/492(AR AR) ©

t=-52

W celu sprawdzenia hipotezy zerowej zakladajacej, ze Srednia zwyzkowa stopa
zwrotu w oknie zdarzenia wynosi zero, w dniu ¢ nalezacym do okna zdarzenia
obliczono statystyke:

stat — W @)

Kolejng obliczong statystyka byla standaryzowana statystyka ¢ w przypadku
kazdego dnia okna zdarzenia

s tand — \/7 Z (8)

gdzie
~ 1 <
o[ar,]= | = 3 (AR, - 4R;) ©)
9.
przy czym
— 1 &
AR, =— AR; (10)
50 t=-52 '

1)
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Badanie za pomoca tego testu wymagato nadania zwyzkowym stopom zwrotu
rang — tzn. K, ,=rank(AR, ), dla ¢ = -52,...,42. Estymator odchylenia standardo-
wego 6 (K) dany jest wzorem:

1/2

6(K)= 51—5 i [Nikﬁ(K“ —28)] (12)

t=-52

Nastepnie dla kazdego zdarzenia obliczono warto$¢ skumulowanej przekrojowej
zwyzkowej stopy zwrotu SCAR w oknie tego zdarzenia, ktéra jest definiowana jako:

—— (AR
SCAR = — (13)
ol 4, |
gdzie
- 2
CAR=) AR, (14)
t=—2
oraz

g[ARt]=\/ii(ARt—@2 (15)

=2

5. Wyniki obliczen

Ze wzgledu na przypuszczenie, ze inna jest reakcja kursu walutowego na ob-
nizke, a inna na podwyzke stopy procentowej (co wynika z rozwazan na poczatku
pracy) wszystkie zdarzenia, czyli zmiany stép procentowych, podzielono na dwie
grupy: zmniejszanie stop procentowych i podwyzszanie stép procentowych. Ana-
lizy przeprowadzono oddzielnie dla obu grup.

Wyniki obliczonych statystyk opisowych i testowych zostaly zebrane w tabelach.

5.1 Zmniejszenie stop procentowych

Jak wynika z tabeli 1 w przypadku zmniejszania stop procentowych stopy
zwrotu kursu USD/PLN wykazywaly stosunkowo wysoka zmienno$¢ (czyli iloraz
odchylenia standardowego i $redniej byt stosunkowo wysoki). Srednie dzienne
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stopy zwrotu kursu USD/PLN byly w oknie zdarzenia (poza dniem +1) dodatnie.
Wszystkie warto$ci minimalne ciaglych stép zwrotu byly ujemne, a wartosci mak-
symalne dodatnie. Ciagle dzienne stopy zwrotu wykazywaly, szczeg6lnie w dniu
zdarzenia — podwyzszona sko$nos¢ i kurtoze.

Tabela 1
Statystyki opisowe
© )
g 3 g2
Q
s | ¥ | 85| ¢ : | 2E | 8 g
-1 =] a [=} -] ,ﬁ = 3 =] ©
2 EE g 3 3 S % 2 Z
N < . < v Q T 8 ] =
) B E B g & = o % 7 ]
) -0,0023 | 0,0076 | 0,0020 0,0008 | 0,0033 | 0,6600 | 0,0120
-1 -0,0026 | 0,0064 0,0022 0,0019 0,0034 0,0129 |-1,1380
0 -0,0016 | 0,0070 0,0011 -0,0001 0,0029 1,6300 2,9662
+1 -0,0034 | 0,0006 |-0,0014 -0,0011 0,0015 [-0,1010 |-1,5734
+2 -0,0021 | 0,0037 | 0,00003 |-0,0001 | 0,0022 | 0,9022 |-0,2257

Zrédlo: obliczenia wlasne

W przypadku szeregéw danych wyliczono warto$ci oméwionych wyzej naj-
prostszych statystyk testowych. Wyniki zebrano w tabeli 2.

Tabela 2
Obliczone statystyki testowe

Dzien (u) Statystyka ¢ Statystyka ¢ stand. T(u) AR
Corrado 4
-2 -0,0060 0,0517 0,3550 —-0,00001
-1 -0,8283 -0,8468 -0,9704 -0,0018
0 -0,1072 -0,1140 0,0947 -0,0002
+1 0,0033 0,2074 0,8757 0,00001
+2 -2,0822 -2,0326 -1,8460 -0,0047
CAR -0,0068
SCAR -3,3724

Zrédlo: obliczenia wlasne
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Jak wynika z tabeli 2 — Srednie ponadprzecietnych stép zwrotu we wszystkich
dniach okna zdarzenia (poza dniem +1) sg ujemne, ale wartosci statystyk ¢ (takze
standaryzowanych) nieistotne. Najwyrazniejsza negatywna reakcja stop zwrotu
USD/PLN na zmniejszenie podstawowej stopy procentowej miata miejsce w dniu
-1, a zwlaszcza w dniu +2. Wartosci w tym ostatnim wypadku leza na granicy
istotnosci. Przy nieco wiekszej licznosci proby wartosci te bylyby juz statystycznie
istotne. Podobne wskazania daje test Corrado. Reasumujac, pomimo nieistotnosci
statystyk testowych, biorac pod uwage ujemne znaki srednich zwyzkowych stop
zwrotu, mozna mowi¢ o prawdopodobienstwie istnienia ujemnego wptywu ob-
nizek stop procentowych na kurs walutowy USD/PLN w badanym okresie.

6.2 Zwickszenie stop procentowych

Jak widac z tabeli 3 wszystkie minimalne stopy zwrotu kursu USD/PLN w po-
szczegOlnych dniach okna zdarzenia s3 ujemne, a maksymalne dodatnie. Przecietne
stopy zwrotu sa w poszczegolnych dniach okna zdarzenia zaréwno dodatnie, jak
i ujemne. Zmienno$¢ stop zwrotu jest w tej grupie nawet wyzsza niz w grupie
obnizek stop procentowych.

Tabela 3
Statystyki opisowe
)
g : cE
NI
- 9T | wE g g 2% g g
- S E Q = 8 28 & o
2| EE | Ef % | % | g% | & | ¢
a B g B g & = S % 3 2
-2 -0,0070 0,0013 | -0,0013 |-0,0003 0,0033 | -1,8103 | 3,4944
-1 -0,0051 0,0048 0,0003 | 0,0017 0,0040 |-0,4889 |-1,3119
0 -0,0025 0,0029 | -0,0001 |-0,0013 0,0025 0,5028 |-2,9372
+1 -0,0035 0,0084 0,0009 | 0,0001 0,0045 1,4402 | 2,5334
+2 -0,0071 0,0027 | -0,0009 | 0,0002 0,0037 | -1,4936 | 2,8834

Zrédlo: obliczenia wiasne

Ponadprzecietna (zwyzkowa) stopa zwrotu jest ujemna we wszystkich dnia
okna zdarzenia poza samym dniem zdarzenia. Stosunkowo wysoka (aczkolwiek
nieistotna) warto$c¢ statystyk testowych w dniu zdarzenia moze Swiadczy¢ o Sred-
nio biorgc dodatnim wplywie podwyzki stép procentowych na kurs zlotego
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wzgledem dolara w samym dniu podania decyzji o podwyzce stop procentowych
do publicznej wiadomosci.

Tabela 4
Obliczone statystyki testowe

Dzien (u) Statystyka ¢ Statystyka ¢ T(u) AR

stand. Corrado 4
-2 -0,3136 -0,5101 0,0821 -0,0006
-1 -2,0970 -2,0647 -1,9966 -0,0038
0 1,5864 1,7103 1,9419 0,0029
+1 -1,6964 -1,8049 -1,2581 -0,0031
+2 -1,4995 -1,6532 -0,9846 -0,0027
CAR -0,0074
SCAR -2,6941

Zrédlo: obliczenia wasne

Natomiast w dniu poprzednim (czyli —1) ponadprzecietna $rednia stopa zwro-
tu z kursu USD/PLN jest ujemna, a ujemne statystyki sa niemal istotne statystycz-
nie. Wynik ten moze $swiadczy¢ o niepewnosci inwestoréw na rynku walutowym
w przeddzien decyzji RPP, co do tresci tej decyzji. Chodzi tu nie tyle o kierunek
zmiany, ale przede wszystkim o jej skale. Szybkie odzwierciedlenie zmiany (w ciagu
dnia 0) w kursie walutowym moze swiadczy¢ na rzecz hipotezy o efektywnosci
polskiego rynku walutowego.

6. Wnioski

Przeprowadzone badania wykazaly przydatnos¢ metodologii analizy zdarzen
do badania wplywu ogloszefi o zmianach stép procentowych na stopy zwrotu
z kursu USD/PLN. Otrzymane wyniki nie sa jednak w zadnej z grup dla zadnego
z dni okna zdarzenia istotne statystycznie. Jak si¢ wydaje gtéwna przyczyna takiego
stanu rzeczy jest niska liczebno$¢ odpowiednich préb. Biorac jednak pod uwage
znaki ponadprzecietnych stép zwrotu z kurséw USD/PLN, mozna sadzi¢, ze taki
wplyw istnieje i jest ujemny, gdy stopy procentowe sg obnizane, oraz dodatni,
przynajmniej w dniu, w ktérym podano do publicznej wiadomosci informacje
o podwyzce stop procentowych. Przedstawione tu hipotezy powinny by¢ przete-
stowane w przysziosci ponownie. Mozliwe z uplywem czasu powiekszenie liczeb-
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nosci proby statystycznej pozwoli zapewne na weryfikacje tu sformutowanych
i wyciagniecie nowych wnioskéw dotyczacych reakcji rynku walutowego na zmiany
podstawowych stép procentowych.
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