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Wprowadzenie'

Wplyw informacji na cen¢ instrumentu finansowego jest przedmiotem
licznych badan z zakresu ckonometrii finansowej. Fakt, iz zmienno$¢ na ryn-
kach finansowych charakteryzuje wyst¢powanic autokorelacji w jej szeregu,
jest szeroko opisany w literaturze (Bollerslev et al. 1992). Mniej dokladnie zba-
dano przyczyny wystgpowania autokorelacji w szeregach zmiennosci.

Jednym ze sposobow poszukiwania odpowiedzi na pytanie o zrodla auto-
korelacji w zmiennosci jest badanie reakcji rynku na ogloszenia makroekono-
miczne (Li 1 Engle 1998). Sposrdd informacji majacych wplyw na zachowanie
instrumentow finansowych, informacje makrockonomiczne sa najbardziej
przewidywalne, jezeli wzia¢ pod uwage czas ich oglaszania (spora cz¢$¢ z nich
jest publikowana w ustalonym wczesniej momencie). Wigkszo$¢ informacji
publikowana jest cyklicznie (raz na miesiac lub raz na kwartal), co znacznie
ogranicza grupowanie si¢ informacji i autokorelacj¢. Zarowno informacje ma-
krockonomiczne, jak i prognozy wielkosci makrockonomicznych, sa dostgpne
dla wszystkich uczestnikow rynku. Wszystkie te cechy powoduja, ze reakcja na
ogloszenia makrockonomiczne bgdzie rézna od reakcji na informacje zwiazane
bezposrednio z jedng spdlka, czyli informacje o charakterze specyficznym.

W literaturze wyréznia si¢ kilka podejs¢ w badaniach reakcji rynku na
ogloszenie informacji. Z jednej strony badania poswigcone sa modelowaniu

! Praca finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2007-2010 w ramach projektu NN 111 1256
33.
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warunkowe] wartosci oczekiwane] dla zwrotow (Andersen, Bollerslev, Diebold
1 Vega 2003, 2007), z drugiej badaniu podlega wplyw informacji na zmiennos¢
zwrotow (Andersen 1 Bollerslev 1998, Li 1 Engle 1998). Warto zaznaczy¢, ze
badania reakcji na ogloszenie informacji makroekonomicznych przeprowadzane
sa zarowno dla réznych typow instrumentow (przede wszystkim dla kurséw
walutowych 1 obligacji, w mniejszym stopniu dla rynkow akcji i indeksow), jak
i dla danych o roznych czgstotliwosciach (dzienne i dane §réddzienne intraday).

W pracy zbadano wplyw wybranych ogloszen makroekonomicznych na
zmienno$¢ dziennych zwrotéw z indeksu WIG. Sposrod dostepnych danych
makroekonomicznych wybrano nast¢pujace wskazniki: indeks produkcji prze-
mystowej, indeks cen producenta oraz ogloszenia dotyczace poziomu bezrobo-
cia w Polsce jako standardowe wskazniki krajowe przyjmowane w podobnych
badaniach prowadzonych dla rynku obligacji i kurséw walutowych (Ederington
1 Lee (1993), Li i Engle (1998)). Dodatkowo uwzglgdniono ogloszenia dotycza-
ce bezrobocia na rynku amerykanskim.

W pierwszej kolejnosci zbadano, czy ogloszenie informacji dotyczacej
wartosci wybranych wskaznikéw wplynglo na zmienno$¢ indeksu. Nastepnie
zbadano, czy istnigje zréznicowana reakcja dla informacji pozytywnych i nega-
tywnych. Ponadto zbadano, jak ksztaltuje sig zmienno$¢ zrealizowana w dniach
ogloszenia komunikatow.

W badaniu zastosowano modele warunkowej autoregresyjnej heteroskeda-
stycznosci ARCH, co pozwolilo na uzyskanie przyblizenia warunkowej zmien-
nosci, ktorej wartos¢ jest nicobserwowalna i1 uzalezniona od dotychczasowej
informacji. Zastosowanie modeli tej klasy bylo podyktowane wystepowaniem
wysokiej autokorelacji w szeregach kwadratow zwrotow z indeksu. Zastosowa-
ne w oszacowaniach modele nalezg do rodziny modeli GARCH zaproponowa-
nych przez Engle’a (1982) 1 Bollersleva (1986),

W literaturze znanych jest kilka badan dotyczacych reakeji rynku na oglo-
szenia makrockonomiczne przeprowadzanych w oparciu o dane dzienne. Chan,
Karceski 1 Lakonishok (1998) nie wykazali zadnej reakcji czynnikéw makro-
ckonomicznych na zwroty z akcji. Lamont (2000) wykazal, ze wsrod czynni-
kéw makroekonomicznych znaczenie dla ksztaltowania si¢ wartosci indeksu
maja wskaznik produkcji przemystowej, konsumpcji oraz wskaznik dochodu.
Flannery 1 Protopapadakis (2002) wykazali istnienie wplywu publikacji danych
makroekonomicznych na zwroty 1 ich wariancj¢ warunkowa. Nikkinen 1 Sahlst-
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rom (2004) weryfikowali znaczenie ogloszen makrockonomicznych w Stanach

Zjednoczonych na niemiecki 1 finski rynek akcji 1 wykazali, ze ogloszenia te
maja istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ zwrotow z akeji.

Plan artykulu jest nastgpujacy: w nastgpnym punkcie opisano probg ba-
dawcza 1 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe. Nastgpnie przedsta-
wiono modele, zarowno dla zwrotéw z indeksu WIG, jak 1 dla miary zmienno-
sci, jaka jest rdznica migdzy cena zamknigcia a cena otwarcia indeksu, 1
uwzgledniono zmienne odpowiadajace za naplyw informacji. W kolejnym
punkcie przedstawiono model, w ktorym badano, czy reakcja rynku na zdarze-
nia pozytywne 1 negatywne jest zroznicowana. W punkcie piatym przedstawio-
no oszacowanic modelu, w ktorym uwzglgdniono wylacznie ogloszenie wskaz-
nika bezrobocie w Polsce. W ostatnim punkcie przedstawiono wnioski konco-
we. Autorce nie jest znane badanie dotyczace reakcji rynku na ogloszenia ma-
krockonomiczne na polskim rynku kapitalowym z wykorzystaniem modeli
zmiennosci typu GARCH.

Préba badawcza i statystyki opisowe

W badaniu uwzglgdniono dzienne zwroty z indeksu WIG w okresie
30.03.2004-30.03.2007, jak rowniez ceny otwarcia i zamknig¢cia WIG. Zwroty
obliczono jako réznice logarytmow cen z dwoch sasiadujacych ze soba dni.
Ceny akcji bedace podstawa do obliczenia zwrotow pochodza z www.stooq.pl.

Daty ogloszen makroekonomicznych sa zebrane w oparciu o dane dostepne
na stronie www.parkiet.com.pl oraz www.onet.pl.

Dobor okresu badawczego podyktowany byl dostgpnoscia danych na
wspomnianych stronach www. Sposrod dostgpnych wskaznikow wybrano te,
ktore najczgsciej byly stosowane w cytowanych w pracy badaniach reakeji ryn-
ku na ogloszenia makroekonomiczne.

W tabeli 1 zawarto podstawowe charakterystyki dziennych zwrotéw w ba-
danym okresie 1 trzech miar zmiennosci oraz poréwnano zwroty 1 zmienno$é
dla dni, w ktorych wystepuja ogloszenia i dla pozostalych dni.

Srednie zwroty dzienne w badanym okresie wyniosly 0.12%, przy wartosci
maksymalnej 4.06% (w dniu 27.06.2006) i minimalnej -5.47% w dniu


http://www.stooq.pl
http://www.parkiet.com.pl
http://www.onet.pl
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22.05.2006*. Dodatkowo w tabeli przedstawiono warto$ci wspolezynnikow
autokorelacji dla opoznienia 1 1 5 dla badanego szeregu. Wartosci statystyk
Boxa-Pierce’a wskazuja, iz stopy zwrotu z indeksu wykazuja autokorelacjg w
zmienno$ci. Na tej podstawie mozna stwierdzié, iz stosowanie modelu z rodzi-
ny ARCH dla szeregu WIG w badanym okresie jest uzasadnione.

Tabela 1. Poréwnanie zwrotow w dniu ogloszenia raportow makroekonomicznych

czyste Zwroty | otwarcie-zamknigcie | moduly | kwadraty
cala proba 759
srednia 0.12 0.06 0.80 1.17
odchylenie standardowe 1.08 0.92 0.73 2.33
max 4.06 3.52 5.47 29.97
min -5.47 -4.70 0.00 0.00
autokorelacja 0.08
Indeks cen producenta 34
srednia 0.26 0.17 0.88 1.25
odchylenie standardowe 1.10 0.92 1.78 1.78
Bezrobocie (PL) 36
srednia 0.05 0.06 0.53 0.56
odchylenie standardowe 0.74 0.81 0.83 0.47
Produkcja przemystowa 34
srednia 0.26 0.17 1.25 0.88
odchylenie standardowe 1.10 0.92 1.78 0.70
Bezrobocie (US) 34
$rednia 0.36 0.19 1.82 1.02
odchylenie standardowe 1.32 0.97 2.77 0.90

W literaturze obserwuje si¢, ze w dniach ujawniania informacji
makroekonomicznych zmienno$¢ zwrotow rosnie (Li 1 Engle 1998). Na
podstawie tabeli 1 nie mozna jednoznacznie okresli¢ takiej tendencji w
odniesieniu do zwrotow z WIG. W przypadku wskaznikéw indeksu cen
producenta i produkcji przemystowe] zauwazy¢ mozna, ze zarowno przecigtne
zwroty, jak 1 zmiennos¢ sa wigksze w dniu ogloszenia. Zmiennos¢ zwrotow
mierzono jako kwadrat zwrotow, wartos¢ bezwzgledna zwrotdéw oraz roznice
miedzy cena otwarcia a cena zamknigcia (Jones, Lamont i Lumsdaine 1998).

Natomiast s przypadku ogloszen dotyczacych bezrobocia w Polsce zwroty 1

> W pierwszym przypadku ogloszono zmiane wysokosci stopy interwencyjnej, w drugim przy-
padku najnizsza stopa zwrotu mogta by¢ zwiazana z reakcjg na ogloszenia dotyczace wzrostu w
indeksie cen producenta i spadku produkcji przemyslowej — oba ogloszenia mialy miejsce w
piatek 19.05.
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szen dotyczacych bezrobocia w Polsce zwroty 1 zmienno$¢ sa nizsze niz dla
calej proby. W odniesieniu do ogloszen dotyczacych bezrobocia na rynku ame-
rykanskim, zwroty z indeksu WIG w dniach ogloszenia komunikatéw sa zdecy-

dowanie wyzsze niz w pozostalych dniach.

Model

W celu doboru najlepszego modelu dla szeregu zwrotdéw logarytmicznych
z WIG oraz réznic miedzy ceng zamknigcia a ceng otwarcia, zweryfikowano
stacjonarnos¢ 1 dluga pami¢¢ badanych szeregdw?. W celu weryfikacji istnienia
pierwiastka jednostkowego zastosowano test KPSS, a testowanie dlugiej pamig-
ci przeprowadzono w oparciu o test Geweke 1 Porter-Hudaka. Przeprowadzone
testy wykazaly, ze oba szeregi s stacjonarne i nie wykazuja dlugiej pamigci.
Dodatkowo przeprowadzono test dlugiej pamigci dla kwadratéw szeregow,
ktory wykazal wystepowanie dlugiej pamigci w szeregach kwadratow rdznic
mie¢dzy ceng zamknigcia i cena otwarcia w badanym okresie.

Dla obu szeregéw zbudowano modele. Dla szeregu zwrotéw najlepszym
modelem okazal si¢ model ARMA(1,0)-FIGARCH(1,1),) dla roéznic migdzy
cena zamkniecia 1 otwarcia — model ARMA(0,0)-GARCH(1,1). Oszacowane
parametry przedstawiono w tabeli 1. W pierwszym przypadku w réwnaniu
sredniej zastosowano nastgpujacy model:

rt = q)o +q)1rt—1 + at (1)
gdzie #; jest logarytmiczng stopa zwrotu
{a, } jest bialym szumem o zalozonym rozkladzie.

W réwnaniu wariancji uzyto modelu FIGARCH (zintegrowanego ulamko-

wo modelu GARCH), ktérego wariancje warunkowg mozna przedstawié jako*:
[1-BW)o; =0, +[1-BL) - (L)1~ L)' ]}

gdzie: (L)=BL+..+B L. oL)=1-a,L-o, " —. . —c L' de[0,]).

W drugim przypadku w réwnaniu $redniej zastosowano:

(Ct _Ot) = q)o +a,

gdzie (c; — 0,) jest r0znicg logarytmow ceny zamknigeia i ceny otwarcia w dniu
1, a' w rownaniu wariancji uzyto modelu GARCH(1,1):

3 Wszystkie obliczenia przeprowadzono w programie OxMetrics, zob. Laurent i Peters (2002).
* Ponizsza specyfikacja zostala zaproponowana przez Chunga, (1999).
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— 2 2 2
a,= 6181 Gt - 0(0 + (xlaH + Blct—l
Z oszacowan przedstawionych w tabeli 2 wynika, ze oba wybrane modele
sa dobrze dopasowane. Oszacowane parametry w wickszosci przypadkdéw sa

statystycznie istotne, a reszty nie wykazujg autokorelacji.

Tabela 2. Oszacowania modelu ARMA(0,0)-GARCH(1,1) dla réZznic migdzy ceng za-
mknigcia a ceng otwarcia 1 ARMA(1,0)-FIGARCH(1,1) dla zwrotow z WIG.

ARMA(0,0)-GARCH(1,1) ARMA(,0)-FIGARCH(1,1)
parametr estymator | wartos¢ p estymator | wartos¢ p
réwnanie Sredniej
Qo 0.09 0.00 0.13 0.00
) 0.06 0.08
réwnanie zmiennosci
ay 0.01 0.07 1.11 0.21
a 0.05 0.00 0.21 0.02
)23 0.94 0.00 0.73 0.00
d 0.50 0.00
Student(DF) 9.85 8.72
Log MNW -963.63 -1075.66
j 1 5 1 5
oa) 3.96 8.35 1.69 14.56
04j) 541 6.64 8.04 11.74

Wspolezynnik ¢ jest stala w réwnaniu sredniej, a, jest stalqg w rownaniu wariancji. a;
jest oceng parametru dla opdznionego kwadratu reszt, f; jest oceng parametru dla opéz-
nionej wariancji reszt. Parametr d jest oszacowaniem integracji utamkowej w modelu
FIGARCH. Rozklad reszt jest rozkladem ¢ Studenta — Student(DF) okresla liczbg stopni
swobody rozkladu. Wartos¢ p oznacza poziom istotnosci zmiennej. Estymacja zostala
przeprowadzona za pomocg metody najwigkszej wiarygodnosci (MNW), a Log MNW
oznacza warto$¢ logarytmu funkcji wiarygodnosci. Q@) i O°(j) sa statystykami Boxa-
Pierce’a dla rzedu opdznien j, odpowiednio dla standaryzowanych reszt 1 kwadratow
reszt. Opodznienie o jeden okres odpowiada jednemu dniowi, o pig¢ okreséw — tygo-
dniowi. Pogrubiono statystycznie istotne oszacowania parametréw w modelu.

Nastgpnie oszacowano modele, w ktérych uwzgledniono wplyw ogloszen
na zmiennos¢ zwrotow. W tym celu wprowadzono do réwnania zmiennosci
modelu GARCH zmienna zero-jedynkowa, 7, ktore] warto$¢ jest rowna 1 w
dniu ogloszenia komunikatu makroeckonomicznego i zero w pozostalych przy-
padkach.
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Obok zmiennej zero-jedynkowej odpowiedzialnej za naplyw informacji, do
modelu wlaczono zmienne zero-jedynkowe odpowiednio dla dnia przed oglo-
szeniem, /., 1 dnia po ogloszeniu, Z..;. Wprowadzenie dodatkowych zmiennych
zero-jedynkowych ma na celu weryfikacj¢ dwoch hipotez. Wlaczenie do mode-
lu zmiennej, odpowiadajacej za zachowanie zwrotow przed ogloszeniem, po-
zwala stwierdzi¢, czy ogloszenie waznych wskaznikoéw makroekonomicznych
jest poprzedzone okresem uspokojenia nastrojow na gieldzie (tzw. efekt ciszy
przed burza, opisany m.in. przez Jones, Lament, Lumsdaine 1998).

Tabela 3. Oszacowania modelu GARCH z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi
wprowadzonymi do rownania zmiennosci w postaci zaprezentowanej ponizej (podobny

sktadnik wprowadzono do réwnania wariancji w modelu ARMA-FIGARCH):

a=0g o =a+0a,+Bo, + k],
ARMA(0,0)-GARCH(1,1) [ ARMA(1,0)-FIGARCH(1,1)
parametr estymator wartos¢ p estymator wartos¢ p
réwnanie sredniej
?o 0.09 0.00 0.13 0.00
P 0.06 0.07
réwnanie zmiennosci
ay 0.03 0.12 1.12 0.15
a 0.05 0.00 0.21 0.01
B 0.94 0.00 0.73 0.00
ko -0.13 0.30 0.05 0.75
k. -0.07 0.56 -0.02 0.89
ki 0.07 0.44 -0.10 0.34
d 0.50 0.00
Student(DF) 9.86 8.92
Log MNW -962.39 -1075.28
j 1 5 1 5
o0 4.08 8.74 1.65 14.83
040) 5.42 6.92 7.98 11.76

Jezeli efekt taki wystepuje w odniesieniu do badanych zdarzen, parametr
stojacy przy zmiennej odpowiadajacej dniowi przed ogloszeniem powinien by¢
ujemny 1 statystycznie istotny. Uwzglednienie w modelu zmienngj, ktéra odpo-
wiada za zachowanie zwrotow dzien po ogloszeniu, pozwala sprawdzié, czy
szoki w zmiennosci charakteryzuja si¢ persystencja, czyli czy ich wplyw jest
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obserwowany w dluzszym czasie. Jezeli szoki sg persystentne, woéwczas dzien
po ogloszeniu nalezy spodziewac si¢ podwyzszonej zmiennosci, a wigc para-
metr stojacy przy tej zmiennej powinien mie¢ wartos¢ dodatnia.

Zamieszczono w tabeli 3 oszacowania pozwalaja stwierdzi¢, Zze w zwrotach
nie obserwuje si¢ reakeji zwigzanej z wybranymi do badania ogloszeniami ma-
kroekonomicznymi. Wprawdzie parametr stojacy przy zmiennej 7,1 jest — zgod-
nie z efektem ciszy przed burza — ujemny, ale statystycznie nicistotny. Nie ob-
serwuje si¢ rowniez reakcji bezposrednio w dniu ogloszenia, ani dzien podzniej
(parametr dodatni, ale statystycznie nieistotny).

Z uwagi na oszczgdno$¢ migjsca nie przedstawiono estymacji uwzglednia-
jacej efekt dnia w tygodniu. Oszacowano model, w ktérym wprowadzono
zmienne zero-jedynkowe do réwnia wariancji dla dni w tygodniu, ale nie wyka-
zano wystgpowania efektu dnia w tygodniu.

Modele zmiennosci dla pozytywnych i negatywnych informacji

W kolejnym etapie badania podzielono badane informacje na dwie katego-
rie. Do pozytywnych informacji zaliczono spadek wskaznika cen producenta,
spadek bezrobocia oraz wzrost produkcji przemystowej, do negatywnych —
wzrost wskaznika cen producenta, wzrost bezrobocia 1 spadek produkcji prze-
mystowej w odniesieniu do danych z poprzedniego miesiaca.

Ponownie oszacowano modele dla zwrotdw 1 réznic migdzy cena zamknig-
ciai ceng otwarcia o postaci:

a, =0¢, o, =a,+aa  +po;, +pl +nl

Na podstawie rezultatdéw zawartych w tabeli mozna stwierdzi€, ze w przy-
padku szeregu réznic cen zamknigcia 1 cen otwarcia obserwuje si¢ spadek
zmienno$ci w dniu poprzedzajacym ogloszenie informacji negatywnych. Nato-
miast w przypadku modelu dla zwrotéw mozna zaobserwowac spadek zmien-
nosci zwrotdw dzien po ogloszeniu informacji pozytywnych. W modelu dla
zwrotow testy autokorelacji wykazaly wystgpowanie autokorelacji w kwadra-
tach reszt dla pierwszego opoznienia.

Modele zmienno$ci dla wskaznika bezrobocia w Polsce

W kolejnym kroku podzielono uwzgledniono oddzielnie wszystkie zdarze-
nia 1 sprawdzono, czy wystgpuje reakcja rynku w postaci zmienno$ci zwrotow
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na ich ogloszenie. Estymacj¢ przeprowadzono w odniesieniu do wszystkich
kategorii zdarzen, uwzgledniajac dzien przed ogloszeniem informacji, dzien
ogloszenia i dzien po ogloszeniu.

Zawarte w tabeli 5 oszacowania dla modeli pozwalaja stwierdzi¢, ze w
przypadku ogloszen wskaznika bezrobocia w Polsce obserwuje si¢ statystycznie
istotny spadek zmiennosci zardwno dla roznic migdzy ceng zamknigeia i ceng
otwarcia, jak 1 zmiennosci zwrotdéw w dniu poprzedzajacym ogloszenie. W mo-
delu dla zwrotéw statystyczna istotno$¢ parametru stojacego przy zmienngj
oznaczajacej dzien ogloszenia jest bliska zalozonemu poziomowi istotnosci i
wynosi 0.06.

Tabela 4. Oszacowane modele dla informacji pozytywnych 1 negatywnych

ARMA(0,0-GARCH(1,1) | ARMA(1,0)-FIGARCH(1,1)
parametr estymator | wartos¢ p estymator | wartos¢ p
réwnanie sredniej
o 0.10 0.00 0.13 0.00
01 0.06 0.08
réwnanie zmiennosci
0oy 0.03 0.02 1.08 0.12
0 0.04 0.01 0.22 0.01
B 0.94 0.00 0.72 0.00
M. -0.17 0.04
Pi+1 -0.32 0.00
d 0.48 0.00
Student(DF) 11.11 9.28
Log MNW -961.33 -1074.02
j 1 5 1 5
owm 3.81 8.11 1.64 14.63
o4 0)) 5.20 6.37 8.55 1248

Podobnie jak w poprzednim przypadku, w modelu dla zwrotow obserwuje
si¢ statystycznie istotng autokorelacjg w opdznieniu pierwszym dla kwadratéw
reszt.

Whioski

W pracy badano reakcj¢ zwrotéw z indeksu WIG 1 specyficznej miary
zmienno$ci zwrotow w ciggu dnia, jaka jest réznica ceny zamknigcia 1 ceny
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otwarcia, na wybrane ogloszenia makroekonomiczne. Stwierdzono, ze w przy-
padku wskaznikéw indeksu cen producenta, indeksu produkcji przemystowej
oraz bezrobocia na rynku amerykanskim, zaréwno przecig¢tne zwroty, jak 1 ich
zmienno$¢, sa wicksze w dniu ogloszenia. Natomiast w przypadku ogloszen
dotyczacych bezrobocia w Polsce zwroty 1 zmiennos¢ sg nizsze niz dla calej

proby.

Tabela 5. Modele dla ogloszen dotyczacych wskaznika bezrobocia w Polsce

a,=0g, 0 =0,+0al,+Bo] +TkUN,,
ARMA(0,0)-GARCH(1,1) | ARMA(1,0)-FIGARCH(1,1)
parametr | estymator | wartos¢ p estymator | wartos¢ p
réwnanie $redniej
o 0.09 0.00 0.12 0.00
01 0.02 0.06 0.06 0.08
réwnanie zmiennosci
0o -0.01 0.97 1.19 0.00
o 0.05 0.00
By 0.94 0.00
UNyy -0.28 0.04 -0.23 0.03
UN; -0.01 0.97 -0.27 0.06
UNyyy 0.16 0.24 -0.06 0.70
d 0.47 0.00
Student(DF) 8.77
log MNW -1073.58
j 1 5 1 5
o3 3.38 7.85 1.41 15.10
0Xi) 4.84 6.11 9.04 1333

Ponadto w oparciu o zbudowane modele ARMA-GARCH i ARMA-
FIGARCH stwierdzono, ze nie obserwuje si¢ reakcji rynku na ogloszenia ma-
kroeckonomiczne takie jak wskaznik produkcji przemystowej, wskaznik cen
producenta oraz poziom bezrobocia w Stanach Zjednoczonych w dniu oglosze-
nia komunikatu, dzien przed ani dzien po nim. Natomiast w przypadku ogloszen
poziomu bezrobocia w Polsce obserwowany jest spadek zmiennosci w przed-

dzien opublikowania komunikatu.
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STRESZCZENIE

W pracy zbadano zachowanie zmiennosci dziennych zwrotéw z indeksu WIG oraz
roznic migdzy ceng zamknigcia 1 ceng otwarcia w okresie ogloszenia wskaznikéw ma-
kroekonomicznych. Zastosowano modelu typu ARCH 1 uwzglgdniono zmienne zero-
jedynkowe jako mierzace naplyw informacji. Wykazano, ze spos$rod badanych ogloszen
jedynie w przypadku publikacji wskaznika bezrobocia w Polsce obserwuje si¢ reakej¢

indeksu dzien przed ogloszeniem.

MACROECONOMIC ANNOUNCEMENTS AND INDEX VOLATILITY

SUMMARY

This paper examines daily WIG (the main Warsaw Stock Exchange index) returns
at the time of macroeconomic announcements. Using ARCH-type models allows us to
examine price behavior within the time of announcements of chosen macroeconomic
indicators. The study answers the question if there is any change in volatility in the time
of announcement. Dummy variables responsible for news arrival are included in exam-
ining changes in returns. The study has shown that only the unemployment announce-

ments cause changes in volatility a day before the announcement.
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