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Streszczenie

Celem opracowania jest ukazanie powiazan polityki pienieznej i rynku kapitatowe-
go. Wykorzystujac analiz¢ zdarzen, podj¢to probe zidentyfikowania wptywu zmian refe-
rencyjnej stopy procentowej na wolumen obrotow na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Na podstawie otrzymanych wynikow nie stwierdzono wystgpowania krotko-
terminowej zaleznos$ci migdzy liczbg akcji bedacych przedmiotem transakcji a decyzjami
o zmianie referencyjnej stopy procentowej. Przeprowadzone badania pozwalajg stwierdzic,
ze polityka Narodowego Banku Polskiego jest dobrze antycypowana przez rynek.

Stowa kluczowe: polityka pienigzna, wolumen obrotow, rynek kapitatowy, analiza zdarzen

Wprowadzenie

Polityka pieni¢zna jest jednym z obszardw najczesciej analizowanych przez
rynki kapitatowe. Decyzje podejmowane przez banki centralne maja bezposredni
wplyw na realng sfer¢ gospodarki, powodujac ozywienie badz ostudzenie ryn-
ku. Przyktadem moze by¢ od wielu lat znana hipoteza, zgodnie z ktora po trzeciej

* Adres e-mail: bielicki.mrc@gmail.com.
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z rzgdu redukcji stopy redyskontowej przez Zarzad Rezerwy Federalnej (FED) moz-
na oczekiwa¢ nadchodzacej hossy, a trzykrotne podwyzszenie tej stopy jest sygna-
fem przysziej bessy na rynku. Mozna zatem uzna¢, ze polityka pieni¢zna jest jed-
nym z najwazniejszych wyznacznikow koniunktury na rynku.

Czesto niedocenianym wskaznikiem, ale posiadajacym réwnie duzg warto$¢
informacyjna jak cena akcji, jest wolumen obrotu. Pozwala on oceni¢ stopien za-
angazowania inwestorow oraz ptynno$¢ rynku. Wykorzystywany w narzg¢dziach
badajacych sitg trendu stanowi wazna informacje w analizie techniczne;.

Celem niniejszej pracy jest ukazanie wptywu zmiany stopy referencyjnej na
wolumen obrotu na warszawskim parkiecie. Artykut ma charakter teoretyczno-em-
piryczny i sktada si¢ z dwoch czesci. Pierwsza z nich po§wigcono przedstawieniu
najwazniejszych wynikow badan dotyczacych tej tematyki. Nastepnie, na podsta-
wie przeanalizowanych opracowan, sformutowano oczekiwania dotyczace polskie-
go rynku. Druga czgs$¢ pracy rozpoczyna si¢ od zaprezentowania wykorzystanej
w badaniu metodyki, ktora jest narzedziem najczesciej stosowanym w przypadku
oceny wptywu informacji napltywajgcych na rynek — analizy zdarzen. Zwiencze-
niem artykutu jest przeprowadzone badanie. Autor przeanalizowal wptyw decyzji
o zmianie referencyjnej stopy procentowej na wolumen obrotu na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.

1. Wplyw polityki pienieznej na ptynnos¢ rynku kapitatowego.
Ocena na podstawie badania literaturowego

Oddzialywanie polityki pienieznej na rynki kapitatowe jest obiektem wielu ba-
dan. Temat ten byl poruszany na réznych ptaszczyznach, a swoj wktad w jego rozwoj
mieli zar6wno naukowcy specjalizujacy si¢ w funkcjonowaniu rynkow kapitatowych,
jak 1 eksperci w kwestii polityki pienieznej. Ze wzgledu na cel badawczy tej pracy
zdecydowano si¢ wyodrebnic i przeanalizowa¢ dwie grupy badan, ktoére najpelniej
oddajg istote rozwazanego problemu. Pierwsza z nich stanowig prace wykorzystuja-
ce analize zdarzen do zidentyfikowania wptywu interwencji organow decyzyjnych
bankow centralnych na zachowania inwestorow gietdowych. Druga natomiast to zbior
prac dotyczacych wptywu polityki pienieznej na pltynnos¢ rynku kapitatowego.

Na poczatku lat 70. XX wieku R.N. Waud przedstawit badania, w ktorych za
pomoca analizy zdarzen zidentyfikowat istotny wptyw ogloszenia decyzji o zmianie
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stopy dyskontowej na stopy zwrotu akcji'. Zalezno$¢ te udowodnili takze M. Simr-
lock iJ. Yawitz, ktorzy zauwazyli, ze po ogloszeniu zmiany stopy dyskontowej prze-
waznie wystepuja ujemne dodatkowe stopy zwrotu akcji>. W kolejnych latach bada-
nia D.K. Perce’a i V.V. Roleya oraz G.A. Hardouvelisa potwierdzity t¢ zaleznosc?.

Inne wnioski sformutowat R.W. Hafer, ktory zaobserwowat, ze podwyzka (ob-
nizka) stopy dyskontowej wywotuje ujemne (dodatnie) nadwyzkowe stopy zwrotu
z akcji. Tendencja ta wystepowata jednak tylko w latach 1979-1982. W okresach
wczesniejszych i pozniejszych podwyzszeniu stopy procentowej towarzyszyt wzrost
warto$ci akcji, przy czym byla to zmiana statystycznie nieistotna. Kolejna analize
przeprowadzili G.R. Jensen i R.R. Johanson’, ktorzy podzielili badanie na trzy prze-
dzialy czasowe: przed ogloszeniem, w trakcie oraz po ogloszeniu decyzji o zmianie
stopy dyskontowej. We wszystkich badanych okresach zauwazono, ze pojawienie
si¢ informacji ma negatywny wplyw na stopy zwrotu z akcji.

W polska literature dotyczaca prezentowanej problematyki najwickszy wktad
ma H. Gurgul, ktéry zbadal reakcjg¢ inwestorow na zmian¢ podstawowych stop pro-
centowych w gospodarce®. Proba badawcza obejmowata wszystkie oficjalne ogto-
szenia 0 wysokosci stopy redyskontowej podane do wiadomosci w latach 1995—
2003. Autor sformutowat nastepujace wnioski:

— ceny akcji rosty po ogloszeniu decyzji, bez wzgledu na to, czy byta to pod-

wyzka, czy obnizka stopy redyskontowej,

' R.N. Waud, Public Interpretation of Federal Reserve Discount Rate Changes: Evidence on the
Announcement Effect’, ,,Econometrica” 1970, No. 38, s. 231-250.

2 M. Smirlock, J. Yawitz, Asset Returns, Discount Rate Changes, and Market Efficiency, ,,Journal
of Finance” 1985, No. 40, s. 1141-1158.

3 D.K. Pearce, V.V. Roley, Stock Prices and Economic News, ,,Journal of Business” 1985, No. 58,
s. 49-67; G.A. Hardouvelis, Macroeconomic Information and Stock, ,,JJournal of Economics and
Business” 1987, No. 39, s. 131-140. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze negatywna reakcja stop zwro-
tu byta obserwowana jedynie w okreslonej czesci horyzontu czasowego badania. Wystgpowaty takze
okresy, w ktérych nie zauwazono zadnej reakc;ji.

4 R.W. Hafer, The Response of Stock Prices to Changes in Weekly Money and the Discount Rate,
,,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” March 1986, s. 5-14.

> G.R.Jensen, R.R. Johnson, An Examination of Stock Price Reactions to Discount Rate Changes
under Alternative Monetary Policy Regimes, ,,Quaterly Journal of Business and Economics” 1993,
No. 32, 5. 26-51.

¢ H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa
2012.
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— inwestorzy prawdopodobnie przewiduja zmiany zanim zostang one oglo-

szone,

— zmiana stopy redyskontowej nie wptywa na wielko$¢ obrotéw w sposob

istotny statystycznie.

Reakcje rynku na zmiang stopy referencyjnej analizowata takze E. Filipowicz’.
Przeprowadzone przez nig badanie obejmujace notowania 9 spotek z warszawskiego
parkietu w latach 2004-2011 nie wykazalo istotnej zaleznosci migdzy decyzjami
Rady Polityki Pieni¢znej a stopami zwrotu z akcji. Autorka uznata, ze Narodowy
Bank Polski dobrze realizuje polityke informacyjng, dzigki czemu inwestorzy moga
odpowiednio ksztattowa¢ swoje oczekiwania.

Ptynno$¢ rynku, rozumiana jako ,tatwo$¢ handlowania”, stata si¢ czesto po-
ruszanym tematem dopiero po kryzysie finansowym z ostatnich lat. Poczatku roz-
wazan dotyczacych zwigzku miedzy polityka pieniezng a rynkiem kapitatlowym
nalezy dopatrywac si¢ jednak w drugiej polowie lat 80. XX w. W swojej pracy
Y. Amihud i H. Mendelson zasugerowali, Ze stopy zwrotu z akcji sg rosnagca funkcja
nieptynnosci rynku®. Temat ten byt szeroko poruszany w srodowisku naukowym,
a kolejne badania potwierdzity t¢ zaleznos¢. Wedtug wickszosci badaczy, akcjo-
nariusze wymagaja wyzszych stop zwrotu od akcji spétek cechujacych si¢ nizsza
ptynnos$cig. Maty obrét na danym walorze jest bowiem jednym z rodzajow ryzyka,
ktore inwestorzy uwzgledniajg w oczekiwanej stopie zwrotu. W literaturze przed-
miotu postulowano rowniez, ze musi istnie¢ przynajmniej jeden czynnik wptywaja-
cy na ptynnos¢ catego rynku, ktorym moze by¢ polityka pienigzna’.

Zgodnie z ekonomicznym paradygmatem zapaséw, rynki akcji powinny by¢
bardziej ptynne, jesli akcjonariusze mogg niskim kosztem finansowac swoje potrze-
by oraz jesli wystepuje mate ryzyko zwiazane ze spadkiem wartosci aktywow fi-
nansowych. Jako ze od polityki pieni¢znej zaleza oba te czynniki, mozna zaktadac,
ze ma ona posredni wptyw na ptynnos¢ catego rynku kapitatowego.

7 E. Filipowicz, Ocena reakcji stop zwrotu akcji wybranych spotek na zmiany stopy referencyjnej
z wykorzystaniem warunkowej analizy zdarzen, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”
2013, nr 2, s. 1-15.

8 Y. Amihud, H. Mendelson, 4sset Pricing and the Bid-ask Spread, ,,JJournal of Financial Eco-
nomics” 1986, No. 17 (2), s. 223-249.

° T. Chordia, R. Roll, A. Subrahmanyam, Commonality in Liquidity, ,,JJournal of Financial Eco-
nomics”. 2000, No. 56 (1), s. 3-28.
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Zgodnie z modelem rozwinietym przez M.K. Brunnermeiera i L.H. Pederse-
na'®, ekspansywna (restrykcyjna) polityka pienig¢zna polepsza (pogarsza) warunki
kredytowania, a tym samym utatwia (utrudnia) finansowanie inwestoréw. Wraz
z tatwiejszym i tanszym pozyskaniem finansowania zwieksza si¢ liczba uczestni-
kow rynku, a co za tym idzie — jego ptynnosc.

Empiryczne badania dotyczace zwigzku pomiedzy ptynnoscia rynku kapita-
towego a polityka pieniezng przeprowadzili takze R.Y. Goyenko i A.D. Ukhov'!,
ktorzy wykazali silny zwigzek dla rynku amerykanskiego (NYSE i AMEX) w la-
tach 1962-2003. Zauwazyli takze, ze zaostrzanie polityki pieni¢znej prowadzi do
ograniczenia ptynnosci na gietdach papierow wartosciowych, a to rynek obligacji
jest kanatem, ktory taczy ja bezposrednio z rynkiem akcji. Z kolei T. Chorodia i inni
badacze stwierdzili, ze ekspansywna polityka pieniezna zwigksza liczbe transakcji,
ale tylko podczas kryzysu'?. Bardzo zblizone wyniki otrzymano takze dla rynku
europejskiego Zauwazono, ze ekspansywna (restrykcyjna) polityka Europejskiego
Banku Centralnego prowadzi do zwigkszonej (zmniejszonej) ptynnosci rynkow ka-
pitatowych w Niemczech, Francji i we Wtoszech. Zwiagzek ten wykazano nie tylko
w skali makroekonomicznej, ale rOwniez na poziomie poszczegdlnych akcji. Zauwa-
zono takze, ze efekt ten jest mocniejszy dla akcji mniejszych spotek, co sugeruje, ze
zwigzek pomigdzy polityka pieniezng a ptynnoscig rynku nie jest liniowy".

Reasumujac, wplyw polityki pienigznej na rynek kapitatlowy jest zroznicowa-
ny. Inne wyniki otrzymywano zarowno po poréwnaniu poszczeg6élnych krajow, jak
i w roznych przedzialach czasu na tym samym rynku. Wspolnym mianownikiem,
ktory moze thumaczy¢ zachowania inwestorow, moze by¢ przejrzystos¢ polityki in-
formacyjnej banku centralnego. Im jest ona wigksza, tym inwestorzy trafniej ksztat-
tuja swoje oczekiwania. Dzigki temu kolejne decyzje o zmianie podstawowych
stop procentowych nie wywotuja szokow na rynku kapitalowym, a co si¢ z tym
wigze, ich efekty rozktadajg si¢ w dtuzszym horyzoncie czasowym. W wigkszosci

' M.K. Brunnermeier, L.H. Pedersen, Market Liquidity and Funding Liquidity, ,,Review of Fi-
nancial Studies” 2009, No. 22 (6), s. 2201-2238.

' RY. Goyenko, A.D. Ukhov, Stock and Bond Market Liquidity: a Long-Run Empirical Analysis,
,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2009, No. 44 (1), s. 189-212.

12 T. Chordia, A. Sarkar, A. Subrahmanyam, An Empirical Analysis of Stock and Bond Market
Liquidity, ,,Review of Financial Studies” 2005, No. 18 (1), s. 85-129.

13- 0. Fernandez-Amador i in., Does Monetary Policy Determine Stock Market Liquidity? New
Evidence from the Euro Zone, ,,Journal of Empirical Finance” 2013, No. 21, s. 54—68.
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zrodet literaturowych podkresla sie dlugoterminowa zalezno$¢ pomiedzy polityka
pieniezng a rynkiem kapitalowym. Uwaza sie, ze ekspansywna polityka pieniezna
w dhugim okresie sprzyja ptynnosci rynku, restrykcyjna natomiast prowadzi do jej
ograniczenia.

Na tej podstawie mozna przypuszczaé, ze jezeli polityka polskiego banku cen-
tralnego jest wlasciwie oceniana przez uczestnikow polskiego rynku kapitatowego,
to nie wystapig krotkoterminowe roznice w liczbie zawieranych transakcji po oglo-
szeniu decyzji o zmianie stopy referencyjnej. Hipotezg te postanowiono zweryfiko-
wac w dalszej czesci pracy.

2. Metodyka badania

W celu zweryfikowania hipotezy o istotnym wplywie zmiany referencyjnej
stopy procentowej na wolumen obrotow na GPW zastosowano analize zdarzen. Jest
to narzedzie najczesciej stosowane do badania wptywu naptywajacych informacji
na zachowania inwestorow. O popularnosci tej metody decyduje przede wszystkim
stosunkowa tatwo$¢ dostepu do danych, co prowadzi do skrocenia czasu potrzebne-
go na analiz¢ i obnizenia jej kosztow. Poszczegodlne etapy przeprowadzonego bada-
nia zaprezentowano na rysunku 1.

Rysunek 1. Etapy przeprowadzonego badania

Definicja zdarzenia i zebranie danych |
A

Zastosowanie logarytmicznej transformacji danych |
AV

Wybor miar okreslajacych poziom oczekiwanego i zwyzkowego wolumenu |
N

Estymacja modelu opisujacego oczekiwany wolumen |

7
Weryfikacja hipotez poczatkowych
A
Prezentacja zagregowanych wynikéw empirycznych bedacych podstawa uogdlnien
7
Interpretacja wynikow oraz formulowanie wnioskow

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Zgodnie z polityka Narodowego Banku Centralnego, decyzje o zmianie stop
procentowych podejmowane sa w przez Rade Polityki Pieni¢znej. Terminy jej po-
siedzen przewaznie sg podawane z wyprzedzeniem na caly rok kalendarzowy. Cy-
kliczno$¢ i wezesniejsza znajomos¢ harmonogramu zebran zwieksza przejrzystosé
dziatan banku centralnego, a co za tym idzie, przyczynia si¢ do wlasciwego ksztat-
towania oczekiwan uczestnikoéw rynku. Do badania zakwalifikowano wszystkie
oficjalne ogloszenia o zmianie wysokos$ci stopy referencyjnej od stycznia 2004 roku
do pazdziernika 2014 roku. Pod uwagg brano wszystkie decyzje, zaréwno jesli byt
to zwrot w dotychczasowej polityce pienigznej, jak i gdy byta to jej kontynuacja.

Rysunek 2. Wysokos¢ referencyjnej stopy procentowej w Polsce w latach 2004-2014
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Zrédto: opracowanie wlasne.

W ciggu badanego okresu Rada Polityki Pieni¢znej zmieniata wysoko$¢ refe-
rencyjnej stopy procentowej 38 razy, 16 razy ja podwyzszajac i 22 razy obnizajac.
Mozna zauwazy¢ 6 punktow zwrotnych oraz 32 decyzje o dalszym tagodzeniu (za-
ostrzaniu) polityki. Zmiany te zostaty ukazane na rysunku 2.

W badaniu wykorzystano szereg zawierajacy dziennie liczby akcji bedacych
przedmiotem kupna-sprzedazy i wchodzacych w sktad indeksu WIG. W celu po-
prawienia charakterystyki rozktadu oraz ustabilizowania wariancji zastosowano lo-
garytmiczng transformacje szeregu. Ksztattowanie si¢ wolumenu obrotow w latach

2004-2014 przedstawiono na rysunku 3.
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Rysunek 3. Wielko$¢ wolumenu obrotow w latach 20042014
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W praktyce najczesciej zaktada sig¢, ze zdarzenie miato istotny wptyw, jesli
wielko$¢ obrotow w oknie zdarzenia nie odbiega znaczaco od $redniego poziomu
obrotow zarejestrowanych w oknie estymacyjnym'.

Zgodnie z przyjeta metodyka, dla kazdego zdarzenia znajdujacego si¢ w probie
obliczono $rednig liczbe akcji bedacych przedmiotem transakcji w okresie 10 dni
poprzedzajacych ogloszenie decyzji o zmianie stopy procentowej. Wybrano tak
krotki okres badania dla proby niezaleznej, aby unikna¢ sytuacji, w ktorej wczes-
niejsze zdarzenie pokrywa si¢ z okresem niezaleznym dla zdarzenia nastgpnego.
Badanie zrealizowano zgodnie z osig czasu przedstawiong na rysunku 4.

Rysunek 4. O$ czasu poréwnywanych okreséw
Zdarzenie

Okres niezalezny od zdarzenia Analizowany okres po zdarzeniu

0 -9 -8 7 <6 -5 -4 3 2 -1 0 41 +2 43 +4 45 +6

>
t

Zrodto: opracowanie wiasne.

14 B. Ajinkya, P. Jain, The Behavior of Daily Stock Market Volume, ,,Journal of Accounting and
Economics” 1989, No. 11, s. 331-359.
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Przeprowadzona analiza przebiegata wieloetapowo. W pierwszej kolejnosci
wykorzystano model oparty o $rednia, dany wzorem:

gdzie:
n,, — liczba sprzedanych akcji,
¢,, — skladnik losowy.

Za jego pomocg, na podstawie danych z 10 dni poprzedzajacych decyzje, osza-
cowano teoretyczng wielko$¢ wolumenu, jaki powinien wystapié, gdyby decyzja
RPP nie zostata ogloszona. Nastgpnie wyznaczono réznice pomigdzy rzeczywistym
wolumenem a tym wyznaczonym za pomocg modelu opartego o $rednig, otrzy-
mujagc dodatkowe warto$ci wolumenu dla poszczegdlnych zdarzen. Wykorzystano
nastepujacy wzor:

Ani,t =, E(ni,t)’

gdzie:
An,, — dodatkowa liczba akcji bedacych przedmiotem sprzedazy,
n,,  — rzeczywista liczba akcji bedacych przedmiotem sprzedazy,

E(n,) — oczekiwana liczba akeji bedacych przedmiotem sprzedazy i w okre-
sie ¢t w sytuacji, gdyby zdarzenie nie wystapito,
t — dzien okna zdarzenia.

W celu zbadania efektu zdarzenia wyznaczono zagregowany dodatkowy wo-
lumen dla populacji, ktory jest sredniag dodatkowych wolumenéw dla poszczeg6l-
nych zdarzen.

Finalnie zbadano, jak czesto w dniu ogloszenia zmiany stopy referencyjnej
wolumen jest nizszy od sredniej z 10 dni przed decyzja. Zaktadajac mozliwos¢ nie-
efektywnosci informacyjnej rynku i roztozenie efektu w czasie, analogicznie po-
réwnano takze $§redni wolumen z 1, 2, 3, 4 1 5 dni po transakc;ji.
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3. Wplyw zmiany referencyjnej stopy procentowej na wolumen obrotéw
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Przedstawione wyniki wskazuja, ze efekt zdarzenia kumuluje si¢ w ciggu

pierwszych czterech dni od ogloszenia decyzji. O ile w dniu podania do wiadomosci

nowej stopy referencyjnej prawdopodobienstwo wystapienia wzrostow jest niemal

identyczne jak spadku wolumenu, odpowiednio 45% 1 55%, o tyle $redni wolumen

z trzech dni po decyzji jest nizszy od sredniej sprzed zdarzenia w 68% przypad-

kow. Wyniki te potwierdza warto$¢ zagregowanego dodatkowego wolumenu, ktéra

osiagga swoje minimum w ciggu 3 dni od ogloszenia nowej stopy referencyjnej (por.

tabele 1 1 2 oraz rysunek 5).

Tabela 1. Sredni wolumenu akcji przed ogloszeniem i po ogloszeniu decyzji
0 zmianie stopy referencyjnej

Obrot Z dnia Z 1 dnia Z 2 dni Z 3 dni Z 4 dni Z 5 dni

Y ogloszenia | po ogloszeniu | po ogloszeniu | po ogloszeniu | po ogloszeniu | po ogloszeniu
Mniejsze 21 (55%) 22 (58%) 23 (61%) 26 (68%) 23 (61%) 18 (47%)
Wigksze 17 (45%) 16 (42%) 15 (39%) 12 (32%) 15 (39%) 20 (53%)

Tabela 2. Dodatkowy wolumen bedacych efektem decyzji RPP

0 zmianie stopy referencyjnej

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Wskaznik Warto$¢ t-test
An, —-0,0304 -0,09
An —-0,0694 -0,20
An, —-0,1021 -0,30
An, —-0,2601 —-0,76
An —-0,0573 -0,17
An, 0,0433 0,13

Zrodlo: obliczenia whasne.
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Rysunek 5. Zagregowany dodatkowy wolumen
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Zrodlo: obliczenia whasne.

Niestety, otrzymane wyniki nie sg istotne statystycznie. Niewatpliwy wplyw
na to miat charakter badanej zmiennej, ktora cechuje si¢ duzym odchyleniem stan-
dardowym, a co si¢ z tym wigze — niemozliwoscig jej trathego modelowania. Zasad-
ne jest zatem odrzucenie hipotezy zerowej o istotnym statystycznie wptywie zmia-
ny stopy procentowej na liczb¢ akcji bedacych przedmiotem obrotu bezposrednio po
zdarzeniu, co jest zbiezne z wnioskami sformutowanymi dotychczas przez badaczy
innych rynkow.

Podsumowanie

Otrzymane w badaniu wyniki wskazuja na brak gwattownej reakcji inwesto-
row na naplywajgce informacje dotyczace zmiany stopy referencyjne;j. Istnieje kilka
przyczyn, ktore moga stanowi¢ o takim stanie rzeczy. Przede wszystkim mozna
uznaé, ze Narodowy Bank Centralny prowadzi przejrzysta polityke, ktora jest prze-
widywalna dla inwestoréw, a co za tym idzie, prowadzi do wtasciwego kreowania
ich oczekiwan. Drugim waznym czynnikiem sg wlasnosci badanej zmiennej — wo-
lumenu obrotu, tj. akcji bedacych przedmiotem transakcji. Czgsto wystepujace war-
tosci skrajne nie pozwalajg jednoznacznie zidentyfikowac przyczyn odchylen. Brak
istotnej reakcji w krotkim okresie nie wyklucza wystepowania zaleznosci dtugoter-
minowej, ktora moze stanowi¢ otwarte pole do dalszych badan.
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IMPACT OF CHANGES IN REFERENCE INTEREST RATE ON THE VOULME OF TRADING
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract

The issue presents the relationship between capital market and monetary policy. The
event study methodology is used to assess the effects of reference interest rate changes in
volume of trading on The Warsaw Stock Exchange. Special attention was paid to the study
of literature, in which is shown the relationship between monetary policy and capital mar-
ket. Based on these results show, there is no short-term relationship between the number of
shares in trade and changes in reference interest rate.
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