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Zagadnienie zwi¹zku pomiêdzy prowadzon¹ polityk¹ pieniê¿n¹ a rynkiem finansowym, g³ów-
nie rynkiem akcji jest jednym z problemów, które analizuj¹ ekonomiœci, politycy i w³adze mone-
tarne w poszczególnych krajach. Kana³ papierów wartoœciowych jest g³ównym elementem
mechanizmu transmisji impulsów polityki pieniê¿nej. Celem g³ównym artyku³u jest analiza
zwi¹zku stopy referencyjnej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z rynkiem udzia³owych
papierów wartoœciowych w strefie euro, reprezentowanym przez indeks EURO STOXX. Przed-
stawione w artykule badania empiryczne analizuj¹ wp³yw zmiany stopy procentowej EBC na
stopê zwrotu z inwestycji w udzia³owe papiery wartoœciowe w strefie euro. Wyniki badañ prze-
prowadzonych w okresie 1999-2011 wskaza³y na brak zwi¹zku polityki monetarnej EBC z ryn-
kiem akcji. Wyt³umaczeniem tego zjawiska mo¿e byæ trafne przewidywanie decyzji ECB przez
uczestników rynku.

The reaction of stock prices in the euro zone
to the European Central Bank decisions

The relationship between the monetary policy and the financial market, especially stock market,
is one of the issues which has been analysed by economists, politicians and monetary authorities
in each country. The asset price channel is the main element of the monetary policy transmission
mechanism. The aim of the study is to analyze the relationship between the reference interest rate
of the European Central Bank (ECB) and the stock market in the euro zone, which is represented
by the EURO STOXX index. Presented in this article, empirical studies analyse the impact of
changes in the ECB's main policy rates on the stock market returns in the euro zone. Results from
the studies (covering the period 1999-2011) showed the lack of connection between the ECB's
monetary policy and the stock market. The explanation for this phenomenon may reflect the fact
that the monetary policy decision of the ECB are well anticipated by the financial market partici-
pants.
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Wprowadzenie

Zwi¹zek pomiêdzy prowadzon¹ polityk¹ pieniê¿n¹ a rynkiem akcji jest za-

gadnieniem, które analizuj¹ ekonomiœci na ca³ym œwiecie. Kana³ papierówwarto-

œciowych1 jest obok kana³u stopy procentowej, kana³u kursu walutowego oraz

kana³ów kredytowych (tj. kana³u kredytów bankowych i kana³u bilansowego)

g³ównym elementem mechanizmu transmisji impulsów polityki pieniê¿nej

(transmission mechanism of monetary policy) [Pszczó³ka, 2007]. Poprzez kana³ cen

aktywów finansowych bank centralny wp³ywa na oczekiwane stopy zwrotu

z akcji, a te za poœrednictwem zmian cen akcji na aktywnoœæ inwestycyjn¹ przed-

siêbiorstw i popyt globalny. Dlategow³aœnie inwestorzy z wielk¹ uwag¹ oczekuj¹

decyzji banków centralnych, gdy¿ rodzaj realizowanej polityki pieniê¿nej odbija

siê na wynikach sfery realnej w gospodarce. Rynek gie³dowy najszybciej reaguje

na informacje dotycz¹ce bie¿¹cej sytuacji ekonomicznej w kraju, a indeks

gie³dowy jest traktowany jako barometr gospodarki.

Analiza si³y i kierunkuwp³ywu polityki pieniê¿nej na rynek udzia³owych pa-

pierówwartoœciowychmo¿e dawaæ jasnewskazówki, co do podejmowania decy-

zji inwestycyjnych. Jedna ze znanych hipotez wœród inwestorów amerykañskich

mówi, ¿e po trzykrotnej redukcji stopy redyskontowej przez FED (Zarz¹d Rezer-

wy Federalnej) powinnawyst¹piæ hossa, a odwrotne dzia³anie FED zwiastuje bes-

sê. Istnieje szereg dowodów na to, i¿ ta prosta regu³a – mówi¹ca „kupuj” aktywa

finansowe, gdy bank centralny prowadzi ekspansywn¹ politykê pieniê¿n¹

i „sprzedawaj”, gdy restrykcyjn¹ – prowadzi do osi¹gania dodatnich stóp zwrotu

[Gurgul, 2006].

Celem niniejszego artyku³u jest analiza zwi¹zku stopy referencyjnej Europej-

skiego Banku Centralnego (EBC) z rynkiem udzia³owych papierów wartoœcio-

wych w strefie euro, czyli rynkiem akcji. G³ównym celem przedstawionych

w artykule badañ empirycznych jest pytanie o wp³yw zmiany stopy procentowej

EBC na stopê zwrotu z inwestycji w udzia³owe papiery wartoœciowe w strefie

euro. Analiza by³a prowadzona w okresie 1999-2011 na podstawie danych pozy-

skanych z serwisu Thomson Reuters.

1. Wp³yw zmian cen akcji na realn¹ sferê gospodarki

Jak zosta³o wczeœniej wspomniane, ceny akcji odgrywaj¹ istotn¹ rolê wmecha-

nizmie transmisji impulsów polityki pieniê¿nej. Wahania na rynku udzia³owych

papierów wartoœciowych, pod wp³ywem zmian w polityce monetarnej, od-
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dzia³uj¹ na sferê realn¹ gospodarki. Zmiany cen akcji wp³ywaj¹ m.in. na wyso-
koœæ kosztu kapita³u oraz na zdolnoœæ przedsiêbiorstw do podejmowania
przedsiêwziêæ inwestycyjnych [Basistha i Kurov, 2006]. Frederic Mishkin [2001]
wyró¿ni³ cztery g³ówne mechanizmy (drogi transmisji impulsów polityki pieniê¿-
nej) wykorzystuj¹ce ceny akcji, tj.:
1) wp³yw cen akcji na inwestycje podmiotów gospodarczych (stock market effects

on investment),
2) efekt bilansowy przedsiêbiorstw (firm balance-sheet effects),
3) efekt p³ynnoœciowy gospodarstw domowych (house hold liquidity effects),
4) efekt maj¹tkowy gospodarstw domowych (house hold health effects).

Wp³yw cen akcji na wydatki inwestycyjne przedsiêbiorstw wyjaœnia teoria
„q” Tobina. Ekspansywna polityka monetarna banku centralnego (m.in. poprzez
obni¿anie poziomu stóp procentowych) sprawia, ¿e inwestycje w obligacje staj¹
siê mniej atrakcyjne w porównaniu z inwestycjami w akcje. Zwiêksza siê zatem
popyt na akcje, powoduj¹c wzrost ich cen [Przybylska-Kapuœciñska, 2008]. Zgod-
nie z teori¹ Tobina wy¿sza wycena rynkowa przedsiêbiorstwa podnosi wartoœæ
wspó³czynnika „q”2, doprowadzaj¹c tym samym do wzrostu poziomu inwestycji
w gospodarce. Mechanizm ten opisuje poni¿szy schemat [Mishkin, 2001].

M i P q c I Ys Þ ¯ Þ  Þ  Þ ¯ Þ  Þ  [1]

gdzie:
M – poda¿ pieni¹dza,
i – rynkowa stopa procentowa,
Ps – rynkowe ceny akcji,
q – wspó³czynnik „q” Tobina,
c – koszt kapita³u.
l – wydatki inwestycyjne,
Y – produkt krajowy brutto.

Frederic Mishkin [2001] zauwa¿y³, ¿e wzrastaj¹ce ceny akcji staj¹ siê coraz tañ-
szym Ÿród³em finansowania inwestycji. Przedsiêbiorstwo mo¿e uzyskaæ wiêcej
kapita³u z ka¿dej wyemitowanej akcji (o sta³ej cenie nominalnej). Ekspansja mo-
netarna banku centralnego obni¿a zarazem koszt kapita³u, przyczyniaj¹c siê do
wzrostu inwestycji oraz zagregowanego popytu i globalnej produkcji.

Zmiany cen udzia³owych papierów wartoœciach wp³ywaj¹ tak¿e na bilanse
podmiotów gospodarczych. Efekt ten mo¿na przedstawiæ w postaci poni¿szej za-
le¿noœci [Przybylska-Kapuœciñska, 2008]:
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2 Wspó³czynnik „q” Tobina – to iloraz wartoœci rynkowej przedsiêbiorstwa i kosztu odnowienia
kapita³u. Wysoki wspó³czynnik qwskazuje, ¿e rynkowa cena przedsiêbiorstwa jest stosunkowo wyso-
ka w porównaniu z kosztem sfinansowania nowej inwestycji. Podmioty gospodarcze mog¹ wówczas
emitowaæ akcje, otrzymuj¹c za nie wysok¹ cen¹, co mo¿e sk³aniaæ firmy do rozszerzania skali podej-
mowanych inwestycji.



M i P NW L I Ys Þ ¯ Þ  Þ  Þ  Þ  Þ  [2]

gdzie:
NW– wartoœæ netto przedsiêbiorstwa (the new worth of firms),
L – wielkoœæ akcji kredytowej.

Wzrost cen akcji, w wyniku ekspansywnej polityki pieniê¿nej, podnosi wartoœæ
przedsiêbiorstwa. Podmioty gospodarcze maj¹ ³atwiejszy dostêp do kredytów in-
westycyjnych udzielanych przez banki komercyjne, ze wzglêdu na wy¿sz¹ war-
toœæ zabezpieczenia ich sp³aty. Wzrost akcji kredytowej prowadzi do wzrostu
inwestycji i globalnej produkcji.

W tym miejscu warto jednak zwróciæ uwagê na fakt, i¿ zmiany cen akcji mog¹
równie¿ wp³ywaæ na bilans gospodarstw domowych, zarówno w perspektywie
krótko-, jak i d³ugoterminowej. W krótkim okresie wahania cen akcji oddzia³uj¹,
przede wszystkim, na p³ynnoœæ podmiotów indywidualnych. Mechanizm ten
mo¿na zapisaæ w nastêpuj¹cy sposób:

M i P FA L C H Ys K FD d
 Þ ¯ Þ  Þ  Þ ¯ Þ   Þ , [3]

gdzie:
FAk – wartoœæ aktywów finansowych konsumentów (financial lassets),
LFD – prawdopodobieñstwo wyst¹pienia k³opotów finansowych (likelihood

of financial distress),
Cd – wydatki na zakup dóbr trwa³ego u¿ytku (consumer durable expenditure),
H – wydatki na zakup nieruchomoœci (residential housing spending).

Ekspansywna polityka pieniê¿na powoduje wzrost wartoœci aktywów finan-
sowych. Wy¿sza rynkowa wycena akcji, zwiêksza siê bezpieczeñstwo finansowe
gospodarstw domowych posiadaj¹cych akcje. W efekcie podmioty te s¹ bardziej
sk³onne do ponoszenia wiêkszych wydatków na zakup dóbr trwa³ego u¿ytku
oraz nieruchomoœci.

Z teorii cyklu ¿ycia Franco Modiglianiego (life-cycle theory of consumption)
wynika, ¿e aktywa finansowe (przede wszystkim akcje zwyk³e), s¹ wa¿nym ele-
mentem maj¹tku (bogactwa) gromadzonego przez ca³e ¿ycie [Pszczó³ka, 2007].
Polityka pieniê¿na, oddzia³uj¹c na ceny akcji, wp³ywa zatem na poczucie zamo¿-
noœci gospodarstw domowych w d³ugim okresie [Mishkin, 2001].

M i P W C Ys Þ ¯ Þ  Þ  Þ  Þ  [4]

gdzie:
W – wartoœæ maj¹tku gospodarstw domowych,
C – wydatki konsumpcyjne.

Analizuj¹c powy¿sz¹ zale¿noœæ, mo¿na zauwa¿yæ, ¿e w przypadku wzrostu
cen akcji, bêd¹cego wynikiem ekspansywnej polityki pieniê¿nej, wzrasta wartoœæ
maj¹tku gospodarstw domowych, zwiêkszaj¹c ich sk³onnoœæ do konsumpcji. Sy-
tuacja ta prowadzi do wzrostu zagregowanego popytu i globalnej produkcji.
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2. Badania zwi¹zku polityki pieniê¿nej z rynkiem akcji
prowadzone na œwiecie

Pierwszym rynkiem, na którym zwrócono uwagê na wp³yw polityki pieniê¿-
nej na stopy zwrotu z inwestycji w akcje by³ rynek amerykañski. Literatura i pro-
wadzone w tym zakresie badania s¹ bardzo liczne i dobrze udokumentowane.
Pedro Santa-Clara i RossenValkanov [2003] przeanalizowali zwi¹zek pomiêdzy
cyklem politycznym w Stanach Zjednoczonych i rynkiem akcji. Wyniki pokaza³y,
¿e podczas rz¹dów Partii Demokratycznej stopy zwrotu z inwestycji w akcje by³y
wy¿sze, ni¿ podczas rz¹dów Partii Republikañskiej. Dodatkowo pokazano, ¿e
w okresie w³adzy Demokratów stopy procentowe w USA by³y ni¿sze, co potwier-
dza nap³yw kapita³u na rynek akcji podczas prowadzenia ekspansywnej polityki
pieniê¿nej.

Reakcje rynku akcji na politykê monetarn¹ w Stanach Zjednoczonych zbadali
równie¿ Arabinda Basistha i Alexander Kurov [2006]. Przedmiotem badania by³
wp³yw nieoczekiwanych zmian w polityce pieniê¿nej FED na zmiennoœæ stóp
zwrotu z akcji w zale¿noœci od cyklu koniunkturalnego w gospodarce. Okaza³o
siê, ¿e wp³yw polityki monetarnej na rynek akcji zale¿y od poziomu aktywnoœci
gospodarczej i warunków na rynku kredytowym. Wp³yw ten jest wiêkszy, gdy
koniunktura gospodarcza s³abnie i warunki kredytowania siê pogarszaj¹, czyli
podczas restrykcyjnej polityki monetarnej FED. Dalsze badania wskaza³y, ¿e fir-
my dzia³aj¹ce na rynku finansowym (ogólnie instytucje finansowe) s¹ wra¿liwsze
na zmiany w restrykcyjnej polityce finansowej. Badanie potwierdzi³o dzia³anie
kana³u kredytowego transmisji impulsów monetarnych w USA.

Tym samym zagadnieniem zainteresowali siê równie¿ Sami Vähämaa i Janne
Äijö [2010], badaj¹c wp³yw polityki pieniê¿nej FED na zmiennoœæ indeksu S&P
500. Badanie wskaza³o, i¿ zmiennoœæ na rynku akcji (czyli ryzyko) spada po
og³oszeniu decyzji przez Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku (ang. Federal
OpenMarket Committee – FOMC). Dodatkowo niezapowiedziane zmiany w polityce
monetarnej, nieplanowane spotkania Komitetu, zwiêkszaj¹ zmiennoœæ na rynku
akcji. Ogólnie autorzy wskazali na to, ¿e wp³yw decyzji FOMC na zmiennoœæ na
rynku akcji jest bardziej widoczny w okresie ekspansywnej polityki monetarnej.

Badania dotycz¹ce wp³ywu zmian oficjalnej stopy procentowej na rynek akcji
zosta³y równie¿ przeprowadzone dla gospodarki europejskiej. Martin Bohl, Pier-
re Siklos i David Sondermann [2008] wykazali, ¿e istnieje silny, ujemny zwi¹zek
miêdzy nieoczekiwanymi zmianami w polityce pieniê¿nej EBC, a zachowaniem
rynku akcji strefy euro. W momencie niespodziewanej podwy¿ki stopy referen-
cyjnej o 25 punktów bazowych, europejskie indeksy gie³dowe odnotowa³y spa-
dek od oko³o 1,42% do 2,30%. We wskazanym artykule podkreœlono, ¿e niewielka
reakcja cen akcji mo¿e wynikaæ z faktu, i¿ rynek finansowy dobrze przewiduje
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ustalenia Rady Prezesów. W okresie od stycznia 1999 do marca 2007 tylko oko³o
10% decyzji dotycz¹cych stóp procentowych by³o nieoczekiwanych przez rynek.
Sytuacjê t¹ potwierdzi³y wyniki badañ Jorgesa Sicilia i Gabriela Perez-Quiros
[2002], a tak¿e Michaela Ehrmanna i Marcela Fratzschera [2007], którzy zauwa¿yli,
¿e w wiêkszoœci przypadków EBC skutecznie przekazywa³ informacje dotycz¹ce
kierunku prowadzonej polityki pieniê¿nej w strefie euro.

Wp³yw decyzji EBC na stopy zwrotu z g³ównych europejskich indeksów
gie³dowych oszacowano tak¿e w artykule Konstantina Kholodilina i in. [2008].
Okaza³o siê, ¿e w zale¿noœci od sektorów, wzrost oficjalnej stopy procentowej
banku centralnego o 25 punktów bazowych skutkowa³ spadkiem cen na rynku
akcji w przedziale od 0,3% do 2,0% w dniu posiedzenia Rady Prezesów.

3. Reakcja rynku akcji w strefie euro na decyzje Europejskiego
Banku Centralnego o poziomie stóp procentowych

Do zbadania zwi¹zku pomiêdzy decyzjami EBC z poziomem stóp zwrotu z
rynku akcji w strefie euro pos³u¿ono siê jednomiesiêczn¹ stawk¹ EURIBOR i in-
deksem EUROSTOXX. Aby zobrazowaæ poziom stopy procentowej EBC do bada-
nia wybrano kurs jednomiesiêczny stawki EURIBOR. Stopa ta jest powszechnie
uwa¿ana za stopê referencyjn¹ rynku pieniê¿nego w strefie euro [Bohl, Silos, Son-
dermann, 2008]. Z danych zawartych na rysunku 1 wynika, ¿e jednokierunkowe
zmiany stóp œwiadcz¹ o ich dodatniej zale¿noœci. Szok w polityce pieniê¿nej mo¿e
byæ zatem uto¿samiony ze zmianami krótkoterminowej rynkowej stopy procen-
towej.

Poziom stopy EURIBOR jest og³aszany codziennie, we wszystkie dni robocze,
o godz. 11.00 czasu brukselskiego (GMT+1). Z kolei decyzje podjête przez Radê
Prezesów s¹ og³aszane opinii publicznej o godz. 13.45 czasu brukselskiego
(GMT+1). Z tego powodu w badaniu uwzglêdniony zosta³ poziom jedno-
miesiêcznej stopy EURIBOR z dnia roboczego nastêpuj¹cego po posiedzeniu
g³ównego organu decyzyjnego EBC.

Indeksem, który reprezentuje rentownoœæ inwestycji w udzia³owe papiery
wartoœciowe w strefie euro, jest EURO STOXX stworzony przez firmê STOXX Li-
mited. EURO STOXX jest paneuropejskim indeksem, w którego sk³adzie znajduje
siê 3093 ma³ych, œrednich i du¿ych spó³ek z 12 krajów strefy euro (Austria, Belgia,
Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, W³ochy, Luksemburg, Holandia, Po-
rtugalia i Hiszpania). Do indeksu nale¿¹ równie¿ spó³ki z indeksu EURO STOXX
50, g³ównego indeksu blu-chips w strefie euro. Wartoœæ indeksu EURO STOXX
w okresie 1999–2011 przedstawia rysunek 2.
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Zmiana stopy oprocentowania podstawowych operacji refinansuj¹cych EBC

Zmiana jednomiesiêcznej stopy EURIBOR jeden dzieñ po posiedzeniu Rady Prezesów EBC

Rys. 1. Zmiany g³ównej stopy procentowej EBC i jednomiesiêcznej stopy EURIBOR
w latach 1999–2011 (wyra¿one w punktach procentowych)

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych z Thomson Reuters.

Rys. 2. Wartoœæ indeksu EURO STOXX w okresie 1999–2011 (punkty)

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych z Thomson Reuters.



Analizuj¹c dane na rysunku 2 mo¿na zauwa¿yæ g³ówne trendy, które ukszta³-
towa³y siê w gospodarce œwiatowej i by³y obserwowane na rynkach gie³dowych.
Okres wzrostów w latach 1999-2000 okreœlany jako „dot-com buble” zwi¹zany
z powstaniem bañki spekulacyjnej na rynku spó³ek nowych technologii oraz
ostatni kryzys finansowy w latach 2007-2009, który powsta³ na rynku nierucho-
moœci w USA.

Celem zobrazowania wsp³ywu decyzji EBC na rynek akcji w strefie euro na
podstawie danych o wartoœci indeksu EURO STOXX zosta³y policzone dzienne
stopy zwrotu z dnia po posiedzeniu Rady Prezesów EBC w stosunku do dnia po-
siedzenia w okresie od wprowadzenia euro w 1999 r. do koñca 2011 r., wed³ug na-
stêpuj¹cego wzoru.

R
P P

PEUROSTOXX t

EUROSTOXX t EUROSTOXX t

EUROST
( )

( ) ( )
=

-
-1

OXX t( )-1

[5]

gdzie:
REURO STOXX(t) – stopa zwrotu z indeksu EURO STOXX w okresie t,
PEUROSTOXX(t) – wartoœæ indeksuEUROSTOXXw okresie t, czyli w dzieñ po posie-

dzeniu Rady Prezesów EBC,
PEUROSTOXX(t-1) – wartoœæ indeksuEUROSTOXXw okresie t-1, czyli z dnia posiedze-

nia Rady Prezesów EBC.
Nastêpnie obliczone stopy zwrotu zosta³y zestawione z poziomem jednomie-

siêcznej stawki EURIBOR kwotowanej w dzieñ po posiedzeniu Rady Prezesów
EBC (dane zawiera za³. 1).

Na podstawie zestawionych danych obliczono wspó³czynnik korelacji Pear-
sona pomiêdzy wartoœci¹ jednomiesiêcznej stopy EURIBOR w dzieñ po posie-
dzeniu Rady Prezesów EBC i odpowiadaj¹c¹ jej stop¹ zwrotu z indeksu EURO

STOXX, wartoœæ wspó³czynnika wynios³a:

rEURIBOR/EURO STOXX = -0,07683.

Powy¿sza wartoœæ wspó³czynnika korelacji œwiadczy praktycznie o braku
zwi¹zku miêdzy zmiennymi, gdy¿ jest bliska zero. Nale¿a³oby siê zastanowiæ jak
mo¿na ten wynik zinterpretowaæ, bo korelacja zerowa œwiadczy o tym, ¿e rynek
akcji nie reaguje na zmiany w polityce pieniê¿nej EBC lub te¿ zmiany antycypuje.
Uzyskany wynik jest zgodny z wynikami badañ Serwy i Szymañskiej z rynku
polskiego oraz Bomfin i Reinhart przeprowadzonych w USA. Wyniki przeprowa-
dzonych w tym zakresie badañ przedstawia tabela 1.

Zaprezentowane wyniki empiryczne potwierdzi³y brak reakcji rynku akcji
w strefie euro na decyzje EBC. Pomimo prostoty przeprowadzonego badania i pew-
nych u³omnoœci zwi¹zanych z metodologi¹ mo¿na siê zastanawiaæ dlaczego ów
brak zwi¹zku wystêpuje? Pierwszym wnioskiem, jaki siê nasuwa jest to, i¿
zjawisko wymaga dalszej wnikliwej analizy. Zale¿noœæ miêdzy poziomem stóp
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procentowych i poziomem indeksu gie³dowego powinna byæ odwrotna, a wahania
na rynku cen akcji pod wp³ywem zmian w polityce pieniê¿nej maj¹ realny wp³yw
na gospodarkê.

Tabela 1. Porównanie wybranych wyników badañ dotycz¹cych reakcji rynków gie³dowych
na zmiany stóp procentowych

Autor badania Kraj Zmiana stóp procentowych Reakcja indeksu gie³dowego

Serwa, Szymañska
(2004)

Polska
Rzeczywista zmiana oficjal-
nej stopy procentowej

Brak reakcji

Rigobon, Sack
(2004)

USA
Zmiana nieoczekiwana
stopy procentowej

Reakcja w przeciwnym
kierunku

Bomfin, Reinhart
(2000)

USA
Zmiana nieoczekiwana
stopy procentowej

Brak reakcji

Feder-Sempach,
Brózda* (2012)

Strefa euro
Rzeczywista zmiana
oficjalnej stopy procentowej

Brak reakcji

* Badanie przedstawione w niniejszym artykule

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie [Serwa, Szymañska, 2004, s. 31].

Prób¹ wyt³umaczenia tego zjawiska mo¿e byæ s³aba forma efektywnoœci
rynku kapita³owego w strefie euro, której oznak¹ by³by brak odwzorowania
informacji nap³ywaj¹cych na rynek akcji w cenach papierów wartoœciowych lub
ich wczeœniejsze odwzorowanie. Mo¿liwe, i¿ inwestorzy tak wnikliwie analizuj¹
gospodarkê strefy euro, ¿e decyzje EBC s¹ antycypowane przez nich o wiele
wczeœniej ni¿ Rada Prezesów je og³asza i nie stanowi¹ zaskoczenia. Je¿eli tak jest,
to wp³yw na stopê zwrotu na rynku akcji mia³yby tylko decyzje nieprzewidziane
i bêd¹ce zaskoczeniem dla inwestorów [Serwa, Szymañska, 2004].

4. Przewidywalnoœæ polityki pieniê¿nej Europejskiego
Banku Centralnego

Z dostêpnych w literaturze badañ, analizuj¹cych przewidywalnoœæ polityki
pieniê¿nej EBC wynika, ¿e rynek finansowy trafnie przewiduje decyzje podejmo-
wane przez Radê Prezesów. Uczestnicy tego rynku z uwag¹ œledz¹ decyzje banku
centralnego oraz rynkowe stopy procentowe. Analizuj¹ wszelkie dostêpne infor-
macje dotycz¹ce perspektyw gospodarczych oraz nastawienia w polityce pieniê¿-
nej w danym momencie [Blattner i in., 2008].

Badanie nad krótkoterminow¹ przewidywalnoœci¹ polityki pieniê¿nej EBC
podjêli m.in. Jorge Sicilia i Gabriel Perez-Quiros [2002]. W swojej analizie empiry-
cznej obserwowali zmianê stopy rynku pieniê¿nego w okresie tu¿ przed i po pod-
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jêciu decyzji w sprawie polityki pieniê¿nej. Ustalili, ¿e gdy dzienna zmiana
rynkowej stopy procentowej przekracza³a +/- 0,125 punktów procentowych4 to,
decyzja Rady Prezesów zawiera³a dla uczestników rynku element „zaskoczenia”.
Prawid³owoœæ tê ilustruje rysunek 3.

Zaprezentowane na wykresie szare kwadraty (bliskie zeru) odpowiadaj¹
dniom, w których dzienna zmiana jednomiesiêcznej stopy EURIBOR by³a ni¿sza
ni¿ zaproponowana przez Jorgesa Sicilia i Gabriela Perez-Quiros wartoœæ progo-
wa.Wokresach tych rynek finansowydobrze przewidzia³ decyzje EBCwzakresie
polityki pieniê¿nej. Z kolei ciemne kwadraty, wystêpuj¹ce poza pasmem+/-0,125
punktów procentowych wskazuj¹ na dni, w których decyzje banku centralnego
by³y nieoczekiwane.

Analiza danych zawartych na rysunku 3 potwierdza wysok¹ przewidywal-
noœæ dzia³añ podejmowanych przez EBC. W latach 1999-2011 decyzje dotycz¹ce
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Minimalna oferowana stopa oprocentowania podstawowych operacji refinansuj¹cych EBC

(skala po lewej stronie)

Dzienne zmiany jednomiesiêcznej stopy EURIBOR (skala po prawej stronie)

Przerywane linie poziome przedstawiaj¹ wartoœci progowe odpowiadaj¹ce +/- 12,5 punktu bazowego

Rys. 3. Stopa oprocentowania podstawowych operacji refinansuj¹cych EBC (w proc. rocznie)
oraz dzienne zmiany jednomiesiêcznej stopy EURIBOR (w pkt. proc.)

�ród³o:Opracowaniew³asne na podstawie danych z ThomsonReuters oraz [Blattner i in., 2008, s. 23].

4 Przyjêta praz Jorgesa Sicilia i Gabriela Perez-Quiros wartoœæ progowa na poziomie +/-12,5 pun-
ktu bazowego, odpowiada³a 50-procentowemu prawdopodobieñstwu zmiany poziomu stopy pro-
centowej przez bank centralny o 25 punktów bazowych.



kierunku polityki pieniê¿nej tylko w oœmiu przypadkach stanowi³y zaskoczenie
dla uczestników rynku finansowego. Najwiêksz¹ niespodziank¹ by³ 17 wrzeœnia
2001 r., gdy EBC obni¿y³ stopy procentowe w reakcji na wydarzenia z 11 wrzeœnia
2001 r. Nale¿y zwróciæ równie¿ uwagê, ¿e najbardziej nieoczekiwane decyzje do-
tycz¹ce poziomu stóp procentowych mia³y miejsce w pierwszych trzech latach
funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej. Sytuacja ta mo¿e wynikaæ z faktu,
¿e uczestnicy rynku finansowego stopniowo nauczyli siê lepiej rozumieæ strategiê
polityki pieniê¿nej oraz komunikaty EBC [Blattner i in., 2008].

Podsumowanie

Rosn¹ca rola rynku kapita³owego oznacza, ¿e gie³da papierów wartoœcio-
wych jest przez wielu ekonomistów uwa¿ana za istotny element mechanizmu
transmisji polityki pieniê¿nej. Polityka monetarna poprzez zmianê oficjalnej sto-
py procentowej wp³ywa na oczekiwane stopy zwrotu z akcji, a te na realn¹ sferê
gospodarki [Przybylska-Kapuœciñska, 2008]. Skala oddzia³ywania polityki banku
centralnego na ceny akcji jest jednak trudna do okreœlenia, jak wskazuje wiele ba-
dañ prowadzonych w USA i Europie. Zmiana stopy referencyjnej jest w pewnym
stopniu przewidziana przez uczestników rynku finansowego. Z tego powodu re-
akcja g³ównych indeksów gie³dowych na tê zmianê jest zwykle ograniczona [Serwa,
Szymañska, 2004].

Przeprowadzone i opisane w artykule badanie wskaza³o na brak zwi¹zku po-
miêdzy prowadzon¹ przez EBC polityk¹ pieniê¿n¹ a rynkiem akcji w strefie euro
w latach 1999-2011. Przyczyn tego zjawiska mo¿e byæ wiele. Najbardziej trafny
wniosek, jaki siê nasuwa jest taki, ¿e uczestnicy rynku na tyle dobrze przewiduj¹
decyzje EBC, ¿e ich odwzorowanie w cenach akcji nastêpuje wczeœniej ni¿ w dniu
posiedzenia Rady Prezesów, kiedy informacja o poziomie stóp procentowych do-
ciera do uczestników rynku.
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Za³¹cznik 1
Wartoœci stawki EURIBOR w dzieñ po posiedzeniu Rady Prezesów wraz ze stop¹ zwro-
tu z indeksu EURO STOXX
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1 08-01-1999 3,22 -0,08 65 18-09-2001 3,81 -0,70 129 03-11-2006 3,37 0,44

2 22-01-1999 3,09 -3,15 66 28-09-2001 3,73 2,99 130 08-12-2006 3,63 0,06

3 19-02-1999 3,09 0,95 67 12-10-2001 3,78 -0,52 131 12-01-2007 3,61 0,29

4 05-03-1999 3,11 2,47 68 26-10-2001 3,71 2,23 132 09-02-2007 3,61 0,51

5 19-03-1999 3,03 1,29 69 09-11-2001 3,42 -1,31 133 09-03-2007 3,85 0,21

6 23-04-1999 2,58 -0,46 70 07-12-2001 3,42 -0,75 134 13-04-2007 3,86 0,69

7 07-05-1999 2,57 -0,28 71 04-01-2002 3,36 -0,03 135 11-05-2007 3,87 0,57

8 21-05-1999 2,57 0,26 72 08-02-2002 3,34 -0,27 136 07-06-2007 4,09 -1,22

9 03-06-1999 2,58 0,84 73 08-03-2002 3,34 0,48 137 06-07-2007 4,11 0,68

10 18-06-1999 2,62 0,33 74 05-04-2002 3,35 -0,26 138 03-08-2007 4,11 -1,24

11 02-07-1999 2,64 0,46 75 03-05-2002 3,34 -1,15 139 07-09-2007 4,44 -2,30

12 16-07-1999 2,65 -0,26 76 07-06-2002 3,38 -1,71 140 05-10-2007 4,34 0,81

13 30-07-1999 2,63 1,47 77 05-07-2002 3,38 4,35 141 09-11-2007 4,14 -1,39

14 27-08-1999 2,60 0,23 78 02-08-2002 3,34 -0,83 142 07-12-2007 4,87 0,74

15 10-09-1999 2,58 0,68 79 13-09-2002 3,31 -2,03 143 11-01-2008 4,20 -0,25

16 24-09-1999 2,58 -1,49 80 11-10-2002 3,31 5,04 144 08-02-2008 4,17 0,03

17 08-10-1999 2,64 -0,17 81 08-11-2002 3,30 -1,39 145 07-03-2008 4,26 -1,18

18 22-10-1999 2,75 1,93 82 06-12-2002 2,92 -0,08 146 11-04-2008 4,37 -1,29

19 05-11-1999 3,03 0,34 83 10-01-2003 2,85 -0,01 147 09-05-2008 4,38 -1,26

20 19-11-1999 3,03 -0,07 84 07-02-2003 2,81 -1,45 148 06-06-2008 4,48 -2,25

21 03-12-1999 3,52 2,42 85 07-03-2003 2,65 -1,99 149 04-07-2008 4,47 -1,57

22 16-12-1999 3,55 1,03 86 04-04-2003 2,58 1,41 150 08-08-2008 4,49 0,59

23 06-01-2000 3,13 -0,66 87 09-05-2003 2,58 0,95 151 05-09-2008 4,52 -2,64

34 21-01-2000 3,12 -0,70 88 06-06-2003 2,16 2,19 152 03-10-2008 5,13 2,71

25 04-02-2000 3,32 1,48 89 11-07-2003 2,13 1,25 153 09-10-2008 5,13 -1,94

26 18-02-2000 3,35 -0,32 90 01-08-2003 2,12 -1,11 154 07-11-2008 4,10 2,14

27 03-03-2000 3,43 0,80 91 05-09-2003 2,14 -0,66 155 05-12-2008 3,23 -4,51

28 17-03-2000 3,63 1,19 92 03-10-2003 2,10 2,94 156 16-01-2009 2,12 0,91

29 31-03-2000 3,69 0,19 93 07-11-2003 2,09 1,08 157 06-02-2009 1,69 2,28
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30 14-04-2000 3,76 -2,89 94 05-12-2003 2,15 -0,78 158 06-03-2009 1,40 -1,66

31 28-04-2000 3,93 2,37 95 09-01-2004 2,08 -0,57 159 03-04-2009 1,08 -0,45

32 12-05-2000 4,12 1,25 96 06-02-2004 2,06 0,56 160 08-05-2009 0,88 2,00

33 26-05-2000 4,18 -0,57 97 05-03-2004 2,05 -0,13 161 05-06-2009 0,94 0,56

34 09-06-2000 4,43 0,32 98 02-04-2004 2,05 2,01 162 03-07-2009 0,70 0,08

35 22-06-2000 4,42 -0,48 99 07-05-2004 2,06 -0,25 163 07-08-2009 0,52 1,27

36 07-07-2000 4,40 1,70 100 04-06-2004 2,08 1,07 164 04-09-2009 0,47 1,48

37 21-07-2000 4,42 -1,17 101 02-07-2004 2,08 -0,73 165 09-10-2009 0,43 -0,03

38 04-08-2000 4,42 1,09 102 06-08-2004 2,07 -2,40 166 06-11-2009 0,43 0,13

39 01-09-2000 4,66 2,03 103 03-09-2004 2,08 0,82 167 04-12-2009 0,48 1,07

40 15-09-2000 4,65 -0,62 104 08-10-2004 2,08 -0,49 168 15-01-2010 0,44 -1,41

41 06-10-2000 4,85 -1,17 105 05-11-2004 2,10 0,57 169 05-02-2010 0,42 -2,57

42 20-10-2000 4,86 0,84 106 03-12-2004 2,17 -0,38 170 05-03-2010 0,42 1,83

43 03-11-2000 4,95 0,28 107 14-01-2005 2,11 0,37 171 09-04-2010 0,40 1,64

44 17-11-2000 4,87 -0,90 108 04-02-2005 2,11 0,91 172 07-05-2010 0,42 -3,98

45 01-12-2000 5,02 0,98 109 04-03-2005 2,10 0,86 173 11-06-2010 0,44 0,90

46 15-12-2000 4,97 -2,02 110 08-04-2005 2,11 0,07 174 09-07-2010 0,55 0,50

47 05-01-2001 4,77 -0,26 111 05-05-2005 2,11 0,72 175 06-08-2010 0,65 -1,36

48 19-01-2001 4,80 -0,37 112 03-06-2005 2,10 -0,36 176 03-09-2010 0,62 0,92

49 02-02-2001 4,78 -0,90 113 08-07-2005 2,11 1,53 177 08-10-2010 0,75 -0,03

50 16-02-2001 4,79 -1,77 114 05-08-2005 2,11 -0,68 178 05-11-2010 0,85 -0,27

51 02-03-2001 4,81 0,19 115 02-09-2005 2,11 -0,12 179 03-12-2010 0,82 0,12

52 16-03-2001 4,82 -2,01 116 07-10-2005 2,12 -0,28 180 14-01-2011 0,77 0,13

53 30-03-2001 4,70 0,38 117 04-11-2005 2,13 -0,18 181 04-02-2011 0,91 0,29

54 12-04-2001 4,88 0,23 118 02-12-2005 2,40 0,53 182 04-03-2011 0,90 -0,61

55 27-04-2001 4,82 1,39 119 13-01-2006 2,39 -0,89 183 08-04-2011 1,08 0,49

56 11-05-2001 4,60 -0,53 120 03-02-2006 2,39 0,13 184 06-05-2011 1,25 0,99

57 24-05-2001 4,59 0,38 121 03-03-2006 2,62 -0,49 185 10-06-2011 1,26 -1,55

58 08-06-2001 4,53 0,02 122 07-04-2006 2,64 -0,82 186 08-07-2011 1,41 -1,65

59 22-06-2001 4,53 0,56 123 05-05-2006 2,64 0,88 187 05-08-2011 1,41 -1,44

60 06-07-2001 4,54 -2,32 124 09-06-2006 2,85 1,52 188 09-09-2011 1,34 -3,84

61 20-07-2001 4,52 -0,95 125 07-07-2006 2,88 -0,30 189 07-10-2011 1,36 0,67

62 03-08-2001 4,53 -0,81 126 04-08-2006 3,09 1,17 190 04-11-2011 1,25 -2,00

63 31-08-2001 4,32 0,10 127 01-09-2006 3,10 0,43 191 09-12-2011 1,17 1,99

64 14-09-2001 4,29 -5,59 128 06-10-2006 3,34 -0,01

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych z Thomson Reuters.
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