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Rynki finansowe, a w szczegdlnosci rynki kapitalowe, sg przedmiotem badan wie-
lu dyscyplin i subdyscyplin naukowych, takich jak: ekonomia, finanse, matematyka,
statystyka, ekonometria czy psychologia. Ma to swoje przelozenie na liczbe publikaciji,
ktérych do tej pory powstalo tysiace, a ich podstawowym celem jest poszukiwanie
metod doskonatych, pozwalajacych ustali¢ czynniki wptywajace na ksztaltowanie si¢
cen aktywow finansowych (m.in. w celu przewidywania przysztych poziomdéw cen).
Jednak bez wzgledu na liczbe czynnikéw, ktére - jak sie uwaza — majg wplyw na ceny,
zadne metody i techniki badawcze nie gwarantujg osiagniecia sukcesu. Pytanie brzmi,
dlaczego tak si¢ dzieje? By¢ moze dlatego, ze wiekszo$¢ badaczy buduje w inwestorach
przekonanie o mozliwosci uzyskania przewagi i osiggnigcia ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Inaczej odnosi sie do tego jedna z klasycznych teorii rynku finansowego - hi-
poteza o efektywnosci rynkéw, ktora sformutowat Eugene Fama w latach 60. XX wie-
ku. Teoria ta opiera si¢ na przekonaniu, ze jakiekolwiek proby dtugotrwalego osiggania
ponadprzecietnych zyskow na rynku nie sa mozliwe. W klasycznym ujeciu E. Fama
zdefiniowal rynek efektywny jako ten, na ktérym ceny waloréw wlasciwie odzwiercie-
dlajg wszystkie dostepne i istotne informacje w sposob natychmiastowy'.

Wobec dos¢ ogdlnego i nieprecyzyjnego sformulowania pojecia efektywnosci in-
formacyjnej w praktyce analizuje sie trzy jej formy: slaba, polsilng oraz silng. Efek-
tywno$¢ staba rynku finansowego oznacza odzwierciedlenie w cenie waloru infor-
macji dotyczacych historycznych notowan i wolumenu obrotu. Efektywnos¢ potsil-
na oznacza odzwierciedlenie w cenach waloréw wszystkich publicznie dostepnych
informacji, a efektywno$¢ silna rozszerza ten zakres o niepubliczne informacje?.

1  E.Fama, Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work, ,The Journal
of Finance” 1970, vol. 25, no. 2, May, s. 383-417.

2 H.Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papieréow war-
tosciowych, Oficyna Ekonomiczna Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych Sp.
Z 0.0., Krakoéw 2006, s. 16.
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Popularno$¢ nowej teorii w sSrodowisku akademickim spowodowala, ze przez
kilkanascie lat prace z obszaru finanséw zostaly zdominowane przez publikacje
weryfikujace jej stusznos¢. Wigzalo si¢ to z opracowaniem metod analitycznych
(statystycznych) stuzacych badaniu rynkéw pod katem réznego poziomu efek-
tywnosci. W przypadku efektywnosci stabej rynku najczesciej wykorzystuje sie
trzy grupy metod: metody bladzenia losowego, metody oparte na analizie tech-
nicznej oraz uktad stop zwrotu w czasie. W przypadku pélsilnej s to badania
wykorzystujace testy strategii inwestycyjnych lub analize testow zdarzen. Testy
weryfikujace istnienie rynku efektywnego w formie silnej opieraja si¢ na anali-
zie wynikéw inwestycyjnych grup, ktére mozna podejrzewac o posiadanie takiej
informacji.

Nalezy mie¢ w $wiadomosci, Ze pojecie efektywnosci rynku finansowego poj-
mowane jest inaczej przez praktykow i teoretykéw. Okazuje si¢ bowiem, ze prak-
tycy staraja si¢ przewidzie¢ zmiany kurséw na podstawie informacji o poziomach
w okresie poprzednim, natomiast teoretycy zakltadaja, Ze zmienno$¢ kursow jest
nieprzewidywalna w stosunku do minimalizacji ryzyka zarzadzania portfelem
akcji. Przeprowadzana od lat 70. XX wieku empiryczna analiza rynkéw potwier-
dzata na ogol ich efektywnos¢ w rozpatrywanym przedziale czasowym, wskazujac
jednakze na wystepowanie w tym okresie licznych anomalii. Teoretycy, celem te-
stowania hipotezy o efektywnosci, wykorzystujac jednoczesnie wszystkie mozliwe
metody i stosujac rozne testy statystyczne, potwierdzali hipoteze albo zaprzeczali
jej, nadajac uzyskiwanym rezultatom odpowiednig interpretacje’. Z tego wzgledu
wydaje sie wigc, ze w ocenie efektywnosci rynku istotne znaczenie ma psycho-
logia i asymetria informacji. Jak wskazuje W. Tarczynski, psychologia ,,graczy”
dziatajacych na rynkach finansowych sprawia, ze bardzo czesto znaczna ich czgs¢
reaguje w sposob przesadny na pojawiajace si¢ informacje. Prowadzi to do znacz-
nego odchylania sie cen rynkowych od ich rzeczywistych wartosci wynikajacych
zanalizy dostepnych dla inwestora informacji i rynku nieefektywnego®. Poza tym,
jak wskazujg badacze, tradycyjne podejscie do finanséw nie jest w stanie wyja-
$ni¢ stop zwrotu i zmiennosci cen akcji. Woéwczas mozemy mie¢ do czynienia
z nieracjonalnym zachowaniem inwestoréw, co wydaje si¢ odpowiedzig na zmiany
nastrojéw na rynku, zaréwno tych globalnych, jak i lokalnych®. Z kolei asymetria
informacji oznacza, ze dostep do informacji nie jest jednakowy dla wszystkich
uczestnikéw rynku®. Wobec powyzszego od kilku dziesiecioleci toczy sie zacieta
dyskusja miedzy zwolennikami a przeciwnikami koncepcji rynkow i trwa ona

3 0. Starzenski, Analiza rynkoéw finansowych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011,
s.49-50.

4 W. Tarczynski, Proba badania efektywnosci rynku kapitatowego, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Folia Oeconomica Stetinensia” 1999, z. 5, s. 119-143.

5 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Investor Response to Public News, Sentiment
and Institutional Trading in Emerging Markets: A review, ,International Review of
Economics and Finance” 2015, vol. 40, s. 338-352.

6  W. Tarczynski, Préba badania efektywnosci rynku kapitatowego, s. 119-143.
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do dzis, poniewaz licznie prowadzone badania poki co dostarczajg licznych argu-

ment6éw dla kazdej z obu stron”.

Niniejsza praca wpisuje si¢ wiec we wspdlczesny nurt analizy w badaniach
nad efektywnoscig informacyjng rynkow finansowych. Prezentowane badania
empiryczne majg za zadanie oceni¢, czy polski rynek finansowy w latach 2004 -
2017 spetniat cechy rynku efektywnego informacyjnie w formie pdtsilnej®. Potwier-
dzenie prawdziwosci tej hipotezy oznaczaloby, iz wszystkie publicznie dostgpne
informacje zawarte s3 juz w notowanych na rynkach walorach i jakiekolwiek proby
uzyskiwania w dtuzszym okresie stop zwrotu wyzszych niz rynkowe sg skazane
na niepowodzenie.

Gléwna motywacja podjecia tematu efektywnosci informacyjnej w kontekscie
polskiego rynku finansowego, reprezentujgcego rynek wschodzacys, jest jego rosna-
ca pozycja w tej czeg$ci Europy. Inng motywacja do podjecia tematu efektywnosci
informacyjnej jest mozliwos$¢ skonfrontowania otrzymanych wynikéw z innymi
wybranymi rynkami finansowymi, ktére funkcjonuja w jednym obszarze gospo-
darczym Unii Europejskiej. Ograniczajac si¢ w danym eksperymencie do poréw-
nania kilku rynkéw finansowych, wybrano trzy kraje: Polske, Czechy i Wielka
Brytanie. Dobor tych krajow wynika z nastepujacych przestanek:

1. Wszystkie trzy kraje nalezg do grona czlonkéw Unii Europejskie;j.

2. Zamiarem bylo poréwnanie rynkéw wschodzacych i dojrzatych (Polska i Czechy
reprezentuja rynki wschodzace, a Wielka Brytania rynek dojrzaty).

3. W grupie badanych krajéw $rodkiem platniczym sg nadal narodowe waluty (za-
tem kraje samodzielnie prowadzg polityke pieniezng i maja wlasny rynek pie-
niezny).

4. Banki centralne tych krajow stosuja w swej polityce pieni¢znej strategie bezpo-
$redniego celu inflacyjnego.

Okres badawczy obejmuje lata 2004-2017. Rok rozpoczecia badan jest o tyle
istotny, ze Polska i Czechy dofaczyly wowczas do grona czlonkéw UE.

Celem ksigzki jest proba oceny czy wybrane rynki finansowe sg efektywne
informacyjnie w formie polsilnej oraz dokonanie analizy pordwnawczej pomie-
dzy wybranymi rynkami wschodzacymi a dojrzalym. W cze$ci empirycznej
ksigzki przedstawiono i zastosowano analize testow zdarzen, ktorej zasady zo-
staly opracowane w latach 70. XX wieku. W jej ramach bada si¢ wptyw informa-
cji o zdarzeniach zachodzacych na rynkach finansowych na ksztaltowanie sig
cen waloréw. Jak wskazujg przemyslenia badaczy, opublikowanie danych gospo-
darczych lub politycznych wazne jest w wyjasnianiu zmiennosci cen aktywow,

7 Wsrdd przeciwnikdw mozna dostrzec nurty (koncepcje) alternatywne, jak np. finanse
behawioralne czy koncepcje rynku fraktalnego i rynku koherentnego.

8  Stabaforma jest generalnie akceptowana przez zdecydowang wiekszo$¢ uczestnikow
rynku, a takze wiekszos$¢ naukowcédw. Dlatego autor przyjat rowniez takie zatozenie.
Jedynym wyjatkiem twierdzacym, ze rynek nie jest efektywny w formie stabej sa ana-
litycy techniczni. W ksiazce zaktada sie, ze rynek finansowy spetnia cechy rynku efek-
tywnego informacyjnie w formie stabej.
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ktdre wspieraja odpowiednie teorie’. Dlatego z punktu widzenia uczestnikow

rynku istotne jest to, ktore informacje sg cenotworcze i w jaki sposob wplywaja

na zwroty badz zmiennos$¢ waloréw. W kontekscie liczby wiadomosci odnoto-

wywanych w serwisach informacyjnych, czy to dotyczacych samego emitenta,

czy otoczenia blizszego lub dalszego, w analizie zdecydowano si¢ zbada¢ reakcje

krajowych rynkéw kapitalowych i pienieznych na podanie do publicznej wiado-

mosci ogloszen o:

1. Zmianie (lub pozostawieniu bez zmiany) stopy referencyjnej przez krajowe rady
bankéw centralnych.

2. Wskazniku dynamiki Produktu Krajowego Brutto przez krajowe instytucje sta-
tystyczne'”.

Wybér wlasnie tych informacji do badania jest podyktowany cyklicznym cha-
rakterem tych zdarzen oraz przewidywana istotnoscia tych wydarzen na krajo-
wych rynkach. Autora interesuje szczegdlnie zagadnienie pomiaru reakcji rynku
na oglaszane informacje. Poniewaz zagadnienie wplywu informacji badane jest
w odniesieniu do danych dziennych, fragment ksigzki poswigcono przyblizeniu in-
strumentow finansowych. Wéréd nich znajdziemy opisy stop rynku miedzybanko-
wego, kontraktéw FRA, obligacji skarbowych, stop IRS oraz indekséw gietldowych.
W badaniu wykorzystano baze danych firmy Thompson Reuters dla instrumen-
tow finansowych reprezentujacych krotki i dtugi odcinek krzywej dochodowosci
oraz indeksy gieldowe. Natomiast dane dotyczace ogtaszanych stép referencyjnych,
wskaznikow oraz prognoz dynamiki Produktu Krajowego Brutto zebrano ze stron
bankow centralnych, instytucji statystycznych odpowiednich krajéw oraz gazet
o charakterze ekonomicznym lub dodatkdow.

Hipoteza gléwna pracy jest stwierdzenie, ze polski rynek finansowy w latach
2004-2017 spetnial cechy rynku efektywnego informacyjnie w formie pétsilne;.

Dla kazdego elementu badan szczegoétowe hipotezy badawcze konstruowane
byly tak, aby potwierdzi¢ wystepowanie okreslonego zjawiska lub mu zaprzeczy¢.
W badaniu postanowiono zweryfikowa¢ nastepujace hipotezy badawcze:

1. Efektywno$¢ informacyjna jest tym wieksza, im rynek jest bardziej rozwiniety.
2. Stopy procentowe o diuzszym terminie zapadalnosci sa pod mniejszym wpty-
wem zmian decyzji ogloszonych przez bank centralny.

Celowi pracy i jej hipotezom podporzadkowano strukture pracy. Ksigzka ni-
niejsza sklada si¢ z czgsci teoretycznej oraz empirycznej i obejmuje cztery rozdzialy,
zakonczenie, bibliografie, spisy obiektéw oraz zalaczniki.

9 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Investor Response to Public News, Sentiment
and Institutional Trading in Emerging Markets: A review, s. 338-352.

10 Do wyboru tych zdarzen przyczynit sie fakt, ze takie ogtoszenia informacji na ogét
wygladaja podobnie w kazdym z krajéw i sg wynikiem postanowien prowadzenia po-
lityki monetarnej czy zadan statystyki publicznej. Co wiecej, w przypadku ogtoszen
bankéw centralnych, sg one instrumentem bardzo elastycznym i regularnie uzywanym
od dtuzszego czasu na zmieniajacym sie rynku finansowym i w réznych warunkach
gospodarczych.
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Rozdzial pierwszy to przedstawienie podstawowych informacji w zakresie stopy
procentowej, wystepujacych na rynku réznych rodzai oraz struktur. W kontekscie
zagadnien poruszanych w pracy omowiono szerzej terminowa strukture stop pro-
centowych, uwzgledniajac podstawowe teorie oraz pojecie krzywej dochodowosci.
Aby utatwi¢ zrozumienie uzytych instrumentéw rynku finansowego, zamieszczo-
no ich charakterystyke.

Rozdziat drugi wprowadza w zagadnienia dotyczace efektywnosci rynkow fi-
nansowych. Rozpoczyna si¢ od oméwienia pojecia i koncepcji efektywnego rynku
oraz podziatu na rézne formy efektywnosci. Autor postarat sie w tej czesci przed-
stawi¢ mozliwe konsekwencje istnienia efektywnego rynku, i samego wplywu
teorii w $wietle anomalii rynku finansowego. Pojecie efektywnosci rozszerzono
o zwigzek tego pojecia z przejrzysta i wiarygodng polityka pieniezng. W dalszej
czeg$ci omoéwiono metody analizy efektywnosci informacyjnej rynkéw finanso-
wych oraz poswiecono przegladowi badan dotyczacych weryfikacji ich efektyw-
nosci. Prezentowane narze¢dzia badan i wyniki autor postarat si¢ podzieli¢ zgodnie
z formami wyodrebnionymi przez E. Fame. Na zakonczenie omoéwiono cele i za-
kres badan, charakterystyke i wplyw wybranych zdarzen na terminowg strukture
stop procentowych i gietdowy rynek akeji.

W rozdziale trzecim scharakteryzowano i oméwiono wptyw ogloszenia decyzji
narodowego banku centralnego o stopie referencyjnej na krzywa dochodowosci
oraz gieldowy rynek akcji. Ponadto przedstawiono konstrukcje badania testow
zdarzen dla omawianego efektu. W drugiej czesci rozdziatu autor zaprezentowal
oddzielnie dla kazdego badanego kraju wyniki badania. Rozdzial konczy porow-
nanie wynikéw w aspekcie $redniej efektywnosci informacyijnej.

W rozdziale czwartym scharakteryzowano i oméwiono wplyw ogloszenia infor-
macji przez narodows instytucje statystyczng o wskazniku dynamiki PKB na krzy-
wa dochodowosci oraz gieldowy rynek akcji. Ponadto przedstawiono konstrukcje
badania testéw zdarzen dla omawianego efektu. W drugiej czesci rozdziatu autor
zaprezentowal oddzielnie dla kazdego badanego kraju wyniki badania. Rozdzial
konczy poréwnanie wynikdw w aspekcie sredniej efektywnosci informacyjne;j.

W zakonczeniu ksigzki starano si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, jakie czynniki
mogly wplyna¢ na réznice w otrzymanych wynikach oraz mozliwosci zwigksze-
nia efektywnosci rynkéw wschodzacych w przysziosci w poréwnaniu do krajow
dojrzatych.
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Rozdziat |

Krzywa dochodowosci w ujeciu
teoretycznym

Efektywnos¢ rynku finansowego moze by¢ analizowana na rézne sposoby. Do tej
pory byta ona badana zwtaszcza na rynku papierow wartosciowych. Wspotczesnie
koncepcja ta zostala uogoélniona i znajduje zastosowanie takze na innych rodzajach
rynku finansowego, a mianowicie na rynku papieréw dtuznych oraz rynku stép
procentowych, ktéry reprezentowany jest poprzez rézne rodzaje struktur stop pro-
centowych. Dlatego tez w tym rozdziale dokonano opisu tych instrumentéw, ktore
maja zwigzek z analizowang tematyka badania. W pierwszej czesci zostanie przed-
stawione pojecie stopy procentowej i struktury stop procentowych.

1.1. Stopa procentowa w teoriii praktyce
gospodarczej

1.1.1. Pojecieiistota stopy procentowej

W teorii i praktycznych zagadnieniach finansowych stopa procentowa to najwazniejszy
parametr, ktéry mozna zdefiniowac najogdlniej, jako cena pienigdza. Analizujac to po-
jecie od strony pozyczkobiorcy, stopa procentowa to cena uzyczenia pieniedzy lub akty-
wow o duzej ptynnosci na dany okres (tzw. koszt kapitatu). Dla pozyczkodawcy, inwe-
stora finansowego stopa procentowa jest zapatg za czasowgq rezygnacje z dysponowania
kapitatem' (noszgca miano tzw. stopy dochodu, stopy zwrotu lub stopy rentownosci).

1 1. Pyka, Organizacja i zasady funkcjonowania rynku pienieznego, [w:] 1. Pyka (red.), Ry-
nek pieniezny i kapitatowy, wyd. 3, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Karola
Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2003, s. 37.
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Pojeciem stopy procentowej i teorig procentu zajmowano si¢ od dawna. W sta-
rozytnosci, a pdzniej w sredniowieczu, procent byl oceniany w kategoriach moral-
nych, a nie ekonomicznych?. Pobieranie procentu - ,,produktu jalowego metalu”
- traktowano jako czyn etycznie naganny. Jednakze nauka scholastyczna prze-
widywatla dwa wyjatki od powyzszej zasady, usprawiedliwiajace udzielanie opro-
centowanych pozyczek. Po pierwsze — udzielanie pozyczki bylo usprawiedliwione
w przypadku, gdy pozyczkodawca ponosil straty (damnum emergens); po drugie,
gdy tracil mozliwosci alternatywnego wykorzystania swego bogactwa (lucrum
cessans).

W czasach odrodzenia pojawily si¢ propozycje regulowania stopy procento-
wej przez wladze publiczng, a w Anglii w XVI wieku zalegalizowano instytucje
procentu.

Poczawszy od XVII wieku, procent zacz¢to traktowac wylacznie w kategoriach
pienieznych determinowany przez wielko$¢ popytu na pienigdz oraz jego podaz.
Taki rodzaj rozumowania przyjeli merkantylisci, a takze Locke, Petty i Law®. Au-
torzy ci okreslili procent jako ceng placong za pozyczanie pieniedzy, zmieniajaca
sie odwrotnie proporcjonalnie do ilosci pienigdza. W pdzniejszym czasie do tego
rozumowania nawigzal J.M. Keynes, ktdry uzaleznil wysoko$¢ stopy procentowej,
zjednej strony, od podazy pieniadza okreslanej przez bank centralny, z drugiej zas,
od popytu na pienigdz. Popyt natomiast byt zdeterminowany przez trzy motywy:
transakcyjny, przezornosciowy i spekulacyjny.

Z takim widzeniem teorii procentu walczyli przedstawiciele szkot klasycznych
i neoklasycznych. Ekonomisci, tacy jak Cantillon, Hume, Turgot czy Smith, uwa-
zali, Ze stope procentowg wyznaczaja czynniki realne ksztaltujace podaz funduszy
pozyczkowych oraz popyt na nie®.

Wspolczesni neoklasycy podtrzymuja twierdzenie o tym, ze stopa procentowa
jest wypadkowg stopy krancowej produktywnosci kapitatu i preferencji czasowych
konsumentoéw, izolujac jednoczes$nie zmiany na rynku pieni¢znym od zmian stop
procentowych. Neoklasyczny model D. Patkina’ stwierdza, ze stopy procentowe
ksztaltujg si¢ na rynku papieréw warto$ciowych, a dziatania monetarne moga
wplywac na nie tylko poprzez wpltyw na rynek papieréw wartosciowych.

Dla instytucji finansowej jednak znacznie istotniejszy od wnioskéw ptynacych
z ekonomii normatywnej jest dorobek ekonomii pozytywnej, ktéra za punkt wyj-
$cia bierze rzeczywiste stany i procesy®. Z tej perspektywy mozna podzieli¢ stopy
procentowe na stopy biezace oraz stopy terminowe.

2 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,

Warszawa 1994, s. 52-54.

Ibidem, s. 46-48.

4 K. Jackowicz, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 15.

5 Z. Fedorowicz, Teorie pienigdza, wyd. 2, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 1992,
S.61-71 oraz 92-95.

6  K.Jackowicz, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, s. 15-16.
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W praktyce wspolczesnej gospodarki rynkowej istota stopy procentowej wynika
z podstawowej dzialalno$ci prowadzonej przez podmioty gospodarujace na rynku,
a mianowicie:

a) inwestowania, polegajacego na udostepnianiu kapitatu,

b) finansowania, polegajgcego na pozyskiwaniu i zastosowaniu kapitatu’.

Z tej perspektywy stopa procentowa pojawia sie jako dochdd i wynika z definicji
inwestycji, ktora - jak przedstawit to Krzysztof Jajuga — jest wyrzeczeniem si¢ biezg-
cej konsumpcji na rzecz przysztych i niepewnych korzysci®. W przytoczonej defini-
cji odzwierciedlone sg dwie podstawowe cechy kazdej inwestycji, mianowicie czas
i ryzyko, ktére nieodlacznie wigzg si¢ ze stopg procentowy. Pierwsza cecha - czas
inwestycji — wynika z faktu, iz korzysci za wyrzeczenie si¢ konsumpcji pojawiajg sie
w przyszlosci, tzn. miedzy rozpoczeciem inwestycji a uzyskaniem korzysci (czyli do-
chodu z inwestycji) uptywa czas. Druga cecha - ryzyko inwestycji - wynika z faktu,
iz korzysci sg niepewne, czyli wystepuje ryzyko, ktore szerzej oméwione zostanie
ponizej.

Biorac pod uwage przedstawione cechy, mozna dokona¢ dekompozycji stopy
procentowe;j’.

Wedlug teorii Fischera (1907), poziom nominalnej stopy procentowej mozna
przedstawi¢ za pomocg sumy poziomu stopy realnej oraz oczekiwanej inflacji
do terminu zapadalno$ci papieru, co mozna przedstawic¢ za pomocg rownania Fi-
shera (wzér 1.1)1°:

i=r+T7e, ap*

gdzie:

i - nominalna stopa procentowa,

r - realna stopa procentowa,

n¢ — oczekiwany poziom inflacji (oczekiwana stopa inflacji).

Kilka lat pézniej Hicks (1937) wskazal na asymetri¢ pomiedzy pozyczkobiorca-
mi, ktorzy preferuja dlugie terminy zapadalnosci, a pozyczkodawcami, skfonnymi
rezygnowac z konsumpcji jedynie w krétkim terminie. Wykazal, ze dodatkowym
czynnikiem majacym wplyw na poziom stopy nominalnej jest premia za ptynnos¢
(liquidity premium), ktéra ro$nie wraz z terminem wykupu instrumentu'?.

7 K.Jajuga, Elementy nauki o finansach, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 65.

8 Ibidem, s. 65.

9  E. Dziwok, Krzywa dochodowosci. Metody konstrukcji i zastosowanie, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2008, s. 35-38.

10 /bidem,s. 35.

11 Réwnanie to okreslane jest mianem rownania Fischera.

12 Ibidem, s. 35-38.
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W 1978 roku Lucas dokonal rozszerzenia modelu Fishera-Hicksa o kolej-
ng determinante w postaci premii za ryzyko. Czynnik ten ma za zadanie re-
kompensowac inwestorowi niepewnos¢ zwigzang gléwnie z niewyptacalnoscia
pozyczkobiorcy':

i=r+m®+LP,+RP, 1.2)

gdzie:
LP, - premia za plynno$¢, uzalezniona od czasu (premia czasowa, terminowa);
RP - premia za ryzyko (risk premium).

Zgodnie ze wzorem 1.2, pierwszym skladnikiem wplywajacym na nominalng
stope procentows jest tzw. realna stopa procentowa, czyli nominalna stopa procen-
towa pomniejszona o inflacj¢ pod warunkiem inwestycji wolnej od ryzyka i row-
nowagi na rynku transferowanego kapitatu (popyt = podaz)™.

Drugim sktadnikiem jest stopa inflacji lub, $cislej méwiac, oczekiwana stopa
inflacji. Wynika z niego, ze im wyzsza stopa inflacji, tym wyzsza stopa procento-
wa. W praktyce obie strony transakcji (pozyczkodawca — pozyczkobiorca) miedzy
ktorymi dochodzi do przeptywu pienieznego uwzgledniajg wlasnie oczekiwa-
ng stope inflacji, po to by zrealizowanie przysztej konsumpcji odbywalo si¢ bez
strat'.

Trzeci skfadnik jest to tak zwana premia ptynnosci, ktéra zalezy od czasu udo-
stepnienia kapitalu. Im ten czas jest dtuzszy, tym premia ptynnosci jest wyzsza'®.

Wszystkie wymienione trzy skladniki stanowig tzw. stope wolna od ryzyka (risk
free rate), ktdéra okresla nagrode za inwestycje nieobarczong ryzykiem".

Czwarty skladnik to tzw. premia za ryzyko, ktéra wigze si¢ z ryzykiem, a wigc
niepewnoscig zwigzanej z przysztymi korzy$ciami zwigzanymi z inwestycja'®.

1.1.2. Rodzaje stop procentowych oraz czynniki wptywajace
naich wysokos¢

Chociaz pojecie jednolitej stopy procentowej jest koncepcja czysto akademicka,
w rzeczywistosci spotykamy wiele réznych jej wartosci. Wszystko zalezy od oko-
liczno$ci, w jakich je stosujemy, a wiec od uzytkownikow i okresow.

13 /bidem,s. 37.

14 K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, s. 67.
15 Ibidem,s. 66.

16 Ibidem,s. 67.

17  Ibidem.

18 Ibidem,s.67-68.
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Po pierwsze, ze wzgledu na okres lokaty lub pozyczki stopy procentowe moz-
na podzieli¢ na stopy krétko- i dlugoterminowe, z ktérych pierwsze umownie
dotycza operacji nieprzekraczajacych jednego roku, natomiast te drugie dotycza
okresow dtuzszych. Po drugie, ze wzgledu na czas trwania lokaty lub pozyczki,
stopy procentowe mozemy podzieli¢ na state lub zmienne?’. Po trzecie, moze-
my wyréznic realng i nominalng stope procentowa?!. Realna stopa procento-
wa to stopa nominalna skorygowana o stope inflacji, natomiast nominalna stopa
to biezgca stopa procentowa, ktorej wartos¢ uzalezniona jest od przewidywanej
wielkosci inflacji oraz ksztaltowania si¢ na rynku finansowym popytu i podazy
na kapital. Na realna stope procentowg czesto wplywaja obcigzenia podatkowe.
Po uwzglednieniu rozliczen podatkowych i skutkow inflacji wyodrebniana jest
efektywna stopa procentowa. Mamy wiec z nig do czynienia wtedy, gdy odsetki
podlegaja obcigzeniu podatkiem dochodowym (u kredytodawcy) lub moga by¢
traktowane jako koszt uzyskania przychodéw (u kredytobiorcy).

Biorac pod uwage gospodarke w skali makro nalezy zwrdci¢ uwage na zagroze-
nia zwigzane z 0gélnym poziomem stop procentowych??. Wér6d czynnikéw maja-
cych wplyw na ten poziom wymienia sig:

1. Cykliczno$¢ zmian stop procentowych — wystepuje w warunkach stabilnej in-
flacjiijest zwigzana ze zmianami ogélnego poziomu aktywnosci gospodarcze;.

2. Polityka banku centralnego — ma wplyw na poziom stép procentowych szcze-
golnie w krotkim terminie, natomiast w dtugim okresie oraz przy wzroscie pozio-
mu inflacji sita czynnikéw rynkowych wzrasta, zmniejszajac tym samym wplyw
banku centralnego na poziom stép procentowych.

3. Ryzyko gospodarczo-polityczne kraju — zwigzane z sytuacja gospodarcza i po-
lityczng danego kraju.

4. Stopien otwartos$ci gospodarki — mierzony udziatem eksportu w PKB i stopniem
stosowanej reglamentacji celnej i dewizowej*.

5. Oczekiwania uczestnikéw rynku, co do ksztaltowania si¢ stop procentowych

w przyszto$ci®.

19 W. Bien, A. Bien, Kalkulacja ceny pienigdza w lokatach, poZyczkach i kredytach,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2002, s. 17.

20 Ibidem,s. 19.

21 Ibidem,s. 20.

22 0Ogblny poziom stop procentowych - Srednia obserwowanych stop lub jako
teoretyczna stopa odniesienia, skorelowana ze stopami wystepujacymi na rynku.

23 Im wyzszy stopien otwartosci gospodarki, tym wiekszy wptyw zagranicznych stép
procentowych.

24 M. Kalinowski, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej w przedsiebiorstwie, Wydaw-
nictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 23-24.
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