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Porownanie efektywnosci informacyjnej rynku
finansowego w wybranych krajach Unii Europejskiej

Dominik Kubacki*

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest ocena, czy wybrane europejskie rynki finansowe sa efektywne informa-
cyjnie w formie pétsilnej, oraz dokonanie analizy poréwnawczej pomigdzy wybranymi rynkami wschodzacymi
a dojrzatymi.

Metodologia badania — Przy uzyciu analizy zdarzen sprawdzono szybko$¢ odzwierciedlenia w cenach instru-
mentdéw finansowych na podanie do publicznej wiadomosci ogloszen o wskazniku dynamiki zmian Produktu
Krajowego Brutto przez krajowe instytucje sprawozdawcze.

Wynik — Wyniki badan empirycznych na rynkach w Polsce, Czechach i Wielkiej Brytanii wykazaty, ze anali-
zowane rynki finansowe nie sa w petni zgodne z teorig rynkéw efektywnych w formie potsilnej. Na podstawie
przeprowadzonych badan okazato si¢, ze wyzsza efektywnos¢ informacyjna nie zawsze idzie w parze z dojrza-
toscia rynku. Drugi wniosek jest taki, ze stopy procentowe oraz gietdowy rynek akcji w wigkszosci przypadkow
analizowanych krajow bardziej reagowaty na nieoczekiwane informacje o wskazniku PKB r/r niz na wartosci
zblizone do oczekiwan uczestnikow rynkow.

Oryginalnosé¢/Wartos¢ — Opracowanie stanowi rozszerzenie dotychczasowych badan nad efektywnoscia infor-
macyjna polskiego rynku finansowego. W badaniach wykorzystano koncepcj¢ analizy zdarzen do zbadania pot-
silnej efektywnosci informacyjnej nie tylko na rynku akcji, lecz takze na rynku innych aktywow finansowych,
takich jak obligacje, stopy procentowe, instrumenty pochodne.

Stowa kluczowe: rynek efektywny, hipoteza rynku efektywnego, testy/analiza zdarzen

Wprowadzenie

W naukach ekonomicznych pojecie efektywnosci jest uzywane w réznych kontekstach.
Gdy mowimy o uczestnikach rynku, ktorzy dziatajg racjonalnie i maksymalizujg swoja
uzytecznos¢, mamy na mysli efektywnos$¢ ekonomiczng'. W odniesieniu do rynku kapita-
lowego pojecie efektywnos$ci definiowane jest nieco inaczej (szerzej), rozrdznia si¢ bowiem
trzy aspekty (plaszczyzny) efektywnosci (Gurgul, 2006, s. 14; Czekaj, Wos$, Zarnowski,
2001, s. 30). W pierwszym aspekcie efektywnos¢ rynku wskazuje na jego cechg alokacyjna.
Polega ona na zapewnieniu przeptywu kapitatu do tych galezi, w ktorych jest najefektywniej
wykorzystywany. W drugim aspekcie rynek moze by¢ efektywny w sensie transakcyjnym.

“dr Dominik Kubacki, Uniwersytet £.0dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finansow, e-mail:
dominikkubacki@o2.pl
' Podobnie termin ten definiuje Meredyk (2007), s. 257.
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Oznacza to sytuacje, gdy posrednicy rynkowi (domy maklerskie, maklerzy gietdowi) dzia-
ajacy na rynku konkuruja miedzy soba, zapewniajac niskie koszty zawierania transakcji
oraz dobra infrastrukture techniczng umozliwiajaca natychmiastowe zawieranie transakcji.
Ostatni ze sposobow rozumienia efektywnosci wskazuje na jego ceche informacyjna.
Zapewnia ona, ze w kazdym momencie cena aktywow finansowych jest odbiciem petne;j
informacji posiadanej przez wszystkich uczestnikéw rynku. Innymi stowy, cena, jaka
placimy w danym momencie za instrument finansowy, odzwierciedla informacj¢ przeszia,
obecng i przyszta (antycypowang) jego kondycji w krotkim i dtugim okresie. Efektywno$¢
informacyjna rynku stanowi warunek wyst¢gpowania efektywnosci alokacyjne;j i transakeyj-
nej, a w konsekwencji fundament dla bezpieczenstwa i stabilnosci funkcjonowania rynku
gietdowego. Niedoskonato$ci w obszarze efektywnosci informacyjnej beda skutkowaty
zredukowaniem wynikéw finansowych wypracowanych przez inwestorow, jak rowniez
ograniczeniem w zakresie pozyskiwania kapitatu przez emitentéw. Dlatego aby kapital
trafiat do tych czesci rynku, ktére beda mogly wykorzysta¢ go najefektywniej, osiagajac
najwyzsze stopy zwrotu, ceny musza zawiera¢ wszystkie istotne informacje i w sposob
prawdziwy odzwierciedlac rzeczywistosc.

To wszystko prowadzi do jednego wniosku: trzy wymienione formy efektywnosci,
komplementarne w stosunku do siebie, nie wystepuja w gospodarce niezaleznie. Optymalna
alokacja kapitatu nie moze bowiem mie¢ miejsca bez sprawnego przeptywu informacji oraz
bez minimalnych (odpowiednio niskich) kosztéw posrednictwa przeprowadzanych transak-
cji (Starzenski, 2011, s. 41).

1. Hipoteza o efektywnoSci rynku kapitalowego

Pojecie efektywnego rynku jako pierwszy zdefiniowat na przelomie lat szes¢dziesiatych
i siedemdziesiatych XX wieku laureat Nagrody Nobla Eugene Fama. Wowczas to zjawisko
ujat tak: ,,Rynek efektywny jest efektywny wtedy, gdy bedacy w dyspozyciji caty zbidr infor-
macji, dotyczacy wszystkich instrumentow (akcji) znajdujgcych si¢ na rynku kapitalowym,
znajduje natychmiastowe odbicie w cenach tych tytutow” (Fama, 1965, s. 90). Definicja ta,
mimo ze stata si¢ paradygmatem klasycznych finansow, zawierata jednak bardzo ogdlne
i restrykcyjne zalozenia. Dlatego wkrotce w wyniku dalszych badan rozwoju nauki zostaty
one poddane krytyce?.

Dalszy etap prac nad zagadnieniem efektywnosci zaowocowat okres§leniem przez Fame
warunkow koniecznych, aby rynek byt rynkiem efektywnym. Do tych warunkow koniecz-
nych zaliczyt (Szyszka, 2003, s. 17-18):

— duzg liczbe uczestnikow na danym rynku maksymalizujacych dochédd, sposrod

ktorych wielu to profesjonalni analitycy,

— losowos$¢ naplywu nowych informacji na rynek,

2 Ewolucj¢ pojecia rynku efektywnego mozna znalez¢ w pracach: Babula, Blajer-Gotebiewska (2008),
Kopycinska (2008).



Porownanie efektywnosci informacyjnej rynku finansowego... 125

— niezwloczne dokonywanie odpowiednich transakcji w wyniku naptywu nowych

informacji.

Poza warunkami koniecznymi Fama sformutowat warunki wystarczajace, aby dany
rynek uzna¢ za efektywny (Gurgul, 2006, s. 15). Sa to:

— powszechna i nicodptatna dostgpnos¢ informacji dla wszystkich uczestnikdéw rynku,

— brak kosztéw zawierania transakcji oraz podatkow,

— zgodno$¢ uczestnikdéw rynku co do wptywu tresci nowej informacji na ceny notowa-

nych instrumentow, walorow.

Biorac pod uwage powyzsze warunki, Fama zdat sobie sprawe, ze zaden rynek w rze-
czywistosci nie spetnia wszystkich wymienionych warunkéw. Dlatego w kolejnej pracy
postanowit uscisli¢ definicje efektywnosci informacyjnej rynku, ustalajgc trzy jej nowe
formy. Z kazda z form zwiazana jest hipoteza, ktora wyjasnia, jakiego typu informacje
zawarte sg w cenie instrumentu. Wérod tych trzech form Fama wyro6znit nastepujace formy
(1970):

a) forma staba (weak hypothesis) wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy odzwierciedlenie

w cenach instrumentow finansowych znajduja jedynie informacje ,,historyczne”,
zarébwno dotyczace ich samych, jak i przedsigbiorstwa, branzy oraz catej gospodarki;

b) forma poétsilna’ (semi strong hypothesis) wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy natych-

miastowe odzwierciedlenie w cenach, procz informacji zdefiniowanych w formie
stabej, znajduja biezace informacje publiczne, ogoélnie dostepne;

c) forma silna (strong hypothesis) wystgpuje wtedy i tylko wtedy, gdy natychmiastowe

odzwierciedlenie w cenach, procz informacji zdefiniowanych w formach stabe;j
i potsilnej, znajduja biezace informacje ,,prywatne”, o utajnionym charakterze, znane
jedynie bardzo waskiej grupie osob.

Celem takiego podziatu bylo wyodrebnienie poszczegodlnych etapdw, jakie moga prowa-
dzi¢ do osiagniecia petnej efektywnosci informacyjnej na rynku. Taki podziat efektywnosci
rynku sprawia, ze kazdy z poziomow efektywnosci rynku wymaga innych metod weryfi-
kacji, ktory jest scisle powigzany z podzialem calego zbioru informacji na grupy. Metody
weryfikacji mozna wowczas podzieli¢ wedtug nastgpujacych metod oceny (Czekaj i in.,
2001, s. 35):

— metody oceny efektywnosci stabe;j,

— metody oceny efektywnosci potsilne;j,

— metody oceny efektywnosci silne;j.

2. Charakterystyka i etapy prowadzenia badania

Badanie reakcji krzywej dochodowosci i1 gieldowego rynku akcji w $wietle efektywnosci
informacyjnej zostalo przeprowadzone za pomoca analizy testow zdarzen, niekiedy nazy-

3 Niekiedy uzywa si¢ sformutowania: $rednia.
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wang ,,analiza wydarzen” weryfikujaca potsilng efektywnosé. Metoda ta pomaga w ocenie
wplywu zdarzenia na zmiany wartosci cen instrumentow finansowych dokonujacych si¢ na
skutek gry podmiotéw uczestniczacych na rynku. Metodologia analizy zdarzen opiera si¢
na zatozeniu, ze na rynku efektywnym zdarzenie, w ktorym dochodzi do ujawnienia nowej
istotnej informacji, powinno znalez¢ odzwierciedlenie w cenie instrumentu finansowego
niezwlocznie, bez zadnych op6znien. Im szybciej nastgpi skonsumowanie przez rynek tej
informacji (uspokojenie si¢ kursu), tym rynek jest bardziej efektywny w formie potsilne;j.
Osobna kwestie stanowi pytanie, czy sila reakcji jest adekwatna do znaczenia danej infor-
macji. Wérod takich informacji, ktére nalezy tutaj wymieni¢, sa te dotyczace podmiotu
emitujacego dany instrument czy analizujac szerzej, informacje dotyczace stanu gospodarki.
Zwrdcenie uwagi na t¢ ostatnig kwesti¢ jest bardzo istotne, poniewaz wtadze monetarne
analizujg wiele czynnikow (zasobow informacji o gospodarce), zanim podejmg dziatania
w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Dlatego postanowiono podja¢ badania, ktérych celem
jest zbadanie, czy reakcje krzywej dochodowosci i gieldowego rynku akcji na zdarzenie
podania do publicznej wiadomosci ogloszenia o wskazniku aktywnos$ci gospodarczej, jakim
jest Produkt Krajowy Brutto*, przez krajowe instytucje statystyczne zgodne sa z zatozeniami
teorii rynkow efektywnych.

Wplyw poszczegdlnych informacji moze okazywac si¢ odmienny dla rynkéw finanso-
wych w réznych krajach. Z tego powodu postanowiono w tym miejscu poréwnac reakcje
pomiegdzy krajami: Polska, Czechami i Wielkg Brytania. Dobor tych krajow nie jest przy-
padkowy i wynika z kilku przyczyn:

— wszystkie trzy kraje naleza do grona cztonkéw Unii Europejskiej,

— w grupie badanych krajow $rodkiem ptatniczym sa nadal narodowe waluty,

— Dbanki centralne tych krajow stosuja w polityce strategic bezposredniego celu

inflacyjnego,

— pordéwnanie rynkow wschodzacych z rynkami dojrzatymi — Polska i Czechy uznawa-
ne sa przez instytucje finansowe za kraje rynkow wschodzacych, a Wielka Brytania
to z kolei rynek dojrzaty.

Badanie obejmujgce ogloszone informacje instytucji sprawozdawczej przeprowadzono

na probie obejmujacej dzienne szeregi czasowe obejmujacy okres 1.01.2004 — 31.10.2012.

Analiza testow zdarzen zostata podzielona na krétki i dtugi odcinek krzywej dochodo-
wosci ze wzgledu na termin zapadalno$ci badanych instrumentéw (na segmenty krzywej
dochodowosci, ktore reprezentuja) oraz gietdowy rynek akcji. Rodzaje instrumentéw
i indeksow gietdowych w kazdym z tych krajow przedstawiono w tabelach 2-3°.

* Do badania wybrano wskaznik dynamiki wzrostu PKB, ktory jest najbardziej ogdlna miara procesow
zachodzacych w gospodarce.

> W badaniu zastosowano dane dzienne (ceny zamknigcia) badanych instrumentéw finansowych/indeksow
gietdowych.
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Tabela 2

Rodzaje instrumentow reprezentujacych krotki i dlugi odcinek krzywej dochodowosci
uzytych w analizie zdarzen

Odcinek krzywej dochodowosci Instrument

Krotki odcinek krzywej dochodowosci Stopy migdzybankowe 1M, 3M, 6M
FRA 1X4, 3X6, 6X9

Dtugi odcinek krzywej dochodowosci 0S 2Y, 5Y, 10Y
IRS 2Y, 5Y, 10Y

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Rodzaje indeksow gietdowych uzytych w analizie zdarzen

Polska Czechy Wielka Brytania
WIG PXGLOB FTSE All Share
WIG20 PX FTSE100

Zrodto: opracowanie wlasne.

W niniejszym badaniu zdefiniowano okno zdarzenia®, ktorego rozpigtos¢ wyniosta
12 dni obserwacji notowan instrumentow/sesji gietdowych (6 dni przed data ogloszenia oraz
5 dni po tym wydarzeniu).

W kolejnym etapie dla kazdego z okna zdarzenia wyznaczone zostaty:
a) wzgledne zmiany uzytych do badania, kwotowanych stop procentowych, instrumen-
tow zgodnie ze wzorem:

(iros; ~ Firoe 1)
_ \iT0+j iT0+j-1
WZirgj=———

TiT0+ j—1
j <-5;5> dla zdarzenia, jakim jest ogloszenie decyzji przez bank centralny,
gdzie:
WZ.0i— wzgledna zmiana kwotowanej rynkowej stopy procentowej w oknie zdarze-

nia i w okresie od Ty, do Ty

Lirgs — kwotowana stopa rynkowa instrumentu w oknie zdarzenia i w dniu Ty
Tirosin kwotowana stopa rynkowa instrumentu w oknie zdarzenia i w dniu Ty
srednie wzgledne zmiany dla kazdego T przed i po wystapieniu zdarzenia za pomoca
wzoru:

N
o ZWZI'T(H»j
WZrowy = —
dzi N
gdzie:

N — liczba zdarzen w podanym okresie;

¢ Okno zdarzenia jest to przedziat czasu, w ktorym analizowany jest wplyw zdefiniowanego wcze$niej

zdarzenia na cen¢ wybranego instrumentu.
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b) Srednie wzgledne zmiany dla kazdego T przed i po wystapieniu zdarzenia za pomoca

wzoru:
N

- ZWZiT0+j
WZ 1o =2 IT;

gdzie:
N — liczba zdarzen w podanym okresie;
¢) skumulowane $rednie wzgledne zmiany.

_ Lo
CWZ(T,Ty) = Y WZros; .
=1,

Badanie reakcji poszczegdlnych segmentow krzywej dochodowosci oraz gietdowego
rynku akcji na ogloszone kwartalne dane makroekonomiczne przez krajowa instytucje
statystyczng zostaty podzielone na cztery grupy”:

1. WPKB —zawarte sa tu zdarzenia polegajace na ogtoszeniu informacji przez krajowa

instytucje¢ statystyczng o wskazniku dynamiki zmian PKB rok do roku, ktory wzrost
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu.

2. SPKB - zawarte sg tu zdarzenia polegajace na ogtoszeniu informacji przez krajowa
instytucje¢ statystyczng o wskazniku dynamiki zmian PKB rok do roku, ktory pozo-
stal na niezmienionym poziomie lub spadt w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu.

3. OWPKB —zawarte sg tu zdarzenia polegajace na ogloszeniu informacji przez krajowa
instytucj¢ statystyczng o wskazniku dynamiki zmian PKB, ktory okazat si¢ nizszy
z oczekiwaniami analitykéw bankowych?.

4. OMPKB — zawarte sg tu zdarzenia polegajace na ogloszeniu informacji przez krajowa
instytucje¢ statystyczng o wskazniku dynamiki zmian PKB, ktoéry okazal si¢ zgodny
lub wyzszy niz przewidywali analitycy bankowi.

W ostatnim etapie dokonana zostala weryfikacja hipotez statystycznych, ktora rozstrzy-
ga, przy jakich warunkach testowana hipotez¢ zerowa nalezy odrzuci¢, a przy jakich nie ma
podstaw do jej odrzucenia. W przedstawionym badaniu przyjeto hipoteze zerowa, zgodnie
z ktorg podanie informacji o wskazniku dynamiki zmian PKB nie ma istotnego wptywu
na rozktad stép zwrotdéw z instrumentu finansowego/indeksu gietdowego, czyli ze oczeki-
wana warto$¢ wzglednych zmian rynkowych stép procentowych wynosi 0. W przypadku
odrzucenia hipotezy zerowej mozna stwierdzi¢, ze istniejg przestanki odrzucenia hipotezy
o potsilnej efektywnosci informacyjnej rynku finansowego.

HozﬁTO+j:0 HliﬁToJrj =0

7 Podzial na grupy w tym przypadku zostat zastosowany, aby oceni¢ ksztattowanie si¢ krzywej dochodo-
wosci i1 indeks gietdowy na decyzje oczekiwane i nieoczekiwane przez inwestorow.
8 Dane na temat oczekiwan pochodzity z publikacji prasowych lub/i instytucji finansowych.
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Sprawdzianem hipotezy jest statystyka t opisana wzorem:
f= ﬁT0+j
K /\/ﬁ

Oprocz statystyki t wyznaczono wartos¢ p, ktora jest ogolniejszym sposobem infor-
mowania o wynikach testu hipotezy statystycznej (Aczel, 2000, s. 307-308). Wyznaczona
wartos¢ p jest empirycznym poziomem istotnosci. Jesli empiryczna warto$¢ p przekracza
przyjety poziom istotnos$ci, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy przyjetym
poziomie istotnosci. W przeciwnym przypadku odrzuca si¢ hipoteze zerowa. W przypadku
prowadzonych testow przyjeto poziom istotnosci a = 0,05.

3. Whioski z badan efektywnos$ci informacyjnej rynku finansowego w Polsce,
Czechach i Wielkiej Brytanii

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna sformutowac¢ wnioski w odniesieniu do
Polski w poréwnaniu z dwoma innymi krajami: Czechami i Wielkg Brytanig’.

W odniesieniu do instrumentdw reprezentujacych krotki odcinek krzywej dochodowosci
na zdarzenie, jakim jest ogloszenie informacji o Produkcie Krajowym Brutto, umozliwity
one sformulowanie nast¢pujacych wnioskow dla Polski:

a) zmiany procentowe na rynku stop mi¢dzybankowych WIBOR i rynku stop FRA
byty niewielkie lub zerowe, gdyz wptyw informacji o PKB na ten segment rynku
byt niewielki (wyjatek w tym przypadku stanowi grupa OWPKB, gdzie zmiany byty
wigksze niz w pozostatych grupach);

b) kierunek reakcji miedzybankowych stop procentowych WIBOR i stop FRA byt
zgodny z oczekiwaniami po podaniu do publicznej informacji PKB t/r;

c) rynek stop krotkoterminowych, jesli zareagowat istotnie, miato to miejsce przed
zaj$ciem zdarzenia w grupach charakteryzujacych si¢ zmniejszeniem wskaznika
PKB (SPKB) lub w grupach zwigzanych z tzw. negatywnym zaskoczeniem poznanej
warto$ci wskaznika (OWPKB), czyli gdy rzeczywisty PKB r/r byt nizszy, niz ocze-
kiwat tego rynek (WIBOR 3M, FRA 1X4). Wptyw na ten stan moze by¢ zwiazany
z publikowaniem przez rynek swoich oczekiwan, co moze wywolywaé niewielkie
reakcje;

d) ogtoszona informacja o PKB r/r najmniejszy wptyw mialta na instrumenty o najkrot-
szym terminie zapadalnos$ci i wraz ze zwigkszaniem si¢ tego terminu wplyw ten
stawat si¢ nieznacznie wigkszy;

e) rynek stop krotkoterminowych WIBOR i FRA, jesli zareagowat i mogto to mie¢
wplyw na efektywno$¢ informacyjna rynku, to tylko w grupie zwiazanej z tzw. ne-
gatywnym zaskoczeniem wartoscig wskaznika PKB, czyli gdy rzeczywista warto$¢

°  Wyniki badan nie zostaty zaprezentowane w artykule ze wzglgdu na ograniczone miejsce. Sa one dostgpne
w ztozonej do Biblioteki Uniwersytetu Lodzkiego rozprawie doktorskiej, ktorej obrona miata miejsce w 2016 r.
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f)

2)
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wskaznika PKB r/r byta nizsza, niz oczekiwano (cho¢ nie potwierdza tego statystyka
t ze wzgledu na matg probe zdarzen);

analiza skumulowanych $§rednich wzglednych zmian stop migdzybankowych i stop
FRA w przypadku trzech analizowanych grup (WPKB, SPKB, OMPKB) wskazuje,
ze w okolicy dnia ogloszenia wartosci wskaznika notowania stop utrzymuja si¢ na
stabilnym poziomie;

analiza skumulowanych §rednich wzglednych zmian stop FRA w przypadku grupy
OWPKB wskazuje, ze mamy do czynienia z narastaniem stop od dnia, w ktérym
rynek poznat wartos¢ wskaznika aktywnos$ci gospodarczej i trwat w kolejnych dniach
obserwowanego okna zdarzenia.

Analiza dtugiego odcinka krzywej dochodowosci wykazata, ze instrumenty o dtuzszych
terminach zapadalnosci do wykupu rzadziej reagowaty na zdarzenie, jakim jest ogloszenie
informacji o Produkcie Krajowym Brutto. Nie przeszkodzito to jednak wyciagnaé¢ ogolnych
wnioskow z tej czgsci badania. S one nastgpujace:

a)

b)

©)

d)

f)

zmiany stop dochodowosci obligacji skarbowych oraz stop IRS w trzech grupach
— WPKB, SPKB, OMPKB w obserwowanym oknie zdarzenia byty niewielkie lub
ZeTOWE;

w przypadku grupy zwigzanej z negatywnym zaskoczeniem zmiany wskaznika
PKB (OWPKB) stopy dochodowosci obligacji skarbowych oraz stopy IRS wyraznie
zareagowaly w tym samym dniu, co zaistniato zdarzenie;

kierunek reakeji stop dtugoterminowych OS i stop IRS byt zgodny z oczekiwaniami
we wszystkich analizowanych grupach po podaniu do publicznej informacji o PKB 1/r;
rynek stop dtugoterminowych, jesli zareagowat istotnie, miato to miejsce przed
zaj$ciem zdarzenia lub w tym samym dniu w grupach charakteryzujacych si¢ zmniej-
szeniem wskaznika PKB (SPKB) lub w grupach zwiazanych z tzw. negatywnym
zaskoczeniem warto$cig wskaznika PKB (OWPKB), czyli gdy rzeczywisty PKB 1/r
byt nizszy, niz oczekiwal tego rynek (OS 2Y, OS 5Y, IRS 2Y, IRS 5Y). Wplyw
na ten stan moze by¢ zwigzany z publikowaniem przez rynek jego oczekiwan oraz
dostosowaniem si¢ do informacji po nieoczekiwanej warto$ci wskaznika;
ogloszona informacja o PKB r/r najwigkszy wptyw miata na instrumenty o terminie
zapadalnosci 2 lat i wraz ze zwigkszaniem si¢ tego terminu wptyw ten stawal si¢
nieznacznie mniejszys;

analiza skumulowanych s$rednich wzglednych zmian stop OS i1 IRS w przypadku
grupy OWPKB wskazuje, ze mamy do czynienia z najwigkszym narastaniem stop od
dnia, w ktorym rynek poznat warto§¢ wskaznika aktywnos$ci gospodarczej i w kolej-
nym dniu obserwowanego okna zdarzenia.

Waznym zagadnieniem w badaniach efektywnosci informacyjnej rynku jest analiza
wptywu ogloszonej informacji o wskazniku PKB na gietdowy rynek akcji. Wielu badaczy
uwaza bowiem, ze ksztattowanie si¢ (reakcja) cen akcji na gieldach zazwyczaj wyprzedza
zdarzenia/informacje podane do publicznej wiadomosci, a ewentualny wpltyw powinien by¢
wynikiem nieoczekiwanego zdarzenia:
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— rynek reagowat istotnie w dniu TO tylko w przypadku, gdy wskaznik PKB r/r okazy-
wat si¢ wyzszy niz w poprzednim kwartale (grupa WPKB),

— analiza skumulowanych $rednich wzglgednych zmian indeksow WIG20 i WIG w przy-
padku grupy WPKB wskazuje, ze mamy do czynienia z systematycznym niewielkim
wzrostem notowan indekséw od dnia, w ktorym rynek poznat warto§¢ wskaznika
aktywnos$ci gospodarczej i w kolejnych dniach obserwowanego okna zdarzenia.

Na podstawie przeprowadzonego badania i zastosowanego efektu ogloszen, w ktérym
zdarzeniem byta reakcja rynku polskiego na jedna z informacji makroekonomicznych
ogtaszanych co kwartat przez Gtowny Urzad Statystyczny wskaznik dynamiki Produktu
Krajowego Brutto, mozna stwierdzi¢, ze rynek w Polsce nie jest w pelni efektywny informa-
cyjnie w formie potsilnej. Wyniki otrzymane za pomocg uzytej metody wykazaty bowiem
przypadki, ktore tamig zalozenia rynkéw efektywnych. Chodzi mianowicie o wyniki
otrzymane w grupie zdarzen OWPKB, gdy mamy do czynienia ze zdarzeniami, w ktérych
rzeczywisty Produkt Krajowy Brutto r/r okazat si¢ nizszy, niz tego chciatby rynek. Analiza
$rednich wzglednych zmian i skumulowanych srednich wzglgdnych zmian w tej grupie
kaze stwierdzi¢, ze uczestnicy poszczeg6olnych segmentéw rynku nie potrafig zareagowaé
niezwlocznie na opublikowang informacje, czyli tak szybko, jak to mozliwe. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze wyniki otrzymane dla pozostatych grup nalezy oceni¢ pozytywnie pod wzgle-
dem cech, jakimi odznacza si¢ efektywny rynek.

Zbadang efektywno$¢ informacyjng dla Polski warto poréwnaé z innymi krajami. W tym
celu podobny test zdarzen przeprowadzono dla dwoch innych krajow, ktore reprezentuja od-
powiednio podobny stopien rozwoju rynku (Czechy) i rozwinigty rynek (Wielka Brytania).
W wyniku analizy poréwnawczej mozna wyciagnac nastepujace wnioski:

a) statystycznie istotnych reakcji na rynku stop migdzybankowych w bezposrednim
sasiedztwie dnia TO odnotowano najmniej w Czechach, a najwigcej w Wielkiej
Brytanii. Niekorzystny ich wplyw na badang efektywno$¢ informacyjna mozna
jednak przypisa¢ rynkowi brytyjskiemu ze wzgledu na ich wyst¢powanie bezpo-
srednio po zaistnieniu zdarzenia w grupach OWPKB i OMPKB;

b) w przypadku stop FRA na rynku w Wielkiej Brytanii i w Czechach w odréznieniu
od rynku w Polsce $rednie wzgledne zmiany w dniu ogltoszenia decyzji TO byty
bardziej znaczace (powodowaty wicksze warto§ciowo zmiany). Nalezy jednak mie¢
na uwadze to, ze poziom tych stop w omawianych krajach byt na zdecydowanie
nizszym poziomie;

¢) pomimo najwigkszej ilosci odnotowanych statystycznie istotnych reakcji na rynku
stop FRA w Wielkiej Brytanii omawiane trzy rynki spetnialy cechy rynkéw
efektywnych;

d) na podstawie skumulowanych $rednich wzglednych zmian stép FRA mozna
stwierdzi¢, ze rynek w Polsce w catym analizowanym oknie zdarzenia wykazuje
najmniejsza zmienno$¢ w poréwnaniu do dwoch pozostatych rynkow (wyjatek moze
stanowi¢ grupa OWPKB);
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e) pomimo najwigkszej zmiennosci Srednich wzglednych zmian stéop w analizowanym
oknie zdarzenia, odnotowanej na rynku brytyjskim w trzech analizowanych krajach
w segmencie obligacji skarbowych, rynki moga pochwali¢ si¢ szybkim dostosowa-
niem si¢ do nowej informacji;

f) rynki czeski i brytyjski podobnie do rynku polskiego wskazuja, ze najmniejszy
(warto$ciowo) wplyw na ogloszong informacj¢ o PKB (r/r) wystepowal dla stop
o najkrotszym terminie zapadalnosci i systematycznie rést wraz z wydtuzeniem si¢
terminu zapadalnos$ci instrumentéw wzietych pod uwagg;

g) napodstawie obliczonych skumulowanych srednich wzglgdnych zmian stop migdzy-
bankowych mozna stwierdzi¢, ze rynek czeski podobnie jak rynek polski utrzymuje
wzgledng stabilno$¢ notowan, czego nie mozna powiedzie¢ o stopach LIBOR (patrz
grupa OWPKB i OMPKB);

h) kierunek reakcji rynku, jesli miat miejsce w badanych rynkach na zdarzenie, jakim
jest ogtoszenie wskaznika PKB w poszczegdlnych grupach, byt prawidtowy 1 zgodny
z oczekiwaniami (wyjatek stanowi¢ moze grupa SPKB i OWPKB na rynku czeskim
w stopie FRA);

i) najmniejsze warto$ciowo reakcje rynku w dniu ogloszenia danych makroekonomicz-
nych w segmencie rynku OS i IRS odnotowuje si¢ na rynku czeskim, a najwigksze
na rynku brytyjskim;

j) na analizowanych rynkach (Polski, Czech i Wielkiej Brytanii) mozna dostrzec naj-
wigkszy wplyw ogloszonej danej makroekonomicznej (warto$ciowo) na instrumenty
o terminie zapadalnosci 2 lat, a najmniejszy na instrumenty o terminie zapadalnos$ci 10
lat — dotyczy instrumentdw zaliczanych do dlugiego odcinka krzywej dochodowosci;

k) analiza poszczegdlnych grup wykazata, ze rynki finansowe z reguty bardziej reaguja
na negatywne zdarzenia gospodarcze niz na te pozytywne;

) analiza gieldowego rynku akcji na rynku czeskim i brytyjskim wykazata, ze
analizowane zdarzenie nie miato istotnego wplywu na zachowanie si¢ indeksow.
Potwierdzeniem moze by¢ rowniez analiza statystyczna, ktora nie pozwolita odrzuci¢
hipotezy zerowej w zadnym dniu analizowanego okna zdarzenia.

Uwagi koncowe

Badania efektu ogloszen w postaci reakceji krzywej dochodowosci i gietdowego rynku akcji
na ogloszong informacj¢ o wskazniku dynamiki Produktu Krajowego Brutto dowiodty, ze
zadnego ze zbadanych rynkow (krajow) nie mozna nazwaé rynkiem w petni spetniajagcym
wymagania stawiane rynkom efektywnie informacyjnym w formie potsilnej. Nie mozna
wskaza¢, ze rynki dojrzale wykazywaty cechy blizsze takim rynkom. Cho¢ mozna si¢
doszukiwac roznych przyczyn i czynnikow, ktore nalezatoby wzia¢ pod uwage, w tej czesci
nalezy wskaza¢, ze badane rynki wschodzace nieco tagodniej reagowaty na publikacje
makroekonomiczne.
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Drugi wniosek jest taki, ze stopy procentowe oraz gietdowy rynek akcji w wigkszos$ci
przypadkéw analizowanych krajow bardziej reagowaly na nieoczekiwane informacje
o wskazniku PKB r/r niz na wartosci zblizone do oczekiwan uczestnikow rynkow.
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INFORMATIONAL EFFICIENCY COMPARISON OF THE FINANCIAL MARKETS
IN SELECTED COUNTRIES OF THE EUROPEAN UNION

Abstract: Purpose — The aim of this article is to assess whether the selected European financial markets are effi-
cient in the semi-strong form and make a comparative analysis between selected emerging and mature markets.
Methodology — Event study method was used to test the speed of the prices of financial instruments react to
announce public notice of the rate of the Gross Domestic Product by the national reporting institutions.
Findings — The results of empirical research on the markets in Poland, the Czech Republic and Great Britain
have shown that analyzed the financial markets are not fully consistent with the theory of efficient markets in
the form of semi-strong form. Based on the study we found that the higher the efficiency of information does
not always go hand in hand with the maturity of the market. The second conclusion is that the interest rates and
the stock market shares in the majority of cases analyzed countries, more react to unexpected information about
the rate of GDP y/y than the readings close to the expectations of market participants react.

Originality/Value — The research is an extension of previous studies on the informational efficiency of the
Polish capital market. The study used the concept of event analysis to examine the semi-strong form efficiency
of information not only on the stock market, but the market other financial assets such as: bonds, interest rates,
derivatives.

Keywords: efficiency market, efficient market hypothesis, event tests
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