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Relacja z sesji plenarnej
Komitetu Nauk o Finansach PAN

W ramach konferencji Katedr Finansowych ,,Bankowo$¢, Finanse, Ubezpie-
czenia. Teoria 1 Praktyka”, odbywajacej si¢ w Jachrance w dniach 16—18 wrze$nia
2015 r., z inicjatywy Komitetu Nauk o Finansach PAN, odbyta si¢ sesja plenarna,
na ktorej swoje osiggniecia naukowe prezentowali ,,nowi” doktorzy habilitowani.

Komitet Nauk o Finansach zaprosit do udzialu w sesji osoby, ktore uzyskaty
stopien naukowy doktora habilitowanego w dyscyplinie finanse w ostatnim roku.
Prelegenci zostali poproszeni o wygloszenie krotkich wystapien, prezentujacych
tytut ich monografii habilitacyjnej lub osiggni¢cia naukowego oraz cele i/lub tezy,
a takze ich wktad w rozwoj nauki.

PowyzZsza inicjatywa ma na celu promowanie nowych samodzielnych pracow-
nikow nauki w $rodowisku finansistow, co powinno przynies¢ obustronne korzysci.
Celem Komitetu jest bowiem podejmowanie réznorodnych inicjatyw i dzialan
stuzacych rozwojowi dyscyplin naukowych wchodzacych w sktad finansow oraz
propagowanie wykorzystania osiggni¢¢ tych dyscyplin dla dobra Polski.

Do wystapienia w sesji plenarnej nominowane zostaly dwie Panie Profesor, tj.:
e Dr hab. Barbara Bedowska-So6jka (Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu),
e Dr hab. Ewa Dziwok (Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach).

Zainteresowania naukowe Prelegentek, uwidocznione przede wszystkim
w monografii habilitacyjnej lub cyklu publikacji, prezentuja ponizsze tabele,
opracowane na podstawie wygloszonych prezentacji.
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Dr hab. Barbara Bedowska-Sojka

Tytul osiagnigcia:
Badania wplywu informacji na ceny instrumentow finansowych w danych sroddziennych

Cele badawcze:

przedstawienie metod stosowanych w badaniach reakcji rynku finansowego na informacje
w danych $roddziennych,

analiza cenotworczego charakteru informacji i predkosci inkorporowania informacji

w cenach,

analiza faktow stylizowanych obserwowanych w $roddziennych szeregach finansowych,
zbadanie wptywu skokow na dobor metod szacowania periodycznosci w zmiennosci,
oszacowanie krotkoterminowego wptywu ogloszen wskaznikow makroekonomicznych

na zwroty i zmienno$¢ instrumentéw finansowych,

zaproponowanie autorskiej koncepcji metodologii badan nad wykorzystaniem informacji
poufnej.

Wklad w rozwoj nauki:

Opisanie cech charakterystycznych obserwowanych w zwrotach §réddziennych o stalej cze-
stotliwosci probkowania na polskim rynku kapitalowym i okreslenie, ktére fakty empirycz-
ne maja znaczenie dla modelowania finansowych szeregow czasowych.

Przedstawienie metod szacowania periodycznosci w zmiennosci zwrotow $roddziennych

i pordwnanie ich z punktu widzenia wtasnosci szeregdéw po filtracji.

Przeprowadzenie testow wykrywania obserwacji nietypowych (skokoéw) w szeregach $rod-
dziennych, okreslenie aktywnosci skokow i zbadanie, w jakiej czesci sg one powigzane

z naptywem informacji publiczne;j.

Usystematyzowanie aktualnego stanu wiedzy z zakresu badan wptywu ogloszen dotycza-
cych wskaznikow makroekonomicznych oraz przedstawienie stosowanej w tych badaniach
metodologii z punktu widzenia wplywu na zwroty i zmienno$¢ instrumentéw finansowych
w $roddziennej czgstotliwosci probkowania.

Poréwnanie reakcji rynku na ogloszenia wskaznikow makroekonomicznych z réznych
gospodarek, uwzgledniajac zawarto$¢ informacyjng ogtoszen (dobre i zte wiadomosci)

oraz fazy cyklu koniunkturalnego.

Przedstawienie autorskiej modyfikacji metodologii analizy zdarzen, uwzgledniajacej cha-
rakterystyki zwrotow $roddziennych oraz zastosowanie rozktadu bootstrapowego w analizie
zdarzen dla zwrotow $roddziennych.
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Dr hab. Ewa Dziwok

Tytul osiagnigcia:
Krzywa dochodowosci a polityka pienigzna. Modelowanie i kryteria doboru krzywej
na polskim rynku

Cel gtowny:

weryfikacja oraz modyfikacja modeli terminowej struktury stop procentowych pod katem spe-

cyfiki polskiego rynku i mozliwosci ich stosowania w polityce pieni¢znej banku centralnego.

Cele czastkowe:

» weryfikacja modeli szacowania krzywej dochodowosci ze wzgledu na zadane kryterium
dopasowania krzywej do danych rzeczywistych,

» opracowanie alternatywnych miar weryfikacji szacowanych krzywych ze szczegélnym
uwzglednieniem ich wykorzystania w polityce pieni¢znej,

* dokonanie pomiaru i analizy zwigzku pomigdzy implikowana stopa forward wyznaczona
w oparciu o oszacowang krzywa dochodowosci i polityka ustalania stopy referencyjne;j,

+ weryfikacja konstruowanych krzywych w oparciu o premi¢ stanowiaca jeden ze wskazni-
kow przejrzystosci polityki pieni¢znej banku centralnego.

Tezy:

* Wybor kryterium dopasowania krzywej do danych rzeczywistych ma istotny wplyw na
jakos¢ otrzymanych wynikow, rozumiang w gtdwnej mierze jako zdolno$¢ do generowania
implikowanych stop forward, ktére trafnie odzwierciedlaja oczekiwania rynkowe.

» Weryfikacja statycznych parametrycznych modeli estymacji krzywej dochodowosci moze
zosta¢ dokonana zaré6wno poprzez wykorzystanie klasycznych metod oceny, jak i zastoso-
wanie metod alternatywnych, shuzacych do opisu modeli.

* W polskich warunkach, dla poszczegdlnych segmentow rynku pieni¢znego, mozliwe jest
wskazanie modelu parametrycznego optymalnego pod wzgledem typu oraz kryterium dopa-
sowania krzywej do danych rzeczywistych czyli takiego, ktory pozwalatby na zadowalajace
dopasowanie w dowolnych warunkach rynkowych.

» Oszacowany poziom premii za ryzyko, rozumiany jako roznica pomigdzy implikowang
7-dniowa stopa forward a stopa referencyjng NBP, moze sta¢ si¢ barometrem zachowan
rynkowych, pozwalajacym na monitorowanie poziomu niepewno$ci na rynku przez bank
centralny.

Wklad w rozwdéj nauki:

» Powiazanie teorii zwigzanych z oczekiwaniami, krzywa dochodowosci oraz polityka pie-
ni¢zng pozwolito na przedstawienie roli oczekiwan w procesie transmisji impulsow pie-
nieznych do gospodarki, rosngcego znaczenia kanatu oczekiwan we wspolczesnej polityce
pieni¢znej jako jednego z elementow wiarygodno$ci oraz transparentno$ci prowadzonej
polityki.

* Przyjmujac (zgodnie z klasyczna definicja), ze krzywa dochodowosci jest konstruowana
z jednorodnych pod wzgledem ryzyka instrumentéw, nie jest mozliwe w warunkach polskich
wskazanie jednego typu modelu parametrycznego, jak i kryterium dopasowania, ktéry pozwa-
lalby na zadowalajace dopasowanie do dowolnych danych rynkowych. Przeprowadzone bada-
nie pokazalo jednak, Ze na potrzeby szacowania stop krétkoterminowych na rynku polskim
powinno si¢ raczej korzysta¢ z modelu Svenssona (niz modelu Nelsona-Siegela),
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ktory jako bardziej elastyczny (oparty na szeSciu parametrach) pozwala lepiej dopasowac
krzywe do danych w tym segmencie rynku.

* Wykorzystanie alternatywnej metody weryfikacji krzywych dochodowosci, opartej na
wskazniku zmiennosci implikowanych stop forward (wykorzystywanej dotad w modelach
dynamicznych), pozwolito oceni¢ stosowane w pracy modele statyczne ze wzgledu na ich
elastyczno$¢ i wykaza¢, ze model Svenssona umozliwia dobre oszacowanie segmentu stop
krétkoterminowych na rynku polskim.

* Ocena krzywej dochodowosci, dokonana dodatkowo poprzez analize macierzy wspotczyn-
nikow korelacji implikowanych stop forward, pozwala potwierdzi¢, ze zdecydowanie lepsze
charakterystyki posiadaja stopy otrzymane przy wykorzystaniu modelu Svenssona.

* Modele parametryczne z kryterium dopasowania krzywej do danych rynkowych, opartym
na minimalizacji sumy kwadratéw roznic cen teoretycznych i rzeczywistych, sg niewrazliwe
na zmiang¢ rentownosci w segmencie stop krotkoterminowych, co powoduje, ze oszacowana
krzywa nie spelnia wymaganego kryterium elastycznosci. Przeprowadzone badania wykaza-
ty, ze w przypadku gdy podstawowym instrumentem banku centralnego jest krotkotermino-
wa stopa procentowa, kryterium minimalizacji sumy kwadratow rdznic cen teoretycznych
i rzeczywistych nie powinno by¢ stosowane.

» Alternatywe dla kryterium dopasowania krzywej do danych rzeczywistych, opartego na
minimalizacji sumy kwadratow roznic cen teoretycznych i rzeczywistych, stanowi kryterium
minimalizacji sumy kwadratow roéznic cen skorygowane o odwrotno$¢ duration. Zastosowa-
nie tego kryterium na rynku polskim pozwolito zwigkszy¢ jakos¢ krzywej dla instrumentow
o krotszym terminie zapadalno$ci. Otrzymane wyniki byly porownywalne do tych, jakie
osiagnigto przy zastosowaniu kryterium minimalizacji sumy kwadratow roéznic rentownosci
teoretycznych i rzeczywistych.

 Niezaleznie od zastosowanego modelu parametrycznego oraz kryterium dopasowania krzy-
wej, implikowana stopa forward uzyskana w oparciu o dane pochodzace z migdzybanko-
wego rynku lokat dobrze odzwierciedlata przyszly poziom stopy referencyjnej. Zblizone
wyniki gwarantowalo takze wykorzystanie modelu Svenssona dla danych swap, co pozwala
przypuszczaé, ze 10zw0j tego segmentu rynku moze zaowocowac alternatywnym zrodtem
danych na temat oczekiwan.

 Niezaleznie od modelu parametrycznego oraz kryterium dopasowania krzywej, implikowana
stopa forward zawyza wartosci przysztych stop, co oznacza istnienie dodatniej premii za
ryzyko. Premia ta jest tym wyzsza, im dtuzszy jest czas od momentu wyznaczenia impliko-
wanej stopy forward do decyzji Rady Polityki Pienigznej.

» Konstruowanie map premii za ryzyko dla réznego typu instrumentéw moze w krotkim
horyzoncie sta¢ si¢ swego rodzaju barometrem zachowan rynkowych, umozliwiajacym ban-
kowi centralnemu monitorowanie poziomu niepewnosci na rynku. Poniewaz w przypadku
rosngcej niepewnosci na rynkach finansowych w latach 2008-2009 instrumenty o wysokim
ryzyku kredytowym (takie jak lokaty miedzybankowe) natychmiast odzwierciedlity spadek
zaufania na rynkach stop procentowych poprzez zwigkszenie premii za ryzyko, wykorzy-
stanie tego typu alternatywnych Zrodel pozyskiwania informacji na temat oczekiwan moze
wspomoc dziatania wladz monetarnych.




