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Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki empirycznego badania mikrostruktury migdzybankowego
kasowego rynku zlotego na podstawie danych z elektronicznego systemu Reuters Dealing 3000
Spot Matching, automatycznie kojarzacego oferty kupna i sprzedazy. Badanie przeprowadzono
w odniesieniu do pary walutowej EUR/PLN w II polowie 2004 r. oraz w 2007 r. Udokumento-
wano istnienie istotnego wplywu przeptywu zlecen (ang. order flow), czyli nadwyzki netto wartosci
transakcji zakupu waluty bazowej nad wartoscia transakcji sprzedazy, na zmiany kursu zlotego.
Pokazano réwniez, ze reakcja kursu na zakup netto (ang. net buy) euro byta r6zna w 2004 i 2007 r., co
wynikato przede wszystkim z réznej wielkosci rynku zlotego w tych okresach. W badaniu wyka-
zano, ze oddzialywanie przeplywu zlecen na kurs zlotego zalezy od chwilowej ptynnoéci rynku,
aproksymowanej porg dnia iwielkoécia spreadu bid-ask. W artykule zaproponowano réwniez
wykorzystanie specyfikacji Integer Count Hurdle jako modelu opisujacego ksztaltowanie sig
samego przeplywu zlecen. Wykazano, ze specyfikacja ta dobrze nadaje si¢ do opisu dyskretnych
warto$ci oraz dynamicznych wtasnosci zmiennej.
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1. Wstep!

Badania mikrostruktury rynku definiuje sie jako studia nad procesem wymiany débr przy uwzglednie-
niu sformalizowanych regut obrotu handlowego (por. O’'Hara 1995). Obecnie mikrostrukturg rynku trak-
tuje sie de facto jako galaz nauki finanséw, poniewaz przedmiotem badan w tym zakresie sa wspétza-
leznosci pomiedzy wybranymi cechami rynkéw finansowych — np. ich ptynnoscia, przejrzystoscia czy
zmienno$cig cen — a mechanizmem (scenariuszem) zawierania transakcji (por. Madhavan 2005).

W teorii mikrostruktury rynkéw finansowych skonstruowano wiele modeli teoretycznych, ktdre
w sformalizowany sposéb wyjaéniaja zachowanie poszczegdlnych uczestnikéw procesu transakcyjnego
(ang. transaction process) na rynkach finansowych. Modele te opisuja réwniez naptyw prywatnej informa-
cji (ang. private news) oraz jej oddziatywanie na wybrane charakterystyki rynku, na przyklad liczbe i rodzaj
sktadanych zlecen, ceny transakcyjne oraz kwotowane, spread bid-ask czy warto$¢ zawieranych transak-
cji (por. Admati, Pfleiderer 1988; Diamond, Verrecchia 1987; Easley, O'Hara 1987; 1992). W ostatnich latach
weryfikacja hipotez postulowanych w takich modelach stanowila przedmiot wielu naukowych analiz. Ze
wzgledu na stosunkowo fatwy dostep do baz danych transakcyjnych wigkszos¢ badan empirycznych do-
tyczyla gléwnie gietdowych rynkéw akcji, a przede wszystkim gieldy nowojorskiej?. W ciggu kilku ostat-
nich lat szczegdlnym zainteresowaniem cieszyly sig rynki walutowe. Wigzalo sig to ze znacznym wzrostem
liczby transakcji dokonywanych w systemach automatycznie kojarzacych zlecenia zakupu i sprzedazy, ta-
kich jak: Electronic Broking Services (EBS) czy Reuters Dealing 3000 Spot Matching (inaczej: Reuters Spot
Matching System), oraz z dostepem do zbioréw danych pochodzacych z tych systeméw transakcyjnych.

Przedmiotem artykutu jest prezentacja wynikéw badania mikrostruktury kasowego rynku zlotego.
Gl6wnym celem analizy jest prezentacja oddziatywania tzw. przeptywu zlecen (ang. order flow), czyli nad-
wyzki netto transakcji zakupu waluty obcej (ang. net buy), na zmiany kursu EUR/PLNS. Nalezy podkreglic,
ze w literaturze po$wigconej mikrostrukturze rynkéw walutowych koncepcja przeptywu zlecen jest obecna
juz od ponad dziesieciu lat i stanowi przedmiot bardzo wielu empirycznych badan naukowych. Analizy te
potwierdzily, ze przeptyw zlecen bardzo dobrze wyjasnia, a nawet prognozuje krétkookresowe zmiany kur-
su walutowego. Przyktadowo, istotne statystycznie oddziatywanie przeptywu zlece na kurs marki niemie-
ckiej wykazano m.in. w nastepujacych pracach: (2003), Killen, Lyons, Moore (2006), na kurs euro — Breedon,
Vitale (2004), Berger i in. (2008), w odniesieniu do kursu jena japoniskiego — Rime, Sarno, Sojli (2010), dla fo-
rinta — Kiss, Pinter (2007), dla korony czeskiej — Scalia (2008). Dobre wlasnosci predykcyjne modeli udowod-
niono w nastepujacych badaniach: Danielsson, Luo, Payne (2002), Evans, Lyons (2005; 2006)%.

1 Przedstawione w artykule opinie stanowig prywatne poglady autorki, ktére nie musza odzwierciedla¢ pogladéw
Narodowego Banku Polskiego.

2 W odniesieniu do akcyjnych rynkéw gietdowych jedng z najpopularniejszych baz danych jest TAQ (The Trades and
Quotes database), w ktdrej od poczatku 1993 r. gromadzone sg poszczegdlne charakterystyki (cena, wolumen, czas
zawarcia) transakcji, kwotowan dealeréw oraz zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez inwestoréw na gietdzie
nowojorskiej (NYSE) oraz innych regionalnych gieldach w Stanach Zjednoczonych.

W drugiej potowie 2004 r. oraz w 2007 r. na migdzybankowym rynku zlotego dominowaty transakcje wymiany zlote-
go na euro. W ciggu 2004 r. obserwowano stopniowy spadek aktywnosci bankéw w segmencie USD/PLN oraz jedno-
czesny wzrost aktywnosci na rynku EUR/PLN, co zwiazane bylo z przystgpieniem Polski do UE w maju 2004 r. oraz
stopniowa utrata przez zlotego jego koszykowego charakteru (por. NBP 2005, s. 204). W 2007 r. o wartos$ci zlotego
informowal prawie wylgcznie kurs EUR/PLN (por. NBP 2008, s. 215-218).

Takie prognozy zmian kursu walutowego moga by¢ na rynku miedzybankowym formutowane jedynie na podstawie
zaobserwowanych bgdZ prognozowanych wartosci transakcji zakupu i sprzedazy w poszczegdlnych okresach. Deale-
rzy rynku miedzybankowego, zawierajac poszczegélne transakcje, nie majg dostepu do takich informacji, zatem nie
mogg dokonywac¢ predykeji zmian kursu walutowego na podstawie historycznych badz biezacych wartosci przeply-
wu zleceni na rynku miedzybankowym, a jedynie na rynku klientowskim.
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W artykule wykazano, ze przeptyw zlecen, czyli nadwyzka netto transakcji zakupu nad trans-
akcjami sprzedazy, ma istotny statystycznie, dodatni wplyw na zmiany kursu zlotego. Ze wzgledu
na znaczng poprawe ptynnosci rynku zlotego miedzy 2004 a 2007 1.5 szczegdlng uwage poSwigco-
no analizie przeprowadzonej na podstawie danych z 2007 r. W badaniu udowodniono m.in. zréz-
nicowang reakcje kursu na zmiany przeplywu zlecenn w zaleznosci od pory dnia oraz ptynnosci
rynku. Analize uzupelniono réwniez o prezentacje konstrukcji i wniosk6w z modelu objasniajace-
go ksztaltowanie sig samego przeplywu zlecen.

Dalsza czes¢ artykutu sktada sie z pieciu czesci. Pierwsza z nich stanowi uzasadnienie teore-
tyczne przedstawionego badania. Przedstawiony wywdéd zawiera definicje i opisywane w literatu-
rze wlasno$ci koncepcji przeplywu zlecen. W kolejnej czesci artykutu scharakteryzowano Zrédto
oraz podstawowe cechy zmiennych stanowigcych przedmiot analizy. Na podstawie metod staty-
styki opisowej sformutowano proste wnioski w odniesieniu do wybranych charakterystyk proce-
su transakcyjnego (kursu zlotego, przeplywu zlecen oraz wyréznionych miar ptynnoéci). Czeéc
czwarta poswigcono badaniu ,wrazliwosci” kursu zlotego na zmiany przeptywu zlecen, identyfi-
kujac réwniez takie charakterystyki rynku (pora dnia, spread bid-ask), ktére istotnie oddziatujg na
skale reakcji kursu. Ostatnia, pigta cze$¢ artykutu zawiera propozycje modelowania samego prze-
plywu zlecen za pomoca modelu Integer Count Hurdle (por. Nolte, Liesenfeld, Pohlmeier 2006),
pozwalajacego na uwzglednienie dyskretnych warto$ci oraz dynamicznych wtasnoéci modelowa-
nej zmienne;jb.

2. Wprowadzenie do koncepcji przepltywu zlecen

W teorii finans6w czesto wskazuje sie, ze kasowy rynek walutowy moze stanowi¢ najbardziej prze-
konujacy przykiad rynku efektywnego. Prawie nie wystepuje na nim asymetria odbioru sygna-
16w informacyjnych pomiedzy stronami transakcji, a cata dostepna w danej chwili wiedza o eko-
nomicznych uwarunkowaniach gospodarki zostaje bardzo szybko odzwierciedlona w ustalonym
kursie transakcyjnym. Argumentacje te potwierdza praca Bessembindera (1994), w ktérej stwier-
dza sie: ,,0 ile kursy na rynkach akcji zalezg od informacji dotyczacych zar6wno uwarunkowan
makroekonomicznych, jak i dotyczacych indywidualnych przedsiebiorstw |[firm-specific], o tyle
poziom kursu walutowego zalezy gléwnie od informacji o charakterze makroekonomicznym, co
moze powodowaé redukcje potencjalnych strat dealeréw walutowych w stosunku do inwestoréw
dysponujacych lepsza informacja”. Teze o efektywnosci rynku walutowego potwierdzaja réwniez
slabe wilasnosci krétkookresowych predykcji kursu walutowego, konstruowanych na podstawie
strukturalnych liniowych makromodeli z lat 80. i 90. XX w. Za dowéd postuzy¢ moze znane ba-
danie (por. Meese, Rogoff 1983), w ktérym udowodniono, ze najmniejszym $redniokwadratowym
btedem predykcji wielu modeli kursu walutowego charakteryzuje sie naiwna prognoza oparta na
procesie bladzenia losowego. Wyniki te, zgodnie z twierdzeniem Frankla i Rose’a (1995), wywiera-
ja negatywny wplyw na badania nad empirycznymi metodami modelowania kursu walutowego.

5 Srednia dzienna wartos¢ transakcji kasowych z udziatem zlotego wynosila w kwietniu 2007 r. 4,851 mld USD i byta
ponadtrzykrotnie wyzsza w poréwnaniu z warto$ciami zarejestrowanymi w kwietniu 2004 r.; zob. BIS (2007, s. 60)
oraz BIS (2004, s. 50).

6 Wybrane wnioski zawarte w cze$ci trzeciej oraz czwartej artykutu (jednakze bez przedstawionego w niniejszej pracy
opisu zaplecza metodologicznego) zostaly w sposéb syntetyczny przedstawione w opracowaniu NBP (2009).
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W ostatnich latach na podstawie por6wnania modeli konstruowanych w latach 90. XX w. analo-
giczne wnioski przedstawiono w pracy: Cheung, Chinn, Pascual (2005).

W przeciwienstwie do tradycyjnych strukturalnych modeli opartych na koncepcjach o pod-
fozu makroekonomicznym ich odpowiedniki konstruowane na podstawie teorii mikrostruktury
— awiec przy uwzglednieniu wiedzy o mechanizmie, zgodnie z ktérym dochodzi do zawarcia
transakcji — majg zaskakujaco dobre wtasnos$ci objasniajace, a nawet predykcyjne. Z technicznego
punktu widzenia — w przeciwiefistwie do makromodeli, ktére budowane sg na podstawie danych
rocznych, kwartalnych czy miesiecznych — modele konstruowane w ujeciu mikro bazujg na sze-
regach czasowych o dziennej lub wyzszej czestotliwosci. Przede wszystkim jednak w modelach
mikrostruktury najistotniejszym elementem jest zalozenie o wystepowaniu niejednorodnosci in-
formacyjnej (ang. information heterogeneity) uczestnikéw rynku walutowego. Zaklada sie istnienie
znacznego zréznicowania przekonan co do obecnego oraz oczekiwan, co do przyszlego stanu go-
spodarki (poziomu zmiennych makroekonomicznych) pomigdzy podmiotami rynku (instytucjami
finansowymi, przedsigbiorstwami oraz osobami fizycznymi). Przedmiotem badan mikrostruktury
rynku jest uzyskanie odpowiedzi na pytania: (1) w jaki sposdb istotne przy wycenie obcej walu-
ty sygnaly informacyjne oddziatuja na zachowanie poszczegélnych uczestnikéw procesu transak-
cyjnego oraz (2) czy i jak silnie zachowanie to wplywa na poszczegdlne charakterystyki procesu
transakcyjnego — glebokos$¢ rynku, wielkoéé¢ obrotéw, spread bid-ask, a przede wszystkim poziom
kursu walutowego. W odréznieniu od ujecia makro w ujeciu mikro najwazniejszg role odgrywa za-
tem scenariusz procesu zawierania transakcji.

W wiekszo$ci modeli mikrostruktury rynku przyjmuje sig zatozenie, ze podmioty procesu
transakcyjnego reaguja na zaobserwowane dzialania innych jego uczestnikéw, co zostaje odzwier-
ciedlone w ustalonym poziomie kursu. Modele oparte na zalozeniu o asymetrycznym dostepie
do informacji tworza grupe tzw. modeli informacji (ang. information models). Podstawowe zato-
zenie modeli opiera sie¢ na wyodrebnieniu dwéch podstawowych grup inwestoréw: (1) zawieraja-
cych transakcje ,,informacyjne”, ktérych przyczyng jest naptyw prywatnej, nieznanej publicznie
informacji (ang. informed traders) oraz (2) zawierajacych transakcje ,,nieinformacyjne”, niepowia-
zane z naplywem sygnatéw informacyjnych, dokonywane np. w celu zarzadzania pozycja walu-
tows (ang. liquidity traders, noise traders). Zgodnie z modelami informacji porzadek naptywu zle-
cen kupna lub sprzedazy na rynek moze odzwierciedla¢ informacje o oczekiwaniach podmiotéw
sktadajgcych zlecenia, dotyczacych przysztego poziomu kursu walutowego (por. Glosten, Milgrom
1985; Easley, O’'Hara 1987).

Teoretyczne modele, uzasadniajace znaczenie prywatnej informacji w funkcjonowaniu rynku
walutowego, mozna odnaleZz¢ w pracach Lyonsa (1995) oraz Perraudina i Vitale’a (1996). Autorzy
dowodza, ze dealerzy rynku walutowego, ktérzy zawierajg stosunkowo duzo transakcji z nieban-
kowymi instytucjami finansowymi, przedsigbiorstwami lub osobami prywatnymi, majg przewage
informacyjng w stosunku do pozostalych podmiotéw na rynku. Nastepstwem tej przewagi jest np.
zmniejszenie wartosci spreadu bid-ask — redukcji ulega jego istotny komponent wynikajacy z ryzy-
ka, ze kontrahent transakcji dysponuje lepsza informacja (ang. adverse selection cost). Wartosci kur-
su kwotowanego przez dealeréw walutowych zmieniaja sie réwniez w czasie, w reakcji na niespo-
dziewane (sygnalizujace naplyw nowej informacji) zmiany aktywnosci transakcyjnej na rynku.

Podstawowa miare niejednorodnosci informacyjnej na rynku walutowym przedstawili Evans
i Lyons (2002a; 2002b). Miara ta, okreslona jako przeptyw zlecen (ang. order flow), zdefiniowana
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jest jako réznica pomiedzy liczba lub wartoécig transakcji, ktérych inicjatorem jest strona popy-
tu (transakcji zakupu), a liczbg lub wartoscia transakeji, ktérych inicjatorem jest strona podazy
(transakcji sprzedazy). Przeplyw zlecenn moze mie¢ zatem duza warto$¢ informacyjng w kontekscie
przysztych zmian kursu, odzwierciedlajac skale zréznicowania oczekiwan uczestnikéw rynku.
Nadwyzka transakcji zakupu nad transakcjami sprzedazy (ang. net buying pressure) w odniesieniu
do waluty bazowej moze sygnalizowa¢, ze podmioty dokonujace wymiany waluty maja oczekiwa-
nia co do jej umocnienia. Analogicznie, nadwyzka transkcji sprzedazy nad transakcjami zakupu
waluty bazowej (ang. net selling pressure) moze dowodzi¢, ze aktualny poziom jej kursu jest prze-
warto$ciowany, a wigkszo$¢ podmiotéw aktywnych na rynku oczekuje jej deprecjacii.

Evans (2007) wyodrebnia dwa podstawowe kanaty transmisji, za pomocg ktérych rozproszone
na rynku sygnaly informacyjne moga zosta¢ odzwierciedlone w ustalonym poziomie kursu: kanat
bezposredni (informacje dotyczace uwarunkowan makroekonomicznych — np. stopa bezrobocia,
PKB, saldo obrotéw biezacych z zagranica — oglaszane sg publicznie, sg zatem jednocze$nie ,,odbie-
rane” przez wszystkich uczestnikéw rynku i znajduja natychmiastowe odzwierciedlenie w pozio-
mie kursu) oraz kanat posredni (rozproszone sygnaly informacyjne, ktére zostajg odzwierciedlone
w scenariuszu sktadanych zlecen). Evans (2007) dowodzi, Ze taka rozproszona informacja moze do-
tyczy¢ bardzo wielu czynnikéw ekonomicznych, np. wartosci zaméwien i sprzedazy produktéw
wybranych przedsiebiorstw lub wynikéw prywatnych badan nad gospodarks. Zgodnie z opinig
Rime’a, Sarny i Sojli (2010) ,,przeptyw zleceni to mechanizm transmisji, ktéry umozliwia agregacje
rozproszonej informacji, wynikajacej z heterogenicznego traktowania sygnaléw informacyjnych,
zmian oczekiwan oraz szokéw zwigzanych z zapotrzebowaniem na ptynnos¢ i instrumenty zabez-
pieczajace”.

Schemat 1

Kanaly transmisji sygnaléw informacyjnych

Informacja publiczna Informacja prywatna

l
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Zrédlo: opracowanie na podstawie Evans (2007).
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Teoretyczny model opisujacy wspélzaleznosé pomiedzy przeptywem zlecen a kursem waluto-
wym zaproponowano w pracach Evans i Lyons (2002a; 2002b) na podstawie modelu alokacji port-
felowej. W ujeciu modelowym banki dokonujace operacji wymiany walutowej na rynku klien-
towskim niejako dowiaduja sie o panujacych nastrojach, agregujac informacje o oczekiwaniach
kontrahentéw transakcji na podstawie zaobserwowanych wartosci przeplywu zlecen na rynku
klientowskim’. Zdobyta wiedza oddzialuje na poziom kwotowanych kurséw, jak réwniez na war-
tosci przeplywu zleceni na rynku miedzybankowym. Wykorzystujac miare nadwyzki transakcji
zakupu nad transakcjami sprzedazy, Evans i Lyons (2002b) wytyczyli catkowicie nowy kierunek
w modelowaniu kursu walutowego i pokazali, ze tak zdefiniowana zmienna stanowi bardzo istot-
ng determinante zmian kursu walutowego. Wykazali przy tym, ze prosty model regresji liniowej
— wzbogacony o zdefiniowang w ten sposéb zmienng objasniajacg — objasnia okolo 50% zmienno-
$ci warto$ci dziennych zmian kurséw DEM/USD oraz JPY/USD (w okresie maj — sierpienr 1996 r.).
W poréwnaniu z jako$cig dopasowania wielu uznanych wéwczas w literaturze strukturalnych
modeli kursu walutowego rezultat ten nalezy uzna¢ za zaskakujaco dobry.

Dokonujac interpretacji otrzymanych wynikéw, nalezy mie¢ jednak $wiadomosé, ze idea
przeptywu zlecen nie stoi w sprzecznosci z tradycyjnie przyjmowanymi zatozeniami, iz makro-
ekonomiczne uwarunkowania gospodarcze sa podstawowymi determinantami poziomu kursu
walutowego (por. Sarno, Taylor 2002). Nalezy mie¢ na uwadze, ze pomiar zmiennych makroeko-
nomicznych odzwierciedlajacych fundamenty gospodarki moze by¢ na tyle nieprecyzyjny, ze to
wlasnie przeplyw zlecen — agregujacy oczekiwania wszystkich uczestnikéw rynku — stanowi duzo
lepsze oszacowanie ich rzeczywistych wartosci (por. Evans, Lyons 2002b). Jak podaja Evans i Lyons
(2002b), interpretacja ta jest szczegblnie uzasadniona w odniesieniu do zmiennych okreslajgcych
oczekiwania i konstruowanych na podstawie badan ankietowych. Pomiar oraz ewaluacja oczeki-
wan, np. w odniesieniu do poziomu inflacji, stopy procentowej czy ,klimatu gospodarczego”, sg
zawsze obarczone pewnymi bledami statystycznymi. Zlozenie zlecenia na rynku walutowym mo-
ze by¢ natomiast traktowane jako jednoznaczne uwiarygodnienie oczekiwan przez poparcie ich
wymiang konkretnych $rodkéw pienigznych (ang. backed-by-money expectations). Nalezy nad-
mienié, ze oddzialywanie przeptywu zleceni na kurs walutowy odbywa sie nie tylko przez kanat
wykorzystujacy transmisje informacji, lecz takze przez tzw. efekt réwnowagi portfela (ang. port-
folio-balance chanel). Polega on na tym, ze dealerzy rynku migdzybankowego zgadzaja sie sprzedac
(kupic¢) walute obca, a zatem zaabsorbowaé nadmierny popyt (podaz) waluty obcej z rynku klien-
towskiego tylko wtedy, gdy w ramach wynagrodzenia za zmiane pozycji walutowej ,zarobig” na
odpowiednim wzroscie (spadku) oferowanego kursu waluty obcej. Kanat ten funkcjonuje przy za-
lozeniu, ze waluty nie sg instrumentami doskonale substytucyjnymi, a rynek — jako cato$é¢ — cha-
rakteryzuje sig pewnym poziomem awersji do ryzyka i wymaga rekompensaty za utrzymywanie
nieoptymalnych pozycji walutowych (por. Lyons 2001). Rozréznienie tych dwéch komponentéw
oddziatywania przeplywu zlecenn na kurs walutowy: opartego na informacji (ang. information-

7 Obecnie w literaturze mozna wyodrebni¢ dwa opozycyjne nurty, ktérych przedstawiciele réznie interpretujg zalezno-
$ci pomiedzy przeplywem zlecen a zmianami kursu walutowego. Zgodnie z podejéciem strong flow-centric przeplyw
zlecen transmituje informacje dotyczaca fundamentalnych makroekonomicznych uwarunkowan gospodarczych,
a oddzialywanie zmiennej na kurs walutowy ma charakter trwaty. Z kolei zgodnie z nurtem weak flow-centric wptyw
przeplywu zlecen na kurs walutowy ma charakter przejéciowy i wynika z wielu czynnikéw — chwilowego zapotrze-
bowania na plynnos¢, potrzeby zabezpieczenia pozycji walutowej (inventory control), nadmiernej reakcji inwestoréw
(overreaction) (por. Froot, Ramadorai 2005; Berger i in. 2008).
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-based) i drugiego — opartego na raczej na preferencjach (dotyczacych struktury pozycji walutowej)
oraz nastawieniu do ryzyka — jest bardzo trudne, poniewaz oba te efekty moga mie¢ trwaly wplyw
na poziom kursu walutowego (por. Evans, Lyons 2002b; Breedon, Vitale 2010).

3. Dane empiryczne
3.1. Reuters Spot Matching System

Badanie empiryczne przeprowadzono na podstawie danych pozyskanych z systemu transakcyjnego
Reuters Dealing 3000 Spot Matching® (dalej: RSM), udostgpnionych przez firme Thomson Reuters.
Wykorzystane zbiory danych zawieraja informacje o przeprowadzonych transakcjach® oraz zlece-
niach wykonania transakc;jil0, ktére zarejestrowano na tej platformie transakcyjnej w okresie lipiec
— grudzien 2004 r. oraz styczen — grudzien 2007 r. na parze walutowej EUR/PLN'L. Posiadane infor-
macje pozwalajg na odtworzenie pelnej struktury arkuszy zlecen w kolejnych sekundach aktywnosci
rynku miedzybankowego. Wiedza na ten temat umozliwia wszechstronng analize procesu transakcyj-
nego, poniewaz dane dotyczace wszystkich zlecen (a nie tylko najbardziej konkurencyjnych) pozwala-
ja np. na wyznaczenie w wybranych momentach dowolnie zdefiniowanych miar ptynnoéci rynku.

Platforma transakcyjna RSM stanowi typowy przyktad zdecentralizowanego ciagtego rynku fi-
nansowego kierowanego zleceniami'? (ang. order-driven market). Dealerzy walutowi wprowadzajg
do systemu oferty zakupu lub sprzedazy walut. Sg one realizowane natychmiast wzgledem jednego
lub kilku najbardziej konkurencyjnych przeciwstawnych zlecen figurujacych w systemie (zlecenia
rynkowe) albo — w przypadku braku odpowiadajacych przeciwstawnych ofert — trafiajg do arkusza
zlecen, oczekujac przez zadany okres na realizacje (zlecenia z limitem ceny). W systemie dealerzy
majg dostep do nastepujacych informacji: (1) najlepszego (najbardziej konkurencyjnego) kwotowa-
nia bid oraz ask dla poszczegélnych par walutowych — w rozbiciu na kwotowany kurs oraz wartosc¢
zlecenia (ang. size) oraz (2) danych o kilku ostatnich zawartych transakcjach na poszczegélnych
parach walutowych — w rozbiciu na ich kurs oraz warto$é. Dealerzy walutowi nie znajg zatem ca-
tej struktury arkuszy zlecen (wszystkich zlecen kupna i sprzedezy zarejestrowanych w systemie),
lecz tylko oferty najbardziej konkurencyjne w danej chwili.

Na platformie Reuters Spot Matching transakcje moga by¢ zawierane wylacznie przez banki. Transakcje zawierane sa

zaréwno na krajowym rynku walutowym, jak i rynku offshore.

9 Dane transakcyjne obejmuja: zarejestrowane kursy poszczegélnych transakcji, ich wartosci wyrazone w milionach
euro lub USD oraz czas zawarcia (podany z dokladnoscia do jednej sekundy czasu zachodnioeuropejskiego). Zbiory
danych transakcyjnych obejmujg réwniez indykatory wskazujace, czy dana transakcja stanowita zakup waluty obcej
(zdarzenie zostalo zainicjowane przez strone popytu na walute bazowsa, czyli euro, a kurs transakcji odpowiadat
obowigzujacemu w danym momencie kwotowaniu ask), czy sprzedaz waluty obcej (zdarzenie zostalo zainicjowane
przez strone podazy, a kurs transakcji odpowiadal obowigzujgcemu w danej chwili kwotowaniu bid). Wszystkie pre-
zentowane w artykule obliczenia i szacunki przeprowadzono w programie ekonometrycznym Gauss 8.0.

10 Zlecenia zarejestrowane w systemie RSM w podziale na zlecenia z limitem ceny oraz zlecenia rynkowe. Dane obej-
muja: (1) oferowany (kwotowany) poziom kursu, po jakim dealerzy zobowigzuja sie zawrze¢ transakcje (tzw. firm
quote), (2) warto$¢ zlecenia (size), (3) indykator, czy dane zlecenie jest zleceniem zakupu czy sprzedazy.

11 W badaniu wykorzystano cze$ciowo réwniez zbiory danych transakcyjnych dotyczace pary walutowej EUR/USD.
Postuzyly one na dalszym etapie analizy do konstrukcji przeptywu zlecenn w segmencie EUR/USD - jako jednego
z mozliwych czynnikéw mogacych w analizowanych okresach wplywac na fluktuacje kursu zlotego.

12 Szerzej na temat ogblnego funkcjonowania rynkéw kierowanych zleceniami mozna np. przeczyta¢ w pracy

Gouriéroux, Jasiak (2001, s. 355).
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Jednym z czynnikéw determinujacych sposéb zawierania transakcji na migdzybankowym
rynku walutowym jest jej wielko$¢. Male transakcje (gtéwnie o wartosci 1-3 mln euro) realizowa-
ne sa obecnie w systemach automatycznie kojarzacych oferty kupna i sprzedazy (ang. brokerage
systems), a zatem po kursach kwotowanych przez dealer6w w ich ofertach wprowadzonych do sy-
stemu. Duze transakcje poprzedzane sg negocjacjami prowadzacymi do ustalenia indywidualnych
warunkéw wymiany w systemie Reuters Dealing Direct, telefonicznie lub za posrednictwem bro-
kera glosowego (por. Rime 2003). Na rynku walutowym funkcjonuja dwie elektroniczne platformy,
automatycznie kojarzace oferty kupna i sprzedazy: Reuters Spot Matching System oraz Electronic
Brokerage Services (EBS), przy czym obrét walutami krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej doko-
nywany jest prawie wylacznie za posrednictwem pierwszego z wymienionych systemow.

Zgodnie z wynikami badan ankietowych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (por. BIS
2004, s. 60 oraz BIS 2007, s. 50) $rednie dzienne obroty netto na kasowym rynku zlotego (acznie
rynek krajowy i offshore) wynosity ponad 1,5 mln USD w kwietniu 2004 r. oraz ponad 4,8 mln
USD w tym samym miesigcu 2007 r. Nalezy zauwazy¢, ze Srednia warto$¢ obrotéw wzrosta w cia-
gu trzech lat ponadtrzykrotnie. Wzrost ptynnosci rynku zlotego nalezy przypisa¢ przede wszyst-
kim zwigkszonej aktywnosci funduszy hedgingowych, wykorzystujacych strategie carry trade
oraz algorithmic trading, jak réwniez stabilnemu trendowi aprecjacyjnemu zlotego, zachecajace-
mu inwestor6w do inwestycji w papiery warto§ciowe nominowane w polskiej waluciel3. Zaréwno
w 2004 1., jak i w 2007 r. obroty na platformie Reuters Spot Matching stanowity prawie 30% war-
tosci wszystkich transakcji na kasowym rynku zlotego oraz ponad 40% wartosci transakcji zawar-
tych na rynku miedzybankowym!4. W zwigzku z duzym wykorzystaniem platformy RSM na ryn-
ku zlotego dane z tego systemu transakcyjnego moga by¢ traktowane jako reprezentatywna préba
rejestracji aktywnosci bankéw w tym segmencie rynku finansowego.

3.2. Wstepny opis danych

Na wykresie 1 zilustrowano zréznicowanie liczby transakcji w zaleznoéci od pory dnia okre-
slonej za pomocy czasu $§rodkowoeuropejskiego (CET). W obu analizowanych okresach aktyw-
no$c¢ na rynku zlotego koncentruje sie przede wszystkim miedzy godzing 8.00 a 18.00 CET. Poza
tym przedzialem czasowym zaréwno liczba, jak i wartoé¢ zawieranych transakcji jest znikoma.
Dodatkowo, aktywnoé¢ rynku jest wyraZznie obnizona w godzinach 12.00-14.00 ze wzgledu na
dobrze opisany w literaturze ,efekt lunchu” (por. Gourieroux, Jasiak, LeFol 1999; Gourieroux,
Jasiak 2001).

Silne zréznicowanie wartoSci transakcji zawieranych na rynku zlotego w zaleznosci od
okresu, pary walutowej oraz pory dnia wptyneto na decyzjg o ograniczeniu badania do okreséw,
w ktorych rynek zlotego jest stosunkowo plynny. Poniewaz brak dostatecznej liczby obserwacji
w poszczegblnych interwatach czasowych moze mie¢ negatywny wplyw na jako$¢ otrzymanych

13 Szerzej na ten temat przyczyn wzrostu plynnosci oraz stosowanych strategii transakcyjnych na rynku zlotego mozna
przeczyta¢ w NBP (2005).

14 Warto$¢ transakcji, jakie banki majace status podmiotéw sprawozdajgcych w badaniu BIS (2007) zawarly z innymi
podmiotami sprawozdajacymi oraz innymi instytucjami finansowymi. Szacuje sie, ze po wylaczeniu transakcji za-
wartych z podmiotami niebankowymi udzial transakcji wykonanych w systemie RSM bylby znacznie wiekszy.
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Wykres 1

Srednia liczba transakcji zawartych w ciagu godziny w zaleznosci od pory dnia (CET)

1I polowa 2004 . 2007 r.
35 120

A\

30 100

25 7

" N
20 7 \\/

60

15 7

40 +
10 7
20
51
[ e e e B L N 0 t
0000000000000 00000020220D 0000000000000 000202202
SO0 00Co00CO0Co0coo0CeoeD S = I
CANSFIBONOSSHANGBFIBTONODS AN D F CFNGFIRONOSSHNGFIRONODS =N F
e NN NN N e A T T NN N NN

wynikéw, w odniesieniu do 2004 r. badaniem objeto dni robocze pomigdzy godzing 9.00 a 17.001°,
Z powodu znacznej poprawy plynnosci rynku zlotego w 2007 r. badanie empiryczne dla tego okre-
su przeprowadzono na podstawie obserwacji zarejestrowanych pomigdzy 8.00 a 18.0016, Z danych
dla obu rozwazanych lat usunieto réwniez obserwacje, ktére z wysokim prawdopodobiefistwem
mogly zosta¢ uznane za nietypowe, przypadajace w dni §wiateczne, oraz podokresy charakteryzu-
jace sie znikomag liczba trasakcj.

Zbiory transakcji oraz zlecenn poddano transformacji i agregacji celem skonstruowania szere-
géw czasowych o stalej czestotliwosci (2, 3, 4, 5, 10, 15, 30 min., 1 godz., 8 godz. — 2004 r. i 10 godz.
- 2007 r.) w odniesieniu do:

- stép zwrotul? - logarytmicznych stép zwrotu z kurséw zlecen mid'8, wyrazonych w punk-
tach bazowych (r, =[(In(P,,,) —In(P,,,_,)]-10"),

15 Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie danych o bardzo wysokiej czgstotliwoéci. Ograniczenie prze-
dzialu czasowego ma na celu m.in. eliminacje mozliwych znieksztalcen wnioskowania ekonometrycznego (np. eli-
minacje tzw. sztucznej autokorelacji zmiennych, majacej zrédlo w braku obserwacji w poszczeg6lnych interwatach
czasowych). W wiekszoséci prac naukowych o podobnym celu badawczym wykorzystano analogiczne podejscie do
problemu (por. m.in. Frommel, Kiss, Pinter 2009; Scalia 2008).

Wyjatek stanowi¢ bedzie analiza wewnatrzdziennej sezonowos$ci wybranych charakterystyk rynku zlotego, ktérg

— w celach poré6wnawczych — dla obu lat przeprowadzono na podstawie danych odpowiadajgcych godzinom 8.00—

18.00 CET.

W badaniu wyeliminowano stopy zwrotéw overnight, zatem pierwsza stopa zwrotu dla kazdego z dni zostata obli-

czona na podstawie pierwszej i ostatniej ceny mid z pierwszego interwalu dla kazdego dnia.

18 Analizowanie stép zwrotu z kurséw mid (zamiast kurséw transakcyjnych) moze mie¢ duze znaczenie dla wynikéw
badania. Na migdzybankowym rynku walutowym ceny zmieniajg si¢ w sposéb dyskretny, a minimalng mozliwg
wielkoscia, o jakg kurs moze sie zmieni¢, jest tzw. pips, ktéry w odniesieniu do par walutowych USD/PLN lub EUR/
PLN wynosi 0,0001 kursu wyrazonego w zlotych (setna czes¢ grosza). Dyskretne zmiany kurséw transakcyjnych
prowadza do wystepowania tzw. odbicia bid-ask (bid-ask bounce — transakcje zakupu waluty obcej, zawierane sg
po aktualnie oferowanym kursie sprzedazy (ask), natomiast transakcje sprzedazy waluty obcej dokonywane sg po
aktualnie oferowanym kursie kupna (bid). Przeprowadzenie badania na podstawie kurséw mid ma zatem te zalete,
ze eliminuje z procesu zmian cen ,sztuczng” zmienno$¢, wynikajaca wylacznie z mechanizmu, zgodnie z ktérym
realizowane sg transakcje.
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— warto$ci obrotu (ang. volume) — sumy warto$ci transakcji zawartych pomiedzy momentami ¢
a t—1 (zmienng wyrazono w, w mln euro),

— przeplywu zlecen — ré6znicy pomiedzy warto$ciami transakcji zakupu i sprzedazy zawartymi
pomiedzy momentami ¢ a t—1 w segmencie EUR/PLN (zmienng Ax, wyrazono w mln euro) i EUR/
USD (zmienng Ax*” wyrazono w mln euro),

— spreadu bid-ask — r6znicy pomigdzy najnizszym kwotowanym kursem ask oraz najwyzszym
kwotowanym kursem bid w momencie ¢ (zmienng s, = (P,, — P,,)-10* wyrazono w pipsach, czyli
setnych grosza).

Poniewaz zasadnicza cze$¢ artykutu dotyczy wynikéw badan przeprowadzonych na podstawie
szeregéw czasowych o czestotliwosci pigtnastominutowej, w tabeli 1 przedstawiono podstawowe
statystyki opisowe zmiennych zagregowanych na pietnastominutowych interwatach czasowych.
Szeregi czasowe liczg odpowiednio: 4005 obserwacji (2004 r.) oraz 10 080 obserwacji (2007 r.). Na
rynku EUR/PLN w 2004 r. $rednia warto$¢ transakcji dokonanych w ciagu pigtnastu minut wyno-
sifa 8,762 mln euro (dla okoto siedmiu transakc;ji), a zatem przecigtna kwota wymiany to 1,2 mln
euro. W 2007 r. rynek EUR/PLN byt okolo trzy razy wiekszy. W ciggu pietnastu minut dokonywano
srednio 19,5 transakcji o Iacznej wartosci 27,797 mln euro, a wiec przecietna warto$é pojedynczej
transakcji wynosita okoto 1,4 mln euro.

W obu analizowanych okresach $rednia warto$¢ transakcji zakupu dolara lub euro za zlote-
go byla wieksza niz wartoé¢ transakcji sprzedazy, a zatem Srednia warto$é¢ przeplywu zlecen by-
ta dodatnia. Ksztaltowanie sig kursu EUR/PLN oraz skumulowanych wartosci przeplywu zlecen
na pietnastominutowej czegstotliwosci przedstawiono na wykresie 2. Mozna zaobserwowaé, ze

Tabela 1
Miary opisu statystycznego charakterystyk procesu transakcyjnego zdefiniowanych na 15-minutowach

interwatach czasowych

Zmienna Srednia Odchylenie Skosnosé Kurtoza
standardowe
2004 r.
Przeplyw zlecen (mln EUR) 0,417 7,413 1,161 18,642
Stopa zwrotu (punkty bazowe) -0,286 7,740 0,216 8,611
Spread bid-ask (liczba pipséw) 9,129 7,831 3,851 29,735
Obr6t (liczba transakciji) 7,049 8,829 4,082 38,727
Obrét (mln euro) 8,718 12,248 6,624 116,456
2007 r.
Przeplyw zleceni (mln EUR) 0,225 15,605 -0,472 18,496
Stopa zwrotu (punkty bazowe) -0,064 5,422 -0,051 6,885
Spread bid-ask (liczba pips6w) 3,368 2,551 3,807 35,035
Obr6t (liczba transakciji) 19,525 17,533 2,397 12,458

Obrét (mln euro) 27,797 27,912 2,863 16,859
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w przeciwienstwie do obserwowanego w obu rozwazanych okresach trendu umacniania sig zlote-
go, na rynku realizowano gléwnie rynkowe, czyli ,agresywne” zlecenia zakupu euro!®. Zachowa-
nie to moze wyglada¢ na sprzeczne z intuicjg. Wydaje sig jednak, zZe silny trend aprecjacji ztotego
miat swoje Zrodlo w poziomach kursu kwotowanego przez dealer6w (wprowadzanego do systemu
w postaci zlecen z limitem ceny, na podstawie ktérych dochodzi do zawarcia transakc;ji). Dtugo-
okresowa tendencja wzrostu wartoéci zlotego wynikata zatem z pewnego konsensusu na rynku,
poniewaz banki odzwierciedlaty swoje oczekiwania co do aprecjacji w poziomie sktadanych ofert
kupna i sprzedazy. Z kolei wahania kursu wynikajace z przeplywu zleceni mialy charakter scisle
krétkookresowy i nie byly w stanie odwrdci¢ tej tendencji. Takie podobienistwo krétkookresowych
formacji kurséw oraz obserwowanych wahan skumulowanego przeptywu zlecen jest na wykresie 2
wyraznie widoczne. Tezg te potwierdza takze wykres 3, na ktérym przedstawiono relacje pomie-
dzy przeplywem zleceni (Ax,) a stopg zwrotu z kursu zlotego (). Zgodnie z wnioskami z licznych
analiz mikrostruktury rynkéw walut krajéw rozwinietych oraz krajéw emerging markets na ryn-
ku zlotego mozna takze zaobserwowaé wyrazng dodatnig zalezno$¢ pomiedzy stopg zwrotu z kur-
su EUR/PLN a warto$cig przeptlywu zlecen. Na podstawie nieparametryczego (jadrowego) oszaco-
wania funkcji regresji20 (ang. kernel regression) mozna wnioskowac, ze w odniesieniu do danych
zagregowanych na pietnastominutowej czegstotliwosci zwigzek ten ma w przyblizeniu charakter
relacji liniowe;j.

Dobrze opisana w literaturze wlasno$cia finansowych szeregéw czasowych o bardzo wysokiej
czestotliwosci jest tzw. wewnatrzdzienna sezonowos¢ (ang. intraday seasonality, diurnality), kt6-
ra wigze sie z obserwowalnym i powtarzajacym sig co 24 godziny charakterystycznym schematem

Wykres 2
Ksztaltowanie sig kursu EUR/PLN oraz skumulowanego przeplywu zlecen

1I polowa 2004 r. 2007 r.
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19 Ciekawe zjawisko, polegajace na obserwowaniu dodatnich wartoéci przeptywu zlecen dla walut bazowych, udoku-
mentowano réwniez w pracach Evansa i Lyonsa (2002b) oraz Bergera i in. (2008).

20 Wykorzystano estymator Nadaraya-Watsona i posta¢ funkcji jadra zadang rozktadem normalnym, natomiast opty-
malng warto§¢ parametru wygladzania wybrano na podstawie tzw. reguly kciuka; por. Silverman (1986). Wiecej
na temat funkcji regresji nieparametrycznej przeczyta¢ mozna m.in. w nastepujacych pracach: Nadaraya (1989),
Domanski, Pruska (2000).
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Wykres 3

Relacja pomiedzy stopami zwrotu z kursu EUR/PLN a przeplywem zlecen
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Uwaga: kolorem szarym oznaczono poszczeg6lne obserwacje, a czarnym — oszacowanie regresji jadrowe;j.

aktywnosci rynku (por. Tsay 2005, s. 212). Wewnatrzdzienny scenariusz, wedlug ktérego funkcjo-
nuje rynek, potwierdza zasadno$¢ zatozen mikrostrukturalnych modeli informacji, zgodnie z kt6-
rymi aktywnos$é na rynku zmienia si¢ w miare naplywu sygnaléw informacyjnych. W odniesieniu
do rynku zlotego nalezatoby sig spodziewaé, ze najwigcej nowych informacji przypada na godziny
poranne, kiedy zaczyna aktywnie funkcjonowaé lokalny rynek migdzybankowy oraz rynek w Lon-
dynie, na ktérym dokonuje sie przewazajacej liczby transakcji wymiany zlotego. Na wykresach
4-7 przedstawiono odwzorowania funkcji wewnatrzdziennej sezonowoéci warto$ci transakcji oraz
spreadu bid-ask, czyli zmiennych reprezentujacych plynnosé rynku?l.

Mozna zauwazy¢, ze zar6wno w 2004 r., jak i 2007 r. plynnoéé¢ rynku byla srednio najmniej-
sza w godzinach porannych oraz p6Znym popotudniem. Odwzorowania wenatrzdziennej sezono-
wodci dla wartoéci transakcji maja w przyblizeniu ksztatt litery ,M” (por. wykresy 4-5). Najwiek-
sze wartosci transakcji rejestrowano pomiedzy godzing 9.30 a 10.30 oraz pomigdzy godzing 14.30
a 15.30, natomiast najmniejsze rano oraz p6znym popotudniem. Przyktadowo, w 2007 r. w segmen-
cie EUR/PLN najwyzszg $rednia warto$c¢ transakcji mozna byto zaobserwowac okolo godziny 10.00
— w ciaggu pietnastu minut wynosita ponad 30 mln euro - oraz okoto godziny 15.00, kiedy siegala
38 mln euro. Miedzy godzing 12.00 a 14.00 $rednia warto$¢ transakcji zawartych w ciagu pietna-
stu minut byta nawet o 30% nizsza niz miedzy godzina 14.30 a 15.30. Ciekawy jest réwniez fakt,
ze najnizsze wartoéci dokonywanych transakcji zarejestrowano w poniedziatki, kiedy na rynku
panuje zazwyczaj duza niepewno$¢ w zwigzku z informacjami, ktére naptynety w trakcie week-

21 Odwzorowania te oszacowano, wykorzystujac model regresji nieparametrycznej (estymator jadrowy regresji wy-
branych zmiennych wzgledem pietnastominutowych interwaléw czasu wewnatrz okresu 8.00-18.00. Do estymacji
wykorzystano postaé funkcji jadra quartic, a optymalng warto$é parametru wygladzania obliczono jako 2,78sN0:2,
gdzie s oznacza odchylenie standardowe danych, natomiast N — liczbe obserwacji. Takg metodg oszacowania funkcji
sezonowo$ci wewnatrzdziennej wykorzystano m. in. w pracy: Bauwens, Veredas (2004).
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endu. Niskie wartosci obrotéw w piatki po potudniu (2004 r.) moga prowadzi¢ do stwierdzenia,
ze w przypadku okreséw, co do ktérych panuje wysoka niepewnoéé (tzw. efekt poniedziatku oraz
efekt konca tygodnia), obserwuje sige zazwyczaj mniejszga warto$é obrotéw na rynku. Rozliczenie
transakcji kasowych na rynku miedzybankowym nastepuje zawsze w drugim dniu roboczym po
ich zawarciu. Z tego wzgledu zawarcie transakcji w piatek istotnie zwieksza ryzyko wynikajace
z mozliwych zmian kursu do wtorku (wplyw na poziom kursu majg bowiem wydarzenia i infor-
macje opublikowane w weekend), jak réwniez ryzyko rozliczeniowe takiej transakcji (tzw. ryzyko
banku Herstatt%2),

Wykres 4

Wewnatrzdzienna sezonowo$¢ wartosci transakcji w II polowie 2004 r.
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Wykres 5

Wewnatrzdzienna sezonowo$¢ wartoéci transakeji w 2007 r.
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22 Bank Hersttat to bank niemiecki, ktéry upad! w 1974 r. m.in. wskutek probleméw z uregulowaniem swoich zobo-
wigzan finansowych. Z powodu réznic czasowych banki amerykanskie, bedace kontrahentami transakcji zawartych
z bankiem Hersttat niedtugo przed jego upadkiem, nie otrzymaly przelewu srodkéw z tytulu zawartych transakcji
walutowych.
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Wykres 6

Wewnatrzdzienna sezonowo$¢ spreadu bid-ask w okresie lipiec — grudzien 2004 r.
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Odwzorowanie wewnatrzdziennej sezonowosci dla spreadu bid-ask ma w przyblizeniu ksztatt
litery ,,U”, tzn. najwieksza warto$¢ spreadu bid-ask obserwowano w godzinach porannych oraz p6z-
nym popotudniem. Przyktadowo, w 2007 r. w segmencie EUR/PLN $rednia warto$¢ procentowego
spreadu bid-ask okolo 8.00-8.30 wynosila ponad 20 pipséw, natomiast w godzinach 10.00-13.00
byta okoto dwukrotnie mniejsza (okoto 10 pipséw). Najwieksze wartoéci spreadu bid-ask zareje-
strowano w godzinach porannych (gléwnie w poniedziatki) oraz w piatki po potudniu. Zgodnie

Wykres 7

Wewnatrzdzienna sezonowo$¢ spreadu bid-ask w 2007 .
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z teorig mikrostruktury na ksztaltowanie sig spreadu bid-ask wplywaja trzy czynniki: (1) ochrona
przed potencjalnym ryzykiem strat ponoszonych przy dokonywaniu transakcji z kontrahentami
dysponujacymi lepsza informacja (ang. adverse selection protection), (2) ryzyko utrzymywania ot-
wartej pozycji w obcej walucie (ang. inventory risk), (3) koszty transakcyjne (por. Rime 2003; Sarno,
Taylor 2001). Ze wzgledu na rézne prawdopodobienistwo naptywu sygnaléw informacyjnych w za-
leznosci od pory dnia oraz w zwigzku z pierwszym z czynnikéw wymienionych powyzej, zwigk-
szenia rozpietoéci spreadu bid-ask nalezatoby spodziewac¢ sig szczegélnie w godzinach porannych,
kiedy rynek absorbuje wiedze na temat wydarzen majacych miejsce w nocy. Otrzymany wykres
funkcji wewnatrzdziennej sezonowosci spreadu bid-ask potwierdza te teze.

4. Wplyw przeplywu zlecen na kurs zlotego
4.1. Model podstawowy

Wstepnego oszacowania wplywu przeplywu zlecen, czyli wartosci ,niezbilansowanych” transak-
cji zakupu lub sprzedazy walut obcych, na kurs ztotego dokonano na podstawie modelu regresji li-
niowej. Na tym etapie analizy akcent polozono na prosta i ,,przejrzysta” konstrukcje ekonometrycz-
ng, dzieki ktérej mozliwa jest bezposrednia por6wnywalno$é otrzymanych wynikéw z wynikami
podobnych badan prezentowanych w literaturze (por. Frommel, Kiss, Pinter 2009; Berger i in. 2008;
Scalia 2008). Zastosowanie modelu regresji liniowej do stopy zwrotu z kursu walutowego moze by¢
rowniez uzasadnione w przyblizeniu liniowym odwzorowaniem regresji nieparametrycznej po-
miedzy zmiennymi (por. wykres 3). Wykorzystanie parametrycznej specyfikacji modelu umozli-
wia jednak kwantyfikacje zobrazowanej zaleznosci. Przyjeto nastepujaca posta¢ modelu regresji:

r=w+y Ay, Ax T v e, (1)

W réwnaniu opisujacym ksztattowanie sig¢ logarytmicznej stopy zwrotu z kursu EUR/PLN
(r, =[(In(P,,,) ~In(P,,,_)]-10%) oprécz przeptywu zlecen na rynku zlotego (Ax,) jako druga zmien-
ng objasniajgcg uwzglgdniono przeptyw zlecen na rynku EUR/USD (Ax,*” w mln euro). Wszystkie
zmienne zdefiniowano w cze$ci 3.2 artykutu. Wykorzystanie zmiennej AxtUSD ma na celu dodatko-
we zobrazowanie wplywu potencjalnych heterogenicznych oczekiwan inwestoréw odnoénie do
relacji wartosci dolara do euro. Zgodnie z podej$ciem przyjetym w badaniu Scalii (2008) zalozo-
no, ze takie oczekiwania badz preferencje mogg posrednio wptywaé na zmiang wartosci ztotego
wzgledem euro.

W pracach Bergera i in. (2008) oraz Scalii (2008) dowodzi sig zr6znicowanej reakcji kursu walu-
towego na zakup netto waluty bazowej w zaleznosci od czestotliwoéci agregacji danych. W pierw-
szym z wymienionych badan przedmiotem analizy sg bardzo duze i ptynne segmenty rynku wa-
lutowego: EUR/USD oraz USD/JPY, natomiast rozwazang platformg transakcyjng — platforma EBS
(Electronic Brockerage Services). W tym systemie transakcyjnym, automatycznie kojarzacym zle-
cenia zakupu i sprzedazy, dokonuje sie wigkszosci operacji wymiany EUR/USD i USD/JPY na ryn-
ku miedzybankowym. Autorzy wykazuja, ze warto$¢ oddzialywania przeptywu zlecen na zmiany
kursu walutowego maleje wraz ze wzrostem dlugosci interwatéw czasowych, wzgledem ktérych
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zmienne te zostaly zdefiniowane. Wewnatrzdzienna zmiana kursu walutowego w odpowiedzi na
zakup netto waluty obcej ulega znacznemu ostabieniu w perpektywie kilkudniowej, a nawet re-
dukcji do okoto 30% pierwotnej warto$ci w perspektywie kilkumiesigcznej. Podobny kierunek
wnioskowania moze wynikaé¢ z badania Scalii (2008), przeprowadzonego na podstawie danych
z platformy Reuters D2000-2 (wcze$niejsza wersja systemu RSM) dla segmentu EUR/CZK.

Na wykresie 8 czarng linig ciagla oznaczono reakcje stép zwrotu z kursu EUR/PLN na zakup
netto 1 mln euro (y,) w zaleznosci od czestotliwosci agregacji danych (por. wzér 1). Liniami prze-
rywanymi oznaczono granice 99% przedzialu ufnosci dla oszacowan parametréw. Przedziat ten
wyznaczono na podstawie $rednich btedéw szacunku odpornych na heteroskedastycznosé skiad-
nika losowego (por. White (1980). Zaréwno w II polowie 2004 r., jak i w 2007 r. zaobserwowano
istotny, statystycznie dodatni wplyw zakupu netto euro na zmiany kursu EUR/PLN. Przyklado-
wo, w odniesieniu do danych zagregowanych na pietnastominutowej czestotliwoséci w II potowie
2004 1. ocena parametru y, wyniosta okoto 0,45. Oznacza to, ze w tym okresie przy §rednim pozio-
mie kursu EUR/PLN wynoszacym 4,33 zakup netto 10 mln euro z reguly powodowal natychmia-
stowy spadek warto$ci zlotego o okoto 19-20 pips6éw (ceteris paribus). Z kolei w 2007 r. ze wzgledu
na znaczng poprawe ptynnosci rynku oszacowanie parametru y, bylo znacznie nizsze i wynosito
okolo 0,19. Przy srednim poziomie kursu EUR/PLN 3,78 oznacza to, Zze zakup netto 10 mln euro
powodowat wzrost kursu walutowego EUR/PLN $rednio o okoto 7 pipséw?23. Trzykrotnemu wzro-
stowi wielkosci rynku EUR/PLN w latach 2004 i 2007 towarzyszyla zatem trzykrotna poprawa od-
pornoéci kursu zlotego na wahania wartosci przepltywu zlecen.

W 2004 r. wartosé¢ reakcji stopy zwrotu z kursu walutowego rosta w miare zmniejszania cze-
stotliwo$ci agregacji szeregéw czasowych, od okoto y, = 0,3 w odniesieniu do czgstotliwoéci dwu-
minutowej do okoto y, = 0,48 w przypadku czestotliwoéci osmiogodzinnej, przy czym najwigkszy
przyrost mozna zaobserwowac, zmniejszajac czestotliwosé agregacji od czestotliwo$ci dwuminuto-
wej o kilka minut. Oznacza to, zZe dealerzy bankowi nie dostosowywali kwotowan kursu do infor-
macji wynikajacej z przeplywu zlecen natychmiast, lecz czynili to co najmniej po uplywie okoto
4-5 minut. W 2007 r., kiedy rynek zlotego byl okolo trzykrotnie wiekszy niz w II polowie 2004 r.,
reakcja stopy zwrotu na zmiane wartoéci przeplywu zlecen nastepowala nieomal natychmiast
i wynosila 0,2 punktu bazowego. Silta reakcji utrzymywala sie na stalym poziomie w odniesieniu
do czestotliwosci kilku- i kilkunastominutowej, a nastepnie — w miare dalszego zmniejszania cze-
stotliwosci — ulegata ostabieniu do okolo 85% pierwotnej wartosci dla 10 godzin. Nalezy sig spo-
dziewaé, ze zgodnie z wynikami Bergera i in. (2008) oddzialywanie to powinno ulega¢ dalszej re-
dukcji w dluzszym okresie, co potwierdzatoby w czesci krétkookresowy, przejéciowy charakter
odziatywania przeplywu zlecen (por. wykres 2).

Otrzymane wartosci wspélczynnikéw determinacji nie sa tak wysokie jak w pracy Bergera
i in. (2008), wykazuja jednak podobng tendencje — wartoéci R najpierw stopniowo wzrastajg wraz
ze zmniejszaniem czestotliwosci agregacji danych, a potem zaczynaja maleé¢. Wzrost wartosci
wspdlczynnikéw determinacji wraz z wydtuzaniem interwaléw czasowych dla czestotliwosci we-
wnatrzdziennych moze wynikac ze stopniowej redukcji niedoskonatoéci w procesie odzwiercied-
lania wartoéci informacyjnej przeptywu zleceni w poziomach kursu. Wraz ze zwigkszaniem cze-

23 Reakcja kursu na przeplyw zlecen wydaje si¢ w znacznym stopniu zdeterminowana wielkoscig (ptynnoscia) rynku.
Z badania Scalii (2008), przeprowadzonego dla rynku CZK/EUR w 2002 r. (okoto dwukrotnie mniejszego od rynku
EUR/PLN w II polowie 2004 r.), wynikalo, Zze zakup netto 10 mln euro powodowal wzrost stopy zwrotu z kursu
o okoto 7,6 punktéw bazowych, zatem w przyblizeniu dwukrotnie wiecej niz na rynku zlotego.
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Wykres 8
Reakcja stopy zwrotu z kursu EUR/PLN na przeplyw zleceni o wartosci 1 mln euro
1I polowa 2004 r. 2007 r.
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Uwaga: warto$ci oszacowan parametréw przedstawiano na lewej osi, a wspéiczynnikéw determinaciji na prawej osi.

stotliwo$ci agregacji danych niwelowaniu podlega tzw. szum mikrostruktury (ang. microstructure
noise) (por. m.in. Ait-Sahalia, Yu 2009). Tzw. tarcia rynkowe (ang. market frictions), wykazywane
w badaniach prowadzonych na szeregach czasowych o bardzo wysokiej czestotliwosci, majg bar-
dzo duzy udzial w wariancji analizowanych zmiennych i moga znieksztalci¢ lub zmniejszy¢ wy-
razisto$¢ analizowanych zaleznosci.

Nalezy doda¢, ze w 2004 r. dla czestotliwosci wyzszych niz 15 min. istotny wplyw (przy po-
ziomie istotnosci 10%) na kurs zlotego mial réwniez przeptyw zlecen na rynku EUR/USD. Osza-
cowania parametru y, byly wéwczas dodatnie, a zatem zakup netto euro w tym segmencie mogt
posrednio wplywaé (przez postrzegany przez uczestnikéw rynku wzrost wartosci euro do dola-
ra) na kréotkookresowy spadek wartosci ztotego wzgledem euro. Wniosek ten potwierdza koszyko-
wy charakter zlotego w tamtym okresie. W 2007 r., kiedy o sile polskiej waluty informowat prawie
wylacznie kurs EUR/PLN, przeplyw zlecen na rynku EUR/USD miat duzo mniejsze znaczenie dla
zmian kursu zlotego. Istotny (przy poziomie istotnosci 10%) wptyw zmiennej Ax“*” zaobserwowa-
no na czestotliwosciach 4, 10 i 15 min. Jednak oszacowania parametréw byly — wbrew oczekiwa-
niom - ujemne, co oznacza, ze zakup netto euro w segmencie EUR/USD mial natychmiastowy do-
datni wplyw na wzrost wartosci zlotego.

4.2. Wewnatrzdzienna sezonowos¢ reakcji kursu
Podstawowa specyfikacja modelu (1) wymusza $ciSle liniowg reakcje kursu na zmiang wartosci

przepltywu zlecen. Zgodnie z teoretycznymi modelami mikrostruktury rynku prawidtowosé taka
nie musi by¢ jednak zawsze prawdziwa. W pracy Admati, Pfleiderer (1988) dowiedziono np., ze
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w okresach charakteryzujacych sie duzym wolumenem transakcji inwestorzy zawierajg transakcje
gtéwnie na podstawie naptywajacych sygnatéw informacyjnych. W pracy Dufoura, Engle’a (2000)
wykazano natomiast, ze kiedy aktywno$c¢ uczestnikéw rynku maleje, to spada sita, z jaka poszcze-
g6lne transakcje oddziatujg na kurs akcji.

W celu przeanalizowania zréznicowania wplywu przeplywu zlecen na stopy zwrotu w za-
leznosci od ,,chwilowej” plynnosci rynku przeprowadzono tzw. zaaranzowang regresje (ang.
arranged regression). Analizowane szeregi czasowe posortowano oddzielnie rosngco ze wzgledu
na zmienne: (1) pore dnia, tj. czas zarejestrowania obserwacji na przedziale 9.00-17.00 (8.00-18.00
dla EUR/PLN w 2007 r.) oraz (2) ,wystandaryzowang” §rednig warto$¢ spreadu bid-ask s, na piet-
nastominutowym przedziale czasowym?4. ,Wystandaryzowanie” zmiennej § rozumiane jest ja-
ko podzielenie wartosci przecietnego spreadu bid-ask w pigtnastominutowym okresie przez jego
usredniong warto$¢, odpowiadajaca poszczegblnym okresom procesu transakcyjnego (interwalom
o dtugoéci 15 min.). Wyr6znione w ten sposéb zmienne odzwierciedlajg dwa nieskorelowane ze
soba komponenty chwilowej ptynnosci: (1) wewnatrzdzienng sezonowo$¢ oraz (2) niezalezny od
pory dnia komponent ptynnosci w badanych okresach. Na podstawie szeregéw czasowych upo-
rzagdkowanych rosnaco wzgledem pory dnia oraz wartosci spreadu bid-ask, wykorzystujac meto-
de ,ruchomego okna”, wielokrotnie oszacowano liniowe réwnanie regresji stép zwrotu wzgledem
zmiennych Ax, oraz Ax*”:

— USD
l;—a)+a'1;_1+y1-Ax,+y2-Ax, +e, (2)

W kazdej z regresji wykorzystano 50 kolejnych obserwacji stép zwrotu i przeplywu zlecen, kté-
re w przypadku pory dnia odpowiadaly coraz pézniejszym godzinom, a w przypadku spreadu bid-
ask — rynkowi o coraz mniejszej plynnosci (coraz wigkszej wartosci spreadu bid-ask). Kazdy z ta-
kich modeli regresji szacowany jest zatem na podstawie danych z podokreséw o r6znej ptynnosci
rynku (charakteryzujacych sig r6zng pora dnia badz r6znym spreadem bid-ask). Ciag otrzymanych
oszacowan parametréw y,, a zatem wartosci reakcji kursu zlotego na przyrost przeptywu zlecen
o 1 mln EUR, zilustrowano na wykresie 9.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w obu badanych okresach czynnikiem, ktéry w du-
zym stopniu wplywa na wrazliwo$¢ kursu na zmiane wartoéci przeptywu zlecen, jest spread bid-
ask. W okresach o relatywnie niskiej ptynnosci (kiedy wartosc¢ s jest wieksza niz 1) zaobserwo-
wano nawet kilkakrotnie silniejsza odpowiedZ kursu zlotego na nadwyzke wartosci transakcji
zakupu nad transakcjami sprzedazy w poréwnaniu z okresami o wysokiej ptynnosci. W odniesie-
niu do pory dnia wnioski nie sg tak jednoznaczne. W 2004 r. reakcja kursu na przeptyw zlecen
nie pozwala na wyodrebnienie wyraznego istotnego ,ksztaltu” wewnatrzdziennej sezonowosci.
7 odmienng sytuacja mamy do czynienia w 2007 r., kiedy reakcja kursu na przeptyw zlecen byta
wyraznie silniejsza w godzinach porannych, miedzy 8.00 a 9.00, oraz popoludniowych, miedzy
17.00 a 18.00. Wykres 9 dokumentuje zatem nieliniowa, zr6znicowang w zaleznosci od pory dnia
i ;wystandaryzowanego” spreadu bid-ask reakcje kursu EUR/PLN na przeplyw zleceii w 2007 r.
W celu odzwierciedlenia otrzymanych relacji za pomocg modelu o charakterze parametrycznym
jako rozszerzong wersje modelu (2) dla 2007 r. w niniejszym badaniu proponuje sie specyfikacje:

24 Srednigq wartosé spreadu bid-ask wyznaczono jako érednia arytmetyczna z wartosci spreadu bid-ask zaobserwowa-
nych w jednominutowych odstepach czasu sktadajacych sie na pojedyncza pietnastominutows obserwacje.



Przeptyw zlecen a kurs walutowy... 23

Wykres 9
Wewnatrzdzienna sezonowo$¢ reakcji kursu na przeplyw zlecen
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Uwaga: kolorem szarym oznaczono oszacowania parametréw y,, a czarnym — oszacowany na ich podstawie wykres
regresji jadrowej (estymator Nadaraya-Watsona z funkcjg jadra zadang rozkladem normalnym i optymalnym parame-
trem wygladzania wyznaczonym na podstawie ,reguly kciuka”, por. Silverman 1986).

r=wtar [y s S, 1)]Ax, v, 3)
A 012 n, 4
2 _ 2 2
o, =exp(o,,) exp(0;,) (5)
ol =S, (6)
2 o~ o~ 2 7 £ ~ = 5=
O, Tw+ta -0y, ,+ Yis, tv,ow, (7)
exp(o},)
gdzie:
2
S, 1) =0, T+ 21721_] -sin[27(21 -1)t]+v,, - cos[27(2])7] (8)
=1

Sw,t)=v, T+ év S sin[27(21 - Dt]+v,, -cos[27 (2])7] 9)
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Symbole w,a, y,, y,, @, @, B, 7., 7, U,, v, (gdzie i = 0 + 4) oznaczajg parametry modelu,
a sktadnik losowy 7, jest zmienng i.i.d. orozkladzie zgodnym ze standaryzowanym rozkiadem
t-Studenta o liczbie stopni swobody «.

Réwnanie 3 umozliwia oszacowanie wplywu przeplywu zlecen na kurs zlotego w zaleznosci
od pory dnia oraz ,wystandaryzowanego” spreadu bid-ask. Parametr y, z réwnania (1), odzwier-
ciedlajacy sile oddzialywania przeptywu zlecen na kurs walutowy, poddano bowiem dekompo-
zycji na trzy czynniki: (1) stalg ¥, (2) parametr uzmienniony za pomoca ,wystandaryzowane-
go” spreadu bid-ask y, -5, oraz (3) S(v, 7) — czynnik wynikajacy z sezonowosci wewnatrzdzienne;.
Uzmiennienie parametru y, -5, umozliwia odzwierciedlenie — w przyblizeniu liniowej i rosnacej
wraz ze wzrostem spreadu bid-ask — reakcji stopy zwrotu z kursu zlotego na przeplyw zlecen, na-
tomiast czynnik S(¥, 7) ma na celu opisanie niemonotonicznego, nieregularnego wzorca tej reakcji
w zaleznosci od pory dnia (por. wykres 9).

Model uzupetniono dodatkowo o réwnania 4-7, przedstawiajace specyfikacje warunkowej
wariancji (zmiennosci) stép zwrotu. Modelowanie szeregéw czasowych stép zwrotu o czestotli-
wosci wyzszej niz dzienna powinno uwzglednia¢ wewnatrzdzienng sezonowo$é warunkowej
wariancji. Przyjeto zalozenie, Ze ta deterministyczna sezonowo$é¢ ma charakter multiplikatyw-
ny i uwzgledniono ja za pomoca szybkiej transformaty Fouriera (ang. Fast Fourier Transform)2°.
Wystepujaca w specyfikacji transformaty (por. réwnanie 5) zmienna 7 oznacza wystandaryzo-
wany na przedziale (0, 1) moment zarejestrowania obserwacji t. Réwnanie warunkowej zmien-
noéci jest zatem iloczynem dwéch czynnikéw: (1) komponentu sezonowosci wewngtrzdzien-
nej (por. réwnanie 6) oraz (2) specyfikacji GARCH(1,1) (por. réwnanie 7). Model wykorzystuje
wyktadnicza transformacje zmiennosci, co powoduje brak konieczno$ci naktadania restryk-
cji nieujemnosci na poszczegélne parametry wyrazen. Dodatkowe zmienne objaéniajace w, i,
oznaczajg odpowiednio: $rednig warto$§¢ zawartych transakcji oraz $redni spread bid-ask za-
obserwowane pomiedzy momentami ¢ — 1 oraz f. Zmienne te poddano najpierw transformacji
stuzacej wyeliminowaniu deterministycznego komponentu wynikajacego z wewnatrzdziennej
sezonowos$ci. W tym celu kazda z obserwacji podzielono przez warto$é érednia dla odpowiada-
jacego jej momentu czasu pomiedzy godzing 8.00 a 18.00 (wartosci $rednie uzyskano na pod-
stawie nieparametrycznej funkcji sezonowosci wewnatrzdziennej — por. wykresy 4-7). Szeregi
przeksztalcone w ten sposéb, a zatem poddane de facto pewnej standaryzacji, obrazujg w dal-
szym ciggu wrazliwe na naptyw sygnaléw informacyjnych, ale juz niezalezne od pory dnia,
wahania pozioméw zmiennych?6.

Oszacowania modelu przedstawiono w tabeli 2. Zgodnie z oczekiwaniami, zmienna Ax, oraz
zmienna interakcyjna Ax, - §, majq istotny dodatni wplyw na stope zwrotu. Dodatkowo parametry
szybkiej transformaty Fouriera S(v,7) sa tacznie istotnie rézne od zera, co dowodzi, ze sita reak-
cji kursu na zmiane warto$ci przeptywu zleceni podlega wewnatrzdziennej sezonowosci. Na wy-
kresie 10 zilustrowano wplyw przeptywu zlecen (zakupu netto 10 mln euro) na wyrazona w pip-
sach zmianeg kursu zlotego (przy zaloZzeniu, Ze $redni poziom kursu wynosil 3,78) w zaleznosci
od dwdéch uwzglednionych w modelu czynnikéw: pory dnia oraz ,,wystandaryzowanego” spreadu

25 Uwzglednianie multiplikatywnej sezonowosci wewnatrzdziennej jest klasyczna metoda jej objasniania w modelach
GARCH, ktére szacowane sg na podstawie danych o bardzo wysokich czestotliwosciach (por. Giot 2001).

26 Wyjsciowa specyfikacja modelu GARCH zaktadala wystgpowanie spreadu bid-ask s, oraz wartosci transakcji w,
rowniez w réwnaniu warunkowej §redniej, jednak zmienne te nie okazaly sie istotne statystycznie.
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bid-ask. W przypadku gdy wartoé¢ wystandaryzowanego spreadu wynosi 1, czyli odpowiada prze-
cietnej wartos$ci spreadu bid-ask dla danej godziny (np. okolo 20 pipsé6w o godz. 8.30 lub okolo 10
pipséw o godz. 11.30; por. wykres 7), réznice skali ostabienia wartosci zlotego w odpowiedzi na
zakup netto 10 mln euro wahaja sie o kilka pipsow tylko w zaleznosci od pory dnia. W okresach,
kiedy rynek jest malo ptynny, czyli w godzinach porannych oraz p6Znym popoludniem, reakcja
kursu zlotego na zakup netto waluty bazowej jest istotnie wigksza. Reakcja kursu na przeptyw zle-
cen wzrasta réwniez proporcjonalnie w zaleznosci od chwilowej (niezaleznej od pory dnia) ptyn-
nosci, aproksymowanej wartoscig zmiennej s,.

W odniesieniu do réwnania warunkowej zmienno$ci warto zwréci¢ uwage na istotny dodat-
ni wplyw zmiennych w, oraz 5. W okresach o niskiej plynnosci rynku, a zatem duzej wartosci
spreadu bid-ask, wahania kursu sg wieksze. Podobnie jest w okresach, w ktérych obserwuje sie du-
zg czestotliwo$¢ zawierania transakcji. Wplywu wyréznionych zmiennych nie nalezy tlumaczy¢
ich wewnatrzdzienng sezonowoscig, poniewaz ten czynnik zostat z nich uprzednio wyeliminowa-
ny. Oszacowania parametréw szybkiej transformaty Fouriera (por. wzor (5)) sa Iacznie istotne sta-
tystycznie, co potwierdza teze, ze wewnatrzdzienne miary zmiennosci zmiennych finansowych

Tabela 2
Oszacowania nieliniowego modelu GARCH dla pary walutowej EUR/PLN w 2007 r.

Parametry Oszacowanie  Wartos¢ p Parametry Oszacowanie  Wartos¢ p
réwnanie Sredniej réwnanie wariancji
-0,0249 0,3894 3 0,7783 0,0030
a -0,0928 0,0000 a 0,0017 0,0002
Y1 0,1063 0,0000 E 0,1964 0,0000
Vs 0,1865 0,0000 771 0,9544 0,0000
V2 0,8013 0,0000
) -0,1163 0,0005 L) -0,2982 0,0276
v, 0,0558 0,0000 Yy 0,4432 0,0000
v, 0,0389 0,0000 V) 0,0321 0,1920
Uy -0,0296 0,0061 Vs -0,2218 0,0000
Uy 0,0073 0,2209 Va 0,0632 0,0388
K 8,0496 0,0000
Reszty standaryzowane Reszty standaryzowane do kwadratu
LB(1) 7,215 (0,027) LB(1) 7,036 (0,008)
LB(5) 13,654 (0,034) LB(5) 21.218 (0,001)
LB(10) 19,373 (0,035) LB(10) 19,002 (0,041)
LogL -27213,936
BIC 2,7099

Uwaga: raportowane warto$ci p zostaly wyznaczone na podstawie bledéw standardowych otrzymanych przy
wykorzystaniu estymatora sandwich. W nawiasach umieszczono wartos$ci empirycznego poziomu istotnosci. LB(])
oznacza statystyke testu Ljunga-Boxa dla rzedu opéznienia 1, LogL oznacza logarytm funkcji wiarygodnosci, a BIC
kryterium informacyjne Schwarza.
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Wykres 10

Przecigtna reakcja kursu zlotego (w pipsach) na zmiane przeplywu zlecen o wartosci 10 mln euro w 2007 r.
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(w pipsach)

,Standaryzowany
0,5 spread bid-ask”

charakteryzuja sig silng sezonowoécig?’. Na wykresie 11 przedstawiono otrzymane odwzorowania
wewnatrzdziennej sezonowosci, wynikajace z transformat zadanych wzorami (8) i (9). Mozna za-
uwazy¢, ze zmienno$¢ w obu okresach jest najwyzsza w godzinach porannych oraz popotudnio-
wych, a zatem wtedy, gdy ptynnos¢ rynku zlotego jest najnizsza (por. wnioski z wewnatrzdziennej
sezonowosci spreadu bid-ask oraz wartosci zawartych transakcji).

Wykres 11
Czynnik wewnatrzdziennej sezonowosci reakcji kursu na przeplyw zlecen (lewy panel) oraz réwnania
wariancji (prawy panel)
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Uwaga: liniami przerywanymi oznaczono granice 99% przedzialu ufnosci obliczonego na podstawie metody delta (ang.
delta metod), por. Green (2003, s. 913-914).

27 Nalezy réwniez zauwazyé, ze persystencja zmiennosci ma swoje zrédto prawie wylgcznie w deterministycznym wzorcu
wewnatrzdziennej sezonowoséci (0szacowania parametréw « i 8 sq bardzo niskie; dla 2004 1. efekt GARCH zanika).
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5. Model przeptywu zlecen

5.1. Model Integer Count Hurdle

Do opisu ksztaltowania sig przeplywu zlecenn zaproponowano wykorzystanie modelu Integer
Count Hurdle (ICH), przedstawionego przez Liesenfelda, Nolte’a i Pohlmeiera (2006). W empirycz-
nych badaniach ekonometrycznych model ICH byt niejednokrotnie stosowany do opisu dyskret-
nych zmian cen na rynkach finansowych (por. m.in. Bieni, Nolte, Pohlmeier 2007). Sposréd wielu
proponowanych w literaturze narzedzi modelowania zmiennych jakosciowych model ten szcze-
go6lnie nadaje sie do opisu proceséw: (1) o dyskretnej przestrzeni stanéw, ale relatywnie ,,szerokiej”
dziedzinie rozktadu (gdy realizacje zmiennych obejmujg kilkanascie lub kilkadziesigt wartosci be-
dacych liczbami catkowitymi), (2) o znacznej koncentracji obserwacji w zerze oraz (3) charaktery-
zujacych sig autokorelacja.

Za zastosowaniem takiej postaci modelu przemawiajg empiryczne wlasnosci przeptywu zle-
cen, w szczegdlnosci zbior dyskretnych wartosci procesu2® (por. wykres 12), oraz wtasnosci dyna-
miczne. Ponadto konstrukcja modelu ICH pozwala na dekompozycje modelowanego procesu prze-
plywu zlecen na dwa uzupelniajace sig procesy: (1) ,proces kierunku” przeplywu zlecen oraz (2)
~proces bezwzglednej wartoéci” przeptywu zlecen; dla kazego z takich proces6w konstruowane sg
oddzielne modele. Umozliwia to odzielng analize wplywu wybranych czynnikéw egzogenicznych
na prawdopodobienstwo zmiany kierunku zmiennej oraz na przyjmowane bezwzgledne, niezero-
we warto$ci takich zmian, czyli miare dyspersji (zmienno$ci) samego procesu. Szczegélowy opis,
wlasnosci i szczegétowe metody diagnostyki modelu mozna znaleZé w pracy Liesenfelda, Nolte’a

Wykres 12

Histogram wartosci przeplywu zlecen
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28 Model ICH szczegélnie dobrze nadaje sie¢ do opisu przeptywu zlecenn w 2004 ., w ktérym ze wzgledu na matg
wartoéc¢ transakeji zawieranych w ciggu 15 min. przestrzen dyskretnych wartosci przeplywu zleceni zostata bardzo
wyeksponowana.
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i Pohlmeiera (2006). W niniejszym artykule przedstawiono podstawowy zarys teoretyczny modelu
oraz jego uzasadnienie ekonomiczne.
Realizacje procesu kierunku przeplywu zlecen moga przyjmowaé tylko trzy wartosci:
Y., = -1, jezeli przeplyw zlecen jest ujemny (nadwyzka wartoéci transakcji sprzedezy euro nad
transakcjami zakupu), ¥, , =0, jezeli przeplyw zlecefi wynosi zero (jednakowa wartos¢ transakcji
zakupu i sprzedazy) oraz ), , =1, jezeli w ciagu pietnastominutowego przedzialu czasu wystapito
wiecej transakcji zakupu niz transakcji sprzedazy. Do specyfikacji modelu dla kierunku przepty-
wu zlecen ze wzgledu na wlasnosci modelowanej zmiennej (proces dyskretny o trzech mozliwych
realizacjach, istotna dodatnia autokorelacja oraz ujemna korelacja krzyzowa pomiedzy modelowa-
nymi stanami zmiennej — por. wykres 13) wykorzystuje sig instrumentarium analizy szeregéw cza-
sowych oraz mikroekonometrii.
Niech m,,
ptyw zlecen Ax, wartosci ujemnych (Ax,>0|F_), réwnych zero (Ax,>0|F_) lub dodatnich

(j€{-1,0,1}) oznacza warunkowe prawdopodobiefistwo przyjecia przez prze-

(Ax,>0[F,_,) w chwili ¢ (gdzie F, , oznacza zbiér informacji dostegpnych w momencie ¢ — 1). Warun-
kowa funkcja prawdopodobiefistwa Ax, ma zatem postac:

a-1, )
F@x, [F )= o gy Mo -y Yo £ Ax, [ Ax, #0F, ) e (10)

gdzie f"(|Ax, |Ax, = 0,F_) oznacza warunkows funkcje prawdopodobienstwa dla wartosci bez-
wzglednych przeptywu zlecen (pod warunkiem, ze wartosci te sa rézne od zera).

Warunkowe prawdopodobienistwa 7, stanowigce pierwszy komponent rownania (10), opisy-
wane sg za pomocg autoregresyjnego modelu wielomianowego (ang. Autoregressive Conditional
Multinomial, ACM; por. Russel, Engle 2002):

_ exp(A))

3 exp(A,) 1)

i=-1

gdzie A, =0, V¢. Wektor dla logarytmu ilorazu wiarygodnosci (ang. log odds)
A, =(A,,,A) =(n[r_, /7] In[7, /7,]) ma postac zgodna z wektorowym modelem VARMA(1, 1):

A=GZ +A, z A, =u+BA,_ +4§&,, (12)

gdzie Z, (k x 1) oznacza wektor obserwacji na k zmiennych egzogenicznych, G, (2 x k) oznacza od-
powiadajgcg im macierz parametréw, u (2 x 1) oznacza wektor statych, a B, =[§;] i 4, =[q,]
(2 x 2) oznaczajg macierze wspoélczynnikéw autoregresyjnych oraz parametréw odpowiadajacych
innowacjom §&,. Wektor innowacji ARMA ma postac:

' . ejt - njr .
Et = (E_lﬂ gl/)! glee E/l =, .] € {_17 1}9 [13)
A njr (1 _njr)
(1,0 dla Ax, <0
e, =(e_,,e,) =1(0,0) dla Ax, =0 (14)
0,1y dla Ax, >0
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Wykres 13

Funkcje autokorelacji oraz korelacji krzyzowej zmiennych e |, i e, w Il pofowie 2004 .
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Gorny lewy panel: corr(e_,,e_, ), grny prawy panel: corr(e,,e,,_,), dolny lewy panel: corr(e,,e_,_,), dolny prawy
panel: corr(e,,,e,,_,). '

Linie przerywane oznaczaja granice 99% przedzialu ufnosci.

—1t

Wektor innowacji defniuje zaskoczenie informacyjne dotyczace samego kierunku (znaku) pro-
cesu Ax, w momencie ¢ i stanowi niejako site wiodaca (ang. driving force) procesu (12). Taka spe-
cyfikacja modelu umozliwia opis dynamicznych wtasnosci procesu kierunku przeptywu zlecen
(m.in. jego silng persystencje oraz korelacjg krzyzowa), upodabniajac nieco konstrukcje modelu do
klasycznych specyfikacji VARMA.

W odniesieniu do procesu absolutnych, niezerowych i dyskretnych wartosci przeptywu zleceni
warunkowy rozklad prawdopodobienstwa procesu modelowany jest za pomoca ucigtego w zerze
ujemnego rozkladu dwumianowego:

Fk+[Ax,[) K+o, o o @y
roorax +n T 1) (15)

t

f7(1Ax, |Ax, = 0F, )=

gdzie |Ax,|EN\{0}, k >0, oznacza parametr rozproszenia.

W celu objasnienia silnej autokorelacji procesu absolutnych wartosci przeplywu zlecen (por.
wykres 14) warunkowa $rednia w, modelowana jest za pomoca tzw. uogélnionego liniowego mode-
lu ARMA(1, 1) (por. Shephard 1995):
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Wykres 14
Funkcja autokorelacji dla absolutnych, niezerowych wartosci przeplywu zlecen

II polowa 2004 r. 2007 r.
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Uwaga: linie przerywane oznaczajg granice 99% przedziatu ufnosci.

nw, =D, +y'Z,+ 7, z L=@+B. +ak, 1o
gdzie:
D, € {-1, 1} - indykator, odpowiednio, ujemnej lub dodatniej wartosci Ax, w chwili ¢,
0 — odpowiadajgca warto$¢ parametru,
[ — stala réwnania,
Z, - wektor dodatkowych zmiennych objasniajgcych,
¥, B,, a,— wartosci parametrow.
Innowacja gt w specyfikacji (16) ma postac:
= _1Ax, |-E(Ax, | A%, = OF,) )

Var (|Ax, | Ax, = O,FH)”2

/|

Obecne we wzorze (17) warunkowe momenty ucietego w zerze ujemnego rozktadu dwumiano-
wego majg odpowiednio postaé:

E(JAx, |Ax, = 0,F_)=—"
-0 (18)
2
Var (|Ax, |Ax, = 0,F )=—2_[—2 ) [y =0 (19
-9 ((1-9) K

gdzie 9, jest dana jako: 9, =[Kk/(x +w,)]".
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Innowacje (17) nalezy postrzega¢ jako wystandaryzowana wartoé¢ zaskoczenia co do wartosci
bezwzglednej przeptywu zlecent w momencie ¢.

Oszacowania modelu ICH dokonuje sie metodg najwiekszej wiarygodnosci, wykorzystujac roz-
ktad prawdopodobienstwa zadany wzorem (10).

5.2. Wyniki estymacji

W badaniu empirycznym, w celu znacznego uproszczenia struktury modelu ACM, na macierze
B, i4, nalozono nastgpujace restrykcje symetrii badz restrykcje zerowe: b)) =5%) i by =b) =0.
Do zbioru dodatkowych zmiennych objasniajacych, ktére moglyby mie¢ wplyw na prawdopodo-
biefistwo kierunku przeplywu zlecen, wybrano opézniong o jeden okres stope zwrotu z kursu
EUR/PLN (r, .
(Ax/*", w mln euro). Wektor zmiennych objasniajacych ma zatem postac: Z = [, Ax"*"]

Uwzglednienie w modelu stopy zwrotu 7, | pozwala na opisanie tzw. efektu feedback trading.

w punktach bazowych) oraz biezacg warto$é przeptywu zlecen na rynku EUR/USD

T

Zjawisko to moze mie¢ miejsce, jezeli dealerzy walutowi w odpowiedzi na spadek (wzrost) warto-
sci zlotego wzgledem euro antycypuja jego dalsza deprecjacje (aprecjacje) w niedalekiej przyszlo-
§ci, a zatem dokonujg agresywnych rynkowych transakcji zakupu (sprzedazy) euro. Wprowadzenie
zmiennej AxlUSD ma na celu sprawdzenie, czy nadwyzka agresywnych transakcji zakupu nad trans-
akcjami sprzedazy euro w duzo wigkszym i bardziej ptynnym segmencie rynku walutowego, ja-
kim jest rynek EUR/USD, wplywa na zmiane kierunku przeptywu zleceni na rynku zlotego. W celu
zachowania oszczednej parametryzacji modelu zatozono, ze wplyw obu zmiennych objasniajacych

Tabela 3

Oszacowania modelu ACM dla kierunku przeplywu zlecen

2004 r. 2007 r.
Parametry oszacowanie wartos¢ p oszacowanie wartosSc p
Hy 0,3908 0,0087 1,4106 0,0000
Uy 0,4013 0,0085 1,4489 0,0000
bll 0,5630 0,0006 0,3090 0,0000
a, 0,2245 0,0000 0,3850 0,0000
a, 0,1332 0,0156 0,2362 0,0008
ay 0,1502 0,0106 0,3953 0,0000
Ay, 0,3262 0,0000 0,4049 0,0000
814 -0,0052 0,0729 -0,0025 0,2452
824 -0,0046 0,0000 0,0015 0,0055
Q(2) 11,97 (0,01) 9,85 (0,02)
Q(5) 27,92 (0,02) 23,85 (0,07)
Q(10) 58,01 (0,01) 47,71 (0,07)
LogL -1,0073 -0,8730

Uwaga: raportowane warto$ci p zostaly wyznaczone na podstawie bledéw standardowych otrzymanych przy
wykorzystaniu estymatora sandwich. Q(l) oznacza portfelows statystyke Hoskinga dla reszt modelu, gdzie / oznacza
rzad op6znienia (por. Hosking 1980). W nawiasach podano odpowiadajaca statystykom wartosc¢ p.
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na prawdopodobienstwo zaobserwowania dodatnich wartosci przeptywu zleceni (na rynku zlotego)
powinien by¢ przeciwny co do znaku, ale taki sam co do wartosci bezwzglednej jak w przypadku
prawdopodobienstwa zaobserwowania ujemnych wartosci przeptywu zlecen.

Oszacowania komponentu ACM modelu ICH dla obu par walutowych przedstawiono w tabeli 3,
a otrzymane wyniki pozwalaja na przeprowadzenie nastepujacej interpretacji. Zmienne opisuja-
ce dynamiczne wilasno$ci procesu sg statystycznie istotne (przy poziomie istotnosci 5%). Ocena

parametru b,,, odpowiadajacego za persystencje procesu kierunku przeptywu zlecen, ma wartosé

1
0,56 w 2004 r. i 0,31 w 2007 r. Mimo ze trwalo$¢ proceséw nie jest duza, oznacza to, ze niezalez-
nie od faktycznej warto$ci przeptywu zlecen w momencie ¢ -1, jezeli prawdopodobiefistwo wysta-
pienia niezerowej (dodatniej lub ujemnej, niezaleznie od znaku) wartosci przeplywu zleceni bylo
wysokie w ciggu poprzednich pietnastu minut, bedzie réwniez odpowiednio wyzsze w biezacym
pietnastominutowym okresie. Efekt ten moze by¢ zatem czynnikiem odpowiedzialnym za gru-
powanie sig¢ zmiennosci przeptywu zlecen, dlatego, ze im wigksza wartos¢ parametru b, tym
wieksza jest warto§¢ warunkowego prawdopodobiefistwa zaobserwowania niezerowych warto-
éci zmiennej. Oszacowania parametréw a,,, a,,, a,, ia,, uwzgledniajg natomiast ,zaskoczenia”,
wynikajace z zaobserwowanego w ciggu ostatnich pietnastu minut kierunku przeptywu zlecen
(por. wzér 13). Innowacje sg istotne statystycznie, a zachodzace relacje a,, > a,, oraz a,, > a,,
stanowia dowdd na istnienie dodatniej autokorelacji procesu kierunku przeplywu zlecen. Wy-
nika to z nastepujacego rozumowania: jezeli w poprzednim okresie na rynku miat miejsce ujem-
ny przeplyw zlecen, to w biezacym okresie prawdopodobienstwo zaobserwowania kolejnej ujem-
nej warto$ci zmiennej jest wieksze, niz byloby po zaobserwowaniu dodatniej warto$ci przeptywu
zlecen (a,, > a,,). Analogicznie, w nastepstwie zaobserwowania dodatniej wartosci przeptywu
zleceni, prawdopodobienistwo kolejnej nadwyzki transakcji zakupu euro nad transakcjami sprzeda-
zy jest odpowiednio wieksze niz bytoby po zaobserwowaniu ujemnej wartosci przeplywu zlecen
(ay, > a,,). Efekt ten wspétodpowiada zatem za seryjne nastepowanie po sobie dodatnich i ujem-
nych wartosci przeplywu zlecen.

W odniesieniu do oddzialywania dodatkowych zmiennych objasniajacych wnioski sa na-
stepujace. Stopa zwrotu z kursu EUR/PLN ma istotny (przy poziomie istotnosci 10%) wplyw na
kierunek przeptywu zlecen tylko w 2004 r. Wzrost kursu EUR/PLN, a zatem deprecjacja zlotego
wzgledem euro, ma ujemny wplyw na prawdopodobienistwo zaobserwowania ujemnych wartosci
przeptywu zlecen (g, , = -0,0052) oraz — zgodnie z zalozeniami modelu - przeciwny co do znaku
i taki sam co do wartosci bezwzglednej dodatni wplyw na prawdopodobienstwo zaobserwowania
dodatnich wartosci zmiennej. Spadek wartosci zlotego wzgledem euro wplywal zatem dodatnio
na liczbe agresywnych zleceni zakupu euro (czyli zlecen sprzedazy zlotego) w 2004 r. Obserwa-
cja ta potwierdza prawidtowos¢ wewnatrzdziennej strategii handlowej ,podazania z trendem” czy
tez zjawiska feedback trading w tamtym okresie. Zmienna Ax*” ma istotny wptyw na kierunek
przeptywu zlecen w obu rozwazanych okresach, a interpretacja takiego wyniku nie jest oczywi-
sta. W 2004 r. nadwyzka netto transakcji zakupu euro w segmencie EUR/USD powodowata wzrost
warto$ci przeptywu zlecefi na rynku zlotego. Ocena parametru g,, = -0,0046 pokazuje bowiem,
ze zakup netto euro w segmencie EUR/USD zmniejsza prawdopodobienistwo wystgpienia ujemne-
go przeplywu zlecenn w segmencie EUR/PLN oraz, analogicznie, zwigksza prawdopodobiefistwo
zaobserwowania jego dodatniej wartosci. Nadwyzka transakcji zakupu euro miata zatem tenden-
cje do wystepowania w tym samym czasie w obu segmentach rynku walutowego. Wydaje sie, ze
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agresywne zlecenia zakupu euro na rynku zlotego wynikaty nie tylko z oczekiwan co do warto-
Sci zlotego, ale rowniez z relacji EUR/USD. W 2007 r. wystapila odwrotna zaleznos¢, co oznacza, ze
nadwyzka transakcji zakupu euro w segmencie EUR/USD zmniejszata warto$¢ przeptywu zlecen
na rynku zlotego (gw =0,0015). W 2007 r. na wartoé¢ zlotego w wiekszym zakresie niz w 2004 r.
wplywaly czynniki o znaczeniu globalnym. Oznacza to, Ze naplyw ,,dobrej informacji” dla euro
(zatem ,,z1ej informacji” dla dolara) madgt by¢ skorelowany ze zwigkszonym prawdopodobiefistwem
lokowania kapitalu zagranicznego na rynkach emerging markets. Zakup netto euro w segmencie
EUR/USD mégl by¢ wéwczas powigzany z agresywnymi zleceniami sprzedazy euro (i zaku-
pem zlotego) w segmencie EUR/PLN.

Biorgc pod uwage bardzo silng autokorelacjg oraz korelacje krzyzowa zmiennych e, i e,, (por.
wykres 13), dynamiczne wlasnosci modelowanego procesu zostaly dosy¢ dobrze wyjasnione, co
wida¢ na podstawie nieistotnych (przy poziomie istotnosci 10%) wartosci statystyk portfelowych
Hoskinga dla reszt modelu29.

W odniesieniu do modelu (niezerowych) wartosci bezwzglednych przeptywu zlecenr w zbio-
rze dodatkowych zmiennych objasniajacych uwzgledniono czynniki odpowiedzialne za chwi-
lows plynnosé rynku: czynnik sezonowosci wewnatrzdziennej S(S ,T)(opisany na podstawie
szybkiej transformaty Fouriera — analogicznie jak we wzorze 8, dla i = 0, 1, 2) oraz standaryzo-
wany opézniony wolumen transakcji (w,_,). Jako dodatkowa zmienng, mogaca przyczynic sie do
dyspersji przeplywu zleceni, uwzgledniono warto$é bezwzgledng przeplywu zlecenn w segmencie
EUR/USD (| Ax™" |). Zmienne te, odzwierciedlajace odpowiednio: chwilowe wahania ptynnosci
rynku oraz zmiany oczekiwan wobec relacji EUR/USD, moga mie¢ réwniez wplyw na dyspersje
(zmienno$cé) samego przeplywu zlecen. Wyniki estymacji przedstawiono w tabeli 4.

Nalezy zauwazy¢, ze — podobnie jak w modelu ACM - w obu rozwazanych okresach kom-
ponent autoregresyjny modelu jest istotny statystycznie, aczkolwiek proces niezerowych warto-
sci bezwzglednych przeplywu zleceni charakteryzuje sie duzo wiekszg persystencja (31 =0,94
w 2004 1. iﬁl =0,96 w2007 r.). Wynik ten odpowiada za efekt grupowania zmiennoéci prze-
plywu zlecen. W pewnej analogii do mechanizmu modelu GARCH(1,1) ,,duze” lub , mate” warto-
sci przeplywu zlecen uktadajg sie seriami. Autokorelacja zmiennej zostata dodatkowo opisana za
pomocy szybkiej transformaty Fouriera S(0,7), o parametrach (50 D,,0,). Nalezy zauwazyc¢, ze
pora dnia, ktéra — jak wykazano — determinuje wewnatrzdzienne wahania warto$ci zawieranych
transakcji (por. wykresy 4 i5), oddzialuje tym samym w spos6éb posredni na dyspersje przeply-
wu zlecen. W godzinach, w ktérych obrét na rynku zlotego jest duzy, mozna zaobserwowaé od-
powiednio wieksza (co do modulu) warto§¢ nadwyzki transakcji zakupu nad transakcjami sprze-
dazy - lub odwrotnie — nadwyzke transakcji zakupu nad transakcjami sprzedazy. Na fluktuacje
bezwzglednych wartosci przepltywu zlecen istotny wplyw wywiera réwniez inna miara chwi-
lowych wahan ptynnoéci rynku, czyli op6Znione o jeden okres warto$ci wolumenu transakcji
oczyszczonego z wewnatrzdziennej sezonowosci (9, =-0,1385 w 2004 r. oraz y, = -0,3243 w 2007 r.).
Zmienna ta obrazuje niezalezne od pory dnia (a zatem w pewnym sensie nieoczekiwane) fluktua-
cje plynnosci rynku. Zar6wno w 2004 r., jak i 2007 r. zakres wahan przeptywu zlecen jest mniej-
szy w okresach charakteryzujacych sie nieoczekiwanie wysokim (w stosunku do pory dnia) obro-

29 Hipoteza zerowa wielowymiarowego testu Hoskinga zaktada brak autokorelacji oraz korelacji krzyzowej zmiennych.
Dokladng informacjg na temat konstrukcji reszt modelu oraz statystyki portfelowej Hoskinga mozna znalez¢ réwniez
w pracy Liesenfelda, Nolte’a i Pohlmaiera (2006).
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tem, a zatem wiekszg plynnoscig. W odniesieniu do wplywu wartosSci bezwzglednej przeptywu
zlecenn w segmencie EUR/USD na zmiennoé¢ przeplywu zlecen na rynku zlotego wnioski nie sg
tak jednoznaczne. W 2004 r. wzrost dyspersji przeplywu zlecefi na rynku EUR/PLN wywieral do-
datni wplyw na dyspersje przepltywu zlecenn w segmencie EUR/PLN (y, = 0,0176). Wynik ten jest
potwierdzeniem wniosku otrzymanego dla modelu ACM w 2004 r., zgodnie z ktérym potencjal-
na niejednorodno$é¢ oczekiwan w odniesieniu do relacji EUR/USD oddziatywata na zachowania
inwestor6w na rynku zlotego. Jednak w odniesieniu do 2007 r. modut r6znicy miedzy wartoscia
transakcji zakupu a wartoscig sprzedazy w segmencie EUR/USD ma ujemny wplyw na zmienno$é
przeplywu zleceni na rynku zlotego.

Tabela 4
Oszacowania modelu GLARMA dla bezwzglednej wartosci przeplywu zlecen

2004 r. 2007 r.
Parametry oszacowanie wartos¢ p oszacowanie wartoSc p
Kk 3 1,2115 0,0000 1,0173 0,0000
/7 0,1422 0,0042 0,2500 0,0000
ﬁl 0,9408 0,0000 0,9591 0,0000
a, 0,0425 0,0034 0,0399 0,0000
Vi -0,1385 0,0343 -0,3243 0,0000
V2 0,0176 0,0220 -0,0063 0,0348
50 -0,0624 0,0057 -0,0949 0,0000
’51 0,0027 0,0212 0,0039 0,0000
52 0,1652 0,0000 0,1658 0,0000
LB(2) 18,66(0,00) 0,96 (0,62)
LB(5) 22,50 (0,00) 2,69 (0,75)
LB(10) 23,76 (0,01) 4,75 (0,91)
LogL -2,1123 -3,0794

Uwaga: raportowane wartosci p zostaly wyznaczone na podstawie bledéw standardowych otrzymanych przy wykorzy-
staniu estymatora sandwich. LB(l) oznacza statystyke testu Ljunga-Boxa dla rzedu op6Znienia 1, LogL oznacza logarytm
funkcji wiarygodnosci. W nawiasach podano odpowiadajacg statystykom warto$é p.

6. Wnioski

W artykule przedstawiono wyniki analizy kasowego rynku EUR/PLN z punktu widzenia teorii mi-
krostruktury rynkéw walutowych. Punkt cigzkosci przeprowadzonego badania stanowita analiza
wplywu wywieranego przez przeplyw zlecen na kurs zlotego. Zgodnie z dotychczas prezentowa-
nymi w literaturze empirycznymi badaniami rynku walutowego przeplyw zlecen, nazywany réw-
niez zakupem netto waluty bazowej, jest istotnym czynnikiem wplywajacym na krétkookresowe
(wewnatrzdzienne, dzienne, tygodniowe) zmiany kursu walutowego. Istotna dodatnia zalezno$c¢
pomiedzy zakupem netto waluty bazowej a stopami zwrotu z kursu walutowego byla dotychczas
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udokumentowana oraz poddawana szczeg6lowym badaniom w wielu opracowaniach naukowych,
dotyczacych zaréwno rynkéw walut krajéow rozwinietych, jak iwybranych rynkéw emerging
markets. W niniejszym artykule po raz pierwszy zajeto sie tymi zagadnieniami w odniesieniu do
rynku zlotego.

Otrzymane wyniki zgadzaja sie z zasadniczymi wnioskami z badan dotychczas prezentowa-
nych w literaturze. Na podstawie danych zagregowanych na wybranych wewnatrzdziennych cze-
stotliwosciach udokumentowano istotny dodatni zwigzek pomiedzy przeplywem zlecen a kur-
sem zlotego. Reakcja kursu na zakup netto waluty obcej (euro lub dolara) byla jednak odmienna
w 2004 i 2007 1., co wynikalo przede wszystkim z r6znej wielkosci rynku ztotego w tych okresach.
W badaniu pokazano, ze wewnatrzdzienna reakcja kursu zlotego na przeptyw zlecen zalezy od
chwilowej ptynnosci rynku, odzwierciedlonej pora dnia oraz wartoscig spreadu bid-ask. W arty-
kule zaproponowano takze wykorzystanie dynamicznej specyfikacji modelu ICH do opisu procesu
przeptywu zlecen. Model ten adaptuje dyskretne wartoéci przyjmowane przez zmienng, umozli-
wia opisanie dynamicznych wlasnosci procesu oraz pozwala na kwantyfikacje oddzialywania wy-
branych czynnikéw egzogenicznych. Nalezy zauwazy¢, ze wraz ze zwigkszaniem czestotliwosci
pomiaru danych na rynkach finansowych dyskretne warto$ci poszczegélnych zmiennych rynkéw
finansowych (zmian cen, wartosci transakcji, przeplywu zlecen) sg coraz wyraZniejsze, totez spe-
cyfikacja ICH moze doczeka¢ sig ciekawych zastosowan w odniesieniu do innych obszaréw ba-
dawczych.

Celem prezentowanej analizy bylo wprowadzenie do koncepcji modelowania kursu waluto-
wego z punktu widzenia mikrostruktury rynku. Tematyka mikrostruktury rynku, stanowiaca
w literaturze §wiatowej jeden z istotnych nurtéw badania zaleznos$ci zachodzacych na rynkach fi-
nansowych, nie byla dotychczas akcentowana w polskiej literaturze naukowej. Badania z zakresu
mikrostruktury rynku akcji prezentowane byly w pracach Bien (2006a, 2006b) oraz Doman (2009).
Wyniki zaprezentowanego badania empirycznego nalezy wiec traktowaé jako opis zaleznosci za-
chodzacych pomiedzy wybranymi charakterystykami procesu transakcyjnego na rynku waluto-
wym oraz pewne ,przetarcie szlaku” dla przysztych rozwinie¢ naukowych. Réznorodne i ciekawe
— w opini autoréw — wnioski, ktére zaprezentowano na kolejnych etapach przeprowadzonej ana-
lizy moga postuzy¢ jako punkt wyjscia do dalszych poszukiwan. Naturalnym rozwinigciem by-
toby zbadanie zdolnosci prognostycznych zaproponowanych modeli. Alternatywne kierunki ba-
dan moga dotyczyé np. modeli wewnagtrzdziennych miar plynnosci rynku walutowego. W takim
kontekscie interesujace wydaje sie zbadanie ewolucji plynnosci rynku w okresie przed kryzysem
i po kyzysie lat 2008-2009. Jeszcze innym przedmiotem badan moze motywacja poszczegélnych
uczestnikéw procesu transakcyjnego i wykorzystanie tzw. modeli sekwencyjnego zawierania
transakcji (ang. sequential trade models) (por. Easley i in. 1996; 2008). Takie modele moga postuzy¢
do empirycznej weryfikacji wielu proponowanych w literaturze teoretycznych modeli mikrostruk-
tury rynku walutowego.
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Order flow and exchange rate dynamics — market microstructure
study of the FX spot EUR/PLN market

Abstract

The paper presents the market microstructure study of the forex EUR/PLN spot market based on
the trade and quote data from the Reuters Spot Matching System covering two periods: second part
of the year 2004 and the whole year 2007. We proved the significant positive impact of order flow
on the changes of the exchange rate, as well as a different FX rate reaction to the net buy of euro
in 2004 and in 2007, which resulted from the different size of the zloty market in those periods.
Our results show that the impact of order flow on the FX rate depends highly on the liquidity of
the market (proxied by the ‘time of day’ and the deseasonalised bid-ask spread). As a flexible tool
for the order flow description, the integer count hurdle model was used. We evidenced that such
a specification well accounts for the discrete values of the process as well as its dynamic
features.

Keywords: FX market microstructure, intraday seasonality, order flow, Integer Count Hurdle (ICH)
model






