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Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badania reakcji kursu
EUR/PLN na publikacj¢ danych makroekonomicznych dotyczacych sytuacji
gospodarczej] w Polsce w 2007 r. Zaprezentowana analiza wpisuje sig
w obszar badan mikrostruktury migdzybankowego kasowego rynku ztotego.
W badaniu przeprowadzonym na podstawie danych z platformy transakcyjnej
Reuters 3000 Spot Matching System wykazano, Ze zaskoczenia informacyjne
sa bardzo szybko uwzgledniane przez dealerow rynku migdzybankowego
w wartosciach kursow sktadanych zlecen (limit orders). Niemal caty wpltyw
nowej informacji jest wbudowany w nowy poziom kursu ztotego w trakcie
dwodch minut po publikacji komunikatu makroekonomicznego. Bardzo duza
rolg¢ w tym procesie odgrywa przeplyw zlecen (réznica pomigdzy wartoscia
transakcji zakupu — transakcji, ktorych inicjatorem jest kupujacy, a transakcji
sprzedazy — transakcji, ktorych inicjatorem jest sprzedajacy).

Stowa kluczowe: mikrostruktura rynku, komunikaty makroekonomiczne,
przeptyw zlecen, kurs walutowy

WPROWADZENIE

Teorie racjonalnych oczekiwan oraz efektywnego rynku stanowia podstawg
klasycznych modeli kursu walutowego. Przyjmuje si¢ w nich, ze nowa informacja,
czy tez ,zaskoczenie informacyjne” wynikajace z okresowych publikacji

' Autorka sklada podzigkowania firmie Thomson Reuters za udostepnienie danych
z systemu Reuters Dealing 3000 Spot Matching oraz Panom: Pawtowi Sobolewskiemu
idr Dobiestawowi Tymoczko za cenne uwagi merytoryczne. Opinie prezentowane
w artykule sa prywatnymi opiniami Autorki, a nie stanowiskiem Narodowego Banku
Polskiego.
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komunikatow makroekonomicznych, wbudowywane sa w poziom kursu (1)
,hatychmiast” i (2) ,,w sposdb bezposredni” — w procesie ich asymilacji nie
odgrywa roli scenariusz zawierania transakcji, a wigc kontekst mikrostruktury
rynku. Podstawowe zalozenia klasycznych modeli kursu walutowego przyjmuja,
ze inwestorzy: (1) maja taki sam dostgp do informacji, (2) identyczne zdolnosci do
przetwarzania informacji oraz (3) charakteryzuja si¢ takim samym sposobem
odwzorowania informacji wzgledem poziomu cen (por. [Love i Payne 2008]).
Postugujac si¢ pewnym uogoélnieniem, mozna stwierdzi¢, ze informacje
o zmianach poziomu wybranych danych makroekonomicznych generuja
natychmiastowe zmiany polozenia krzywej popytu na walutg, a zatem jej ceng
(poziom jej kursu). Procesowi temu nie musi towarzyszy¢ jednak zmiana rodzaju
sktadanych zlecen (orders), a zatem zroznicowanie liczby agresywnych transakcji
zakupu 1 sprzedazy. Przy nowoustalonym poziomie kursu, inwestorzy nie
zmieniaja swoich preferencji w odniesieniu do liczby, czy tez rodzaju sktadanych
dyspozycji zakupu czy sprzedazy waluty bazowej. W odniesieniu do publikacji
danych makroekonomicznych, w teorii mikrostruktury rynku nie jest spelnione
zatozenie trzecie (mowiace o identycznym dla wszystkich inwestoré6w sposobie
odzwierciedlania informacji w cenach), poniewaz czynnikiem wspotodpowie—
dzialnym za uwzglednianie nowej informacji w poziomie kursu sa wlasnie
indywidualne decyzje dealerow wobec sposobu zawierania transakcji (por.
[Glosten i Milgrom 1985], [Kyle 1985]), a w szczegolnosci przeptyw zlecen, czyli
tzw. order flow [Evans i Lyons 2002b]. Przeplyw zlecen, ktéry definiowany jest
jako réznica wartos$ci transakcji zakupu waluty bazowej (inicjowanych przez strong
popytu na walut¢ bazowa, ich ,,agresorem” jest kupujacy) i transakcji sprzedazy
waluty bazowej (inicjowanych przez strong podazy, ich ,agresorem jest
sprzedajacy) pokazuje heterogeniczne oczekiwania i reakcje uczestnikow rynku
wzgledem informacji zawartej m.in. w komunikatach makroekonomicznych.
Roéznica w wartosci transakcji zakupu i sprzedazy, poprzez swoj natychmiastowy
badZ opdzniony wptyw na zmiang kursu, moze zatem w pewnym stopniu wplynac
na ,,tempo” asymilacji sygnatu informacyjnego.

W artykule zaprezentowano wyniki badania reakcji kursu EUR/PLN
na publikacj¢ danych makroekonomicznych dotyczacych wybranych miernikow
sytuacji gospodarczej w Polsce w 2007 roku. Postawiono dwa pytania badawcze:
(1) jak szybko nowe informacje publiczne, dotyczace komunikatow
makroekonomicznych sa asymilowane przez rynek i uwzgledniane w kursie
ztotego oraz (2) jaki jest udzial poszczegélnych kanatow transmisji
w uwzglednianiu nowej informacji w wartosci kursu: kanatu bezposredniego, czyli
zmian warto$ci kursu kwotowanego (za pomoca zlecen z limitem ceny) i kanalu
posredniego, wykorzystujacego wpltyw przeptywu zlecen na zmiany kursu.

Istotny dodatni wptyw przeptywu zlecen na kurs walutowy byt dotychczas
analizowany w odniesieniu do wielu par walutowych (por. m.in. [Evans i Lyons
2002a], [Kiss i Pinter 2007], [Scalia 2008]). W przypadku rynku ztotego, relacje t¢
udokumentowano w pracy [Bien 2010]. Badanie wplywu sygnatow
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informacyjnych na zmiany kursu walutowego byto przedmiotem wielu naukowych
dociekan (por. [Almeida i in. 1998], [Andersen i Bollerslev 1998], [Melvin i Yin
2000], [Bauwens i in. 2005]). W nawiazaniu do teorii mikrostruktury i koncepcji
przeplywu zlecen, temat byl poruszany w pracach [Evans i Lyons 2008],
[Dominguez i Panthaki 2006], [Love i Payne 2008]. W artykule [Evans i Lyons
2008] autorzy dowodza, ze okolo dwie trzecie wielkosci wptywu sygnatow
informacyjnych na poziom kursu DEM/USD transmitowane jest przez przeptyw
zlecen. Sygnaty informacyjne sa w badaniu aproksymowane liczba komunikatow
makroekonomicznych opublikowanych w ciagu ustalonych interwalow czasowych.
Identyfikacja roli przeplywu =zlecen dokonana jest na podstawie metody
dekompozycji wariancji. W pracach [Dominguez i Panthaki 2006] oraz [Love
i Payne 2008] autorzy dokonuja identyfikacji kanatow transmisji sygnatow
informacyjnych ~ wykorzystujac  ekonometryczny model VAR  (Vector
Autoregression) dla stop zwrotu oraz przeptywu zlecen. Analiz¢ empiryczna
przeprowadzaja w odniesieniu do par walutowych EUR/USD, USD/GBP
i GBP/USD, begdacych przedmiotem obrotu na platformie transakcyjnej Reuters
Dealing 2000 w 2000 roku. Zblizone pod wzgledem metody badawczej badanie
zaprezentowano réwniez w odniesieniu do kursu walutowego EUR/HUF w pracy
[Kiss 1 Pinter 2007].

ZRODLA DANYCH

Badanie empiryczne przeprowadzono z wykorzystaniem wspomnianej
powyzej metody VAR, przy uwzglednieniu pewnych koniecznych modyfikacji.
Wykorzystano zbiory danych dotyczace transakcji na migdzybankowym kasowym
rynku zlotego, zarejestrowanych w systemie Reuters 3000 Spot Matching System
w 2007 r. Wigcej informacji na temat samej platformy transakcyjnej, jej
funkcjonowania oraz struktury danych znalez¢ mozna w [Bien 2010]. Z uwagi na
mata aktywno$¢ rynku w nocy i dni $§wiateczne, okresem badania obj¢to dni
robocze w godz. 9.00-17.00 CET. Szeregi danych tikowych poddano agregacji do
dwuminutowej czgstotliwosci, wyodrgbniajac zmienne: (1) logarytmiczna stopg
zwrotu ze $redniego kursu (kurs mid) EUR/PLN (wyrazona w punktach bazowych)
oraz (2) warto$¢ przeptywu zlecen (w min EUR) (por. [Bien 2010]). Zdefiniowane
w ten sposob szeregi danych pozwalaja na uzyskanie bardziej precyzyjnych
wynikéw niz prezentowane w pracach [Dominguez i Panthaki 2006] oraz [Love
1 Payne 2008], poniewaz autorzy nie dysponowali informacjami na temat wartosci
poszczegdlnych transakcji, a polegali jedynie na ich liczbie. Wybrana
dwuminutowa czgstotliwo$¢ pomiaru danych jest efektem kompromisu pomigdzy
potrzeba jak najdoktadniejszego pomiaru reakcji kursu zlotego na sygnal
informacyjny, a zapewnieniem danych o dobrej jakoSci (bez przewazajacej
liczebnos$ci zerowych obserwacji, mogacych skutkowaé wystgpowaniem tak
zwanej ,,sztucznej autokorelacji”’). Kolejnym zrédlem danych byly komunikaty
makroekonomiczne pozyskane z serwisu informacyjnego Bloomberg. Obejmowaty



Wptyw publikacji danych makroekonomicznych na kurs EUR/PLN ... 51

one podany z dokladnoscia do jednej minuty moment publikacji wybranych
zmiennych makroekonomicznych, ich rzeczywista (w rozumieniu ,,opublikowana”)
warto§¢, jak rowniez warto§¢ oczekiwana przez rynek — ,prognozowang”’ na
podstawie wynikéw badan ankietowych dokonanych na reprezentatywnej probie
ekonomistow przez agencj¢ informacyjna Bloomberg. Wybrane do badania
komunikaty dotyczace zmiennych makroekonomicznych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Opis publikacji danych makroekonomicznych. M/M zmiana % — oznacza zmiang
procentowa z miesiaca na miesiac, Y/Y zmiana % — oznacza zmiang procentowa
z roku na rok

komunikat definicja LI.CZba obserwacji czas publikacji
(niezerowych)

Produkcja Sprzedana o

Przemysh (SIO) M/M zmiana % 12 (11) 14.00

Sprzedaz Detaliczna (RS) | M/M zmiana % 12 (12) 10.00

Podukt Krajowy Brutto o

(GBP) Y/Y zmiana % 44 10.00

Stopa Bezrobocia (UR) % 12 (6) 10.00

Saldo Obrotow

Handlowych (TA) min. EUR 6 (6) 14.00

Saldo Obrotow Biezacych

(CA) min. EUR 12 (12) 14.00

Indeks Cen o

Konsumpeyjnych(CPI) M/M zmiana % 12 (10) 14.00

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg

W odniesieniu do kazdego z szeregdw czasowych publikacji zmiennych
makroekonomicznych obliczono miarg zaskoczenia informacyjnego wedlug wzoru:

Avt _Et—l(Avt)
_— 1
5 (1)

v

N:

vt

gdzie A,, oznacza warto$¢ zmiennej Vv, opublikowana w komunikacie

v,t
makroekonomicznym w momencie t, natomiast £, (A4, ,) oznacza $rednia z

oczekiwan ekonomistéw, co do poziomu tej zmiennej. W celu ujednolicenia skali
oddziatywania poszczegodlnych zmiennych na poziom kursu, dokonano ich

standaryzacji. Kazda z miar zaskoczenia informacyjnego 4,, —E, (AW)

podzielono przez warto$¢ odpowiadajacego jej odchylenia standardowego,
obliczonego na podstawie proby. Taki sposob transformacji zaskoczen
informacyjnych jest powszechnie stosowany w badaniach empirycznych (por.
m.in. [Rozkrut i in. 2006], [Love i Payne 2008]). Po standaryzacji, kazda ze
zmiennych objasniajacych charakteryzuje si¢ jednakowa dyspersja, co ulatwia
poréwnywanie sygnalow informacyjnych.
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Z uwagi na sposéb publikacji komunikatow makroekonomicznych przez
Gléwny Urzad Statystyczny w badaniu nie mozna zidentyfikowaé wplywu
sygnalow dotyczacych poszczegdlnych rodzajow zmiennych, poniewaz publikacje
dotyczace roznych agregatow makroekonomicznych nastepowaty jednoczesnie?.
Takich sytuacji, uniemozliwiajacych identyfikacje poszczegdlnych typow
zaskoczen, jest w probie duzo, co eliminuje mozliwo$¢ sensownej interpretacji
wynikow dla poszczegdlnych rodzajow zmiennych.

W zwiazku z powyzszym, w badaniu wykorzystano rozwiazanie
zaproponowane w pracy [Love i Payne 2008]. Wartos$ci zaskoczen informacyjnych
(wzor 1), ktérych dodatnie warto$ci zgodnie z teoria ekonomii wplywaja na
aprecjacje ztotego (zmienne dotyczace realnego wzrostu gospodarczego: SIO, RS,
GBP oraz salda obrotéw z zagranica: TA, CA, a takze CPI’) pomnozono przez 1,
natomiast tych zaskoczen, ktorych nieoczekiwane dodatnie wartosci powinny
wplyna¢ na deprecjacj¢ ztotego (UR) pomnozono przez wartos¢ -1. Nastepnie
wszystkie zaskoczenia zagregowano tworzac jedna probeg (pooled sample) liczaca
45 roznych od zera obserwacji, w wypadku ktérych zaobserwowanie dodatniej
warto$ci powinno wplyna¢ na umocnienie ztotego, a ujemnej — na jego ostabienie®.

ANALIZA EMPIRYCZNA

W celu zbadania sposobu odzwierciedlenia zaskoczen informacyjnych,
wynikajacych z publikacji komunikatow makroekonomicznych w poziomie kursu,
wykorzystano model wektorowej autoregresji (VAR). Poniewaz zasadniczym
celem pracy jest zbadanie, jaka role w procesie asymilacji sygnatu informacyjnego

odgrywa przeptyw zlecen, model skonstrutowano dla dwoch zmiennych 7
(logarytmicznej stopy zwrotu) oraz Ax, (przeptywu zlecen) o postaci’:
h=, +211'=10[r,i T+ E . Ax +ON, +€E, )

2 Przyktadowo, 19 stycznia 2007 r. o godzinie 14.00 opublikowano jednoczesnie warto§é
produkcji sprzedanej przemystu oraz indeksu cen produkcyjnych, a 13 kwietnia 2007 r.
réwniez o 14.00 — indeks cen konsumpcyjnych oraz warto$¢ salda obrotow biezacych.

3 Dodatnia warto$¢ zaskoczenia dot. CPI byla ujemnie skorelowana z kursem EUR/PLN.
Mozna to wytlumaczy¢ tym, ze wzrost CPI wywiera presje na wzrost stop procentowe;j,
a dysparytet polskich i zagranicznych stop procentowych zwigksza zainteresowanie
inwestycjami nominowanymi w zlotym. Na takie wnioskowanie najczesciej wskazuja
uczestnicy rynku walutowego.

* Taka transformacja danych nie jest pozbawiona wad, poniewaz mniej znaczace dla
poziomu kursu obserwacje zmiennych makroekonomicznych moga zdominowac¢ lub nawet
czgsciowo wyeliminowaé wplyw bardzo istotnych zmiennych, jednak z uwagi na
ograniczong liczbg obserwacji, rozwiazanie to wydaje sig¢ najlepsze.

> Optymalny rozktad opdznien wyznaczono na podstawie kryterium informacyjnego
Schwarza.
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_ 2
Ax, =W, +Z 0,1, +Ziz1ﬂm,z‘ Ax, + ‘9Ax,1Nz + QAV,ZNt—l +Epy 3)

l

Publikacja danych makroekonomicznych (zmienna N,) moze wptywa¢ na

poziom kursu dwoma kanatami: bezposrednim — przez sktadnik & N, w rownaniu

(2) oraz posrednim — poprzez wplyw przeptywu zlecen na kurs zlotego,

oddziatlywanie to zainicjowane jest wartosciami 6, N, oraz 6, ,N, ,,

wynikajacymi z wplywu zaskoczenia informacyjnego na przeplyw zlecen. W
modelu zaktada sig, ze biezaca wartos¢ przeptywu zlecen oddziatuje na stope
zwrotu kursu EUR/PLN, natomiast na sam przeptyw zlecen wptyw maja tylko
opoznione warto$ci zaobserwowanych zmian kursu. Taki kierunek przyczynowosci
wynika z przyjetego tu zalozenia o braku wystepowania natychmiastowego
zjawiska ,,feedback trading” dla danych o tak wysokiej czestotliwosci. Zatozenie,
ze dealerzy rynku walutowego inicjuja agresywne transakcje zakupu EUR
w zwiazku z nastgpujaca w ciagu biezacych dwdch minut deprecjacja ztotego nie
jest oczywiste. Podobne zalozenia co do kierunku przyczynowosci przedstawiono
w wigkszosci badan dotyczacych przeptywu zlecen (por. na przyktad [Dominguez
i Panthaki 2006], [Frommel i in. 2011]), natomiast problem endogenicznosci
przeplywu zlecen byl w literaturze analizowany w [Love i Payne 2008] i mogiby
stanowi¢ ewentualny kierunek dalszych badan rynku ztotego.

Oszacowania parametrow modelu przedstawiono w tabeli 2. Wyniki
estymacji pozwalaja na sformutowanie kilku zasadniczych wnioskéw: (1) przeplyw
zleceh ma w biezacym okresie istotny wplyw na zmiang kursu (2) proces
przeplywu zlecen charakteryzuje sig stosunkowo wysoka trwatoscia (persistency) —
wspotczynniki autoregresyjne sg istotne statystycznie do czwartego rzedu; (3)
na przeptyw zlecen w biezacym okresie istotny wplyw maja zaobserwowane
zmiany kursu zlotego w przeszlosci, co stanowi potwierdzenie wystgpowania
zjawiska ,podazania za trendem” (trend chasing behavior). Banki dokonuja
agresywnych, ,.konsumujacych ptynno$¢” transakcji zakupu euro w nastgpstwie
zaobserwowania wzrostow kursu EUR/PLN (ostabienia ztotego) oraz agresywnych
transakcji sprzedazy euro w nastgpstwie spadkow kursu EUR/PLN (umocnienia
ztotego).

Publikacja komunikatu makroekonomicznego wywiera istotny wplyw
na zmiang kursu zar6wno w sposob bezposredni, jak i posredni — poprzez przeptyw

zlecen. Pozytywne dla ztotego zaskoczenie informacyjne 4, — E, [ (A4,) o wartosci

jednego odchylenia standardowego, generuje natychmiastowy (majacy miejsce
w ciagu najblizszych dwadch minut) spadek przeptywu zlecen o wartosci 2,883 min
EUR, jak rowniez — wynikajacy ze wspolistnienia obydwu kanalow:
bezposredniego oraz przenikajacego przez przeplyw zlecen — spadek kursu
EUR/PLN o wartosci 1,49 (= -2,883-0,21-0,882 ) punktéw bazowych.
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Tabela 2. Wptyw zaskoczen informacyjnych na kurs ztotego i przeptyw zlecen w 2007 r.
Wartosci p odpowiadaja srednim btgdom szacunku odpornym na
heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego (heteroskedasticity robust standard

errors)
roéwnanie dla stopy zwrotu réwnanie dla przeptywu zlecen
parametr oszacowanie | warto$¢ p parametr oszacowanie | warto$¢ p
, -0,008 0,274 Wy, 0,042 0,029
a,, -0,062 0,048 Q. 0,136 0,000
B, 0,210 0,000 Ay, > 0,036 0,018
B., 20,009 0,000 B 0,132 0,000
B., 20,013 0,000 Bz 0,042 0,000
B, -0,008 0,000 Bas 0,027 0,005
B, -0,004 0,065 Baca 0,015 0,000
0. -0,882 0,000 HAX,I -2,883 0,000
[N -1,275 0,081

Zroédto: obliczenia whasne

Proces ,,wbudowywania” zaskoczenia informacyjnego w warto$¢ kursu
EUR/PLN zilustrowano za pomoca krzywych odpowiedzi na informacj¢ (news

impact function, NIC). Przyjeto zalozenie, ze zaskoczenie informacyjne N,

o wartosci 1 wywiera wptyw na uktad rownan (2) - (3) w danym momencie #,
a nastgpnie przesledzono sposob asymilacji takiego sygnalu informacyjnego przez
oba kanaly transmisji w ciagu kolejnych minut.

Krzywe odpowiedzi na informacj¢ przedstawiono na rysunku (1).
Zaprezentowano, jak zmienia si¢ warto$¢ przeptywu zlecen oraz stopy
zwrotu w wyniku reakcji na opublikowanie jednostkowego zaskoczenia
makroekonomicznego w ciagu kolejnych minut po jego zaistnieniu. Ilustruje on
skumulowana reakcj¢ obydwu analizowanych zmiennych. Na wykresach liniami
przerywanymi oznaczono 95% przedziaty ufnosci dla wartosci reakcji, otrzymane
za pomoca metody bootstrap dla 1000 wylosowanych wartosci.

Mozna zauwazy¢, ze niemal caly wptyw informacji asymilowany jest przez
kurs EUR/PLN w ciagu dwoch minut po publikacji komunikatu. Nalezy doda¢, ze
podobne ksztalty krzywych odpowiedzi na informacj¢ otrzymano w [Love i Payne
2008]. Wynik ten potwierdza tezg, ze miedzybankowy rynek zlotego jest rynkiem
efektywnym, poniewaz mozna go porownywac pod wzgledem szybkos$ci reakcji na
informacje¢ z rynkami EUR/USD czy GBP/EUR.
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Rysunek 1. Skumulowane wartosci reakcji przeptywu zlecen (lewy panel) i kursu
EUR/PLN (prawy panel) na jednostkowe zaskoczenie informacyjne. Liniami
przerywanymi oznaczono 95 % przedzial ufnosci. Linia A odpowiada reakcji
kursu bez uwzglednienia kanatu przeptywu zlecen.
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Zro6dlo: obliczenia wlasne

W celu precyzyjnego pomiaru wartosci reakcji kursu EUR/PLN, wynikajacej
z oddziatywania przeptywu zlecen (drugi kanal transmisji informacji) postuzono
si¢ metoda zaproponowana w [Love i Payne 2008]. Obliczono hipotetyczne
wartoséci krzywej odpowiedzi na informacjg dla stopy zwrotu z kursu EUR/PLN

naktadajac na rownanie (3) restrykcje: 6,,, =0 i 6, ,=0. Wprowadzenie

takiego ograniczenia zamyka kanal transmisji sygnalu informacyjnego poprzez
przeplyw zlecen. Krzywa, pokazujaca reakcje¢ skumulowanych stoép zwrotu, przy
zatozeniu, ze po publikacji sygnalu informacyjnego inwestorzy nie zmieniliby
swoich preferencji w odniesieniu do rodzaju sktadanych zlecen (przeptyw zlecen
nie uleglby zmianie), zaprezentowano na Rysunku (1) linia oznaczong A. Krzywa
ta lezy znacznie wyzej niz krzywa uwzgledniajaca rolg przeptywu zlecen, co
prowadzi do wniosku, Ze znaczenie r6znicy wartosci transakcji zakupu i sprzedazy
w asymilacji publicznej informacji przez rynek jest bardzo duze. Kanat, poprzez
ktory zaskoczenie informacyjne wbudowywane jest w warto$¢ kursu w sposob
bezposredni, czyli wylacznie za pomoca zlecen z limitem ceny (limit orders),
odpowiada tylko za czg$¢ calosciowego oddzialywania informacji na kurs ztotego.
Udziat przeplywu zlecen policzono odejmujac od jednosci iloraz wartosci NIC

zrestrykcjami 6, =0 i 6, ,=0 i wartoSci pierwotnej krzywej NIC bez

restrykcji. W ciagu najblizszych dwoch minut po upublicznieniu danych
makroekonomicznych, kanat przeptywu zlecen odpowiada za okoto 41% reakcji
kursu, a po uptywie kolejnych 6 minut udziat ten stabilizuje sig¢ na poziomie okoto
52%. Zgodnie z [Kiss i Pinter 2007], udziat przeptywu zlecen w procesie transmisji
informacji na rynku EUR/HUF szacowany jest na poziomie 75%, natomiast w
[Love i Payne 2008] dowodzi sig, ze dla gléwnych par walutowych udziat ten
wynosi okoto 33%. Wynik otrzymany w odniesieniu do pary walutowej EUR/PLN
plasuje si¢ pomigdzy dwoma powyzszymi warto$ciami, a zatem stanowi
potwierdzenie rezultatdw badan prezentowanych w literaturze, wskazujacych na
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istotny statystycznie i znaczacy wplyw kanatu przeptywu zlecen w procesie
asymilacji nowej informacji przez rynek walutowy (por. [Love i Payne 2008] oraz
[Kiss i Pinter 2007]).
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MARKET MICROSTRUCTURE STUDY
OF THE EUR/PLN RATE REACTION
TO MACROECONOMIC ANNOUNCEMENTS

Abstract: In the paper we present the results of the study focused
on the EUR/PLN exchange rate reaction to the publication of macroeconomic
news concerning Polish economy in 2007. In the market microstructure
study, on the basis of the order and trade data from the Reuters 3000 Spot
Matching System, we proved that the information surprises are very quickly
impounded into prices in limit orders submitted to the market. Nearly all
information is built into the new FX rate during subsequent two minutes after
the news publication. The significant role in this assimilation process plays
the order flow (defined as a difference between volume of buy and sell
transactions). It can be estimated that the contribution of order flow amounts
to about 50% of FX rate changes induced by the arrival of new information.

Key words: market microstructure, macroeconomic announcements, order
flow, exchange rate
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