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Streszczenie: W artykule dokonano préby aproksymacji stopnia
zrdznicowania intencji i oczekiwan dealeréw migdzybankowego kasowego
rynku zlotego na podstawie strumienia sktadanych zlecen zakupu lub
sprzedazy euro. Artykut wpisuje si¢ w obszar badan mikrostruktury rynku
walutowego. Zaprezentowano w nim uogdlniona w pracy [Wiinsche 2007]
specyfikacj¢  ekonometrycznego modelu sekwencyjnego zawierania
transakcji pierwotnie zaproponowanego w pracy [Easley i in. 1996]. Model
ten umozliwia pomiar ,,zawartosci informacyjnej” poszczegdlnych transakcji
poprzez oszacowanie czterech miar: (1) prawdopodobienstwa naptywu
nowej informacji na rynek, (2) prawdopodobienstwa, ze nowa informacja
okaze sig zta dla waluty bazowej, (3) intensywnosci transakcji wywotanych
naptywem nowej informacji (informed trading), (4) intensywno§ci transakcji,
ktoére nie sa umotywowane naptywem nowej informacji na rynek, a wynikaja
na przyktad z zarzadzania ptynnosScia (uninformed trading). W badaniu
empirycznym dokonano oszacowania zrdéznicowania poziomu zmiennoS$ci
kursu EUR/PLN w okresach charakteryzujacych si¢ naptywem dobrej
informacji, ztej informacji lub zakwalifikowanych jako okresy bez naptywu
nowych sygnatow informacyjnych.

Stowa kluczowe: mikrostruktura rynku, modele sekwencyjnego zawierania
transakcji, kurs walutowy
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WPROWADZENIE

Badania mikrostruktury rynku definiuje si¢ jako studia nad procesem
wymiany dobr przy uwzglednieniu sformalizowanych regut obrotu handlowego
(por. [O’Hara 1995]). W wielu teoretycznych modelach formutowanych w tym
obszarze przyjmuje si¢ zalozenie, Ze podmioty zawierajace transakcje na rynku
finansowym zdobywaja informacje i ,,ucza si¢” na podstawie zachowan innych
uczestnikéw rynku. W mikrostrukturalnych modelach informacji (ang. information
models) scenariusz sktadanych zlecen zakupu i sprzedazy stanowi czytelng
przestankg na temat oczekiwan dotyczacych przysziej wartosci instrumentu
finansowego (por. Glosten i Milegrom 1985], [Easley i O'Hara 1987]). Zgodnie
z wynikami badan prezentowanych w literaturze poswigconej mikrostrukturze
rynkow walutowych, przeptyw zlecen (zakup netto waluty bazowej) wywiera
istotny wptyw na ksztaltowanie sig¢ krotkookresowych (wewnatrzdziennych,
dziennych) zmian kursu walutowego (por. [Evans i Lyons 2002a, 2002b], [Berger
I'in. 2007], [Rime i in. 2007], [Scalia 2008] i.in.). W odniesieniu do kasowego
rynku zlotego istotng statystycznie zalezno$¢ pomigdzy zakupem netto waluty
bazowej a stopami zwrotu dla kursu USD/PLN (w I potowie 2004 r.) oraz
EUR/PLN
(w II potowie 2004 oraz w 2007 r.) wykazano w pracy [Bien 2010].

Celem artykulu jest prezentacja modelu sekwencyjnego zawierania
transakcji (ang. sequential trade models) EKOP, nalezacego do obszaru
mikrostrukturalnych modeli informacji. Model EKOP jest popularnym narzedziem
ekonometrycznym umozliwiajacym pomiar ,,zawartosci informacyjnej” procesu
transakcyjnego, czyli intencji i oczekiwan inwestorow na rynku kierowanym
zleceniami. Na takim rynku strony transakcji (dealerzy walutowi w przypadku
rynku walutowego) moga sktada¢ dwa podstawowe typy zlecen: zlecenia rynkowe
i zlecenia z limitem ceny. Zlecenia rynkowe zakupu (sprzedazy) waluty bazowej sa
realizowane po najbardziej konkurencyjnych cenach ask (bid) dostepnych na rynku
i skutkuja natychmiastowym zawarciem transakcji. Z uwagi na pewnos¢ realizacji
takich zlecen, sa one w literaturze tradycyjnie postrzegane jako wynikajace
z naptywu nowej informacji na rynek, gdyz wartos¢ takiej informacji z reguly
podlega bardzo szybkiej deprecjacji w czasie (por. [Glosten 1994], [Sepii 1997]).
Zlecenia z limitem ceny zakupu (sprzedazy) moga by¢ natomiast wprowadzane do
arkusza zlecen po cenach nie odpowiadajacych najbardziej konkurencyjnym cenom
ask (bid) i moga oczekiwac na realizacje przez zadany przez dealera okres.

Rozroznienie pomigdzy zleceniami rynkowymi i zleceniami z limitem ceny
pozwala na wyrdznienie w badaniach mikrostruktury rynku tzw. transakcji zakupu
i transakcji sprzedazy. Transakcja zakupu waluty bazowej nastgpuje w wyniku
realizacji rynkowego zlecenia zakupu waluty bazowej wzgledem oczekujacego na
realizacj¢ najbardziej konkurencyjnego zlecenia sprzedazy waluty bazowej
z limitem ceny. Dealer kupujacy walute bazowa w takiej transakcji jest okreslany
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jako agresor — podmiot, ktérego dziatanie doprowadzito bezposrednio do zawarcia
transakcji. Analogicznie, do transakcji sprzedazy waluty bazowej dochodzi
w wyniku realizacji rynkowego zlecenia sprzedazy waluty bazowej wzgledem
oczekujacego na realizacje, najbardziej konkurencyjnego, zlecenia zakupu waluty
bazowej z limitem ceny. Agresorem w takiej transakcji jest zatem dealer
sprzedajacy walutg bazowa.

Zastosowanie modelu EKOP do analizy danych dotyczacych
poszczegdlnych typow zlecen zakupu i sprzedazy umozliwia wyodrebnienie dwoch
rodzajow transakcji zakupu lub sprzedazy: (1) transakcji wynikajacych z naptywu
nowej informacji na rynek (ang. informed trades) oraz (2) transakcji nie majacych
zwiazku z naptywem nowych sygnatéw informacyjnych, a wynikajacych np.
z zarzadzania ptynnoscia (ang. uninformed trades, liquidity trades, noise trades).
Model umozliwia rowniez oszacowanie tzw. prawdopodobienstwa zawierania
transakcji na podstawie naptywu nowej informacji (ang. probability of informed
trading), czyli oszacowanie liczby transakcji zainicjowanych poprzez napltyw
nowych sygnatéw informacyjnych ws$réd wszystkich zawartych na rynku
transakcji. W literaturze po$wigconej zastosowaniom modeli informacji, model
EKOP byt dotychczas wykorzystywany w badaniach migracji nowej informacji w
okresach, w ktorych dokonywano podziatu akcji (ang. stock splits) (por. [Easley,
O’Hara i Saar 2001]), publikacji nowej informacji dotyczacej standingu
finansowego spdtek (por. [Benos i Jochec 2007] i [Reza i Wilson 2007]),
wyjasnienia wahan ptynnoéci na rynku (por. [Easley et al. 1996]; [Brockman
i Chung 2000]; [Easley et al. 2008]). Model ten stanowit rowniez podstawe oceny
wewnatrzdziennej sezonowo$ci zawierania transakcji na podstawie naptywu
nowych sygnaléw informacyjnych a zatem fluktuacji ,,intencji i oczekiwan”
uczestnikow rynku (por. [Gengay, Gradojevic i1 Selcuk 2007] i [Gengay
i Gradojevic 2008]).

W artykule zaprezentowano przyktad zastosowania uogolnionej przez
Wiinsche (2007) wersji modelu EKOP do danych z systemu Reuters Dealing 3000
Spot Matching obejmujacych migdzybankowe transakcje wymiany euro (waluta
bazowa) za ztotego w okresie styczen-lipiec 2008 r. Wyniki estymacji umozliwity
takze pomiar zroznicowania wewnatrzdziennej zmienno$ci kursu EUR/PLN
w okresach charakteryzujacych si¢ naptywem dobrej lub zlej informacji dla
ztotego.

TEORETYCZNA KONSTRUKCJA MODELU EKOP I JEJ
ROZWINIECIA

W modelu EKOP zaklada sig, ze na rynku wystepuja dwie grupy
inwestorow: (1) majacy dostgp do informacji (informed) oraz (2) niemajacy
dostgpu do informacji (uninformed, liquidity). W danej jednostce czasu
prawdopodobienstwo naptywu na rynek sygnatu informacyjnego jest state i wynosi
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« . Prawdopodobienstwo tego, ze dany sygnal informacyjny powiazany jest
z naptywem ,,zlej” informacji dla waluty bazowej wynosi O, natomiast tego, ze
informacja jest ,,dobra” wynosi odpowiednio 1—0 . Transakcje zakupu i sprzedazy
waluty bazowej odbywaja si¢ zgodnie z niezaleznymi procesami Poissona
o warto$ciach oczekiwanych (intensywnos$ciach) ﬁz,; oraz ﬂs,t, odpowiednio.

W kazdym z analizowanych okresow, inwestorzy dysponujacy informacja moga
wkracza¢ na rynek dokonujac transakcji ze stalg intensywnoscia Y, a inwestorzy,

ktorzy nie odebrali zadnych sygnatow informacyjnych z intensywnoscia €. Na
poczatku kazdego z wyrdznionych interwaléw czasowych na rynku moze pojawié
si¢ sygnal informacyjny z prawdopodobienstwem ¢ . Zostaje on wowczas
»odebrany” przez czes¢ dealerow walutowych, ktoérzy — postepujac racjonalnie —
postanawiaja wykorzysta¢C swoja przewage informacyjna na rynku. Jezeli
informacja jest ,dobra” dla waluty bazowej (Swiadczy o chwilowym
niedowartosciowaniu waluty bazowej), inwestorzy ci wilaczaja si¢ do procesu
transakcyjnego dokonujac transakcji zakupu waluty bazowej z intensywnoscia
(Srednia liczba transakcji w ciagu wyrdznionego okresu) 4. Oprocz podmiotow
majacych dostgp do sygnatdow informacyjnych na rynku obecni sa rowniez
dealerzy, ktorzy zawsze z taka sama intensywnos$cia & zawieraja transakcje
zakupu i sprzedazy — dokonuja ich w celach ,nieinformacyjnych”, czyli
niezaleznych od naptywu sygnatéw informacyjnych. W zwiazku z tym,
Ww nastgpstwie zaobserwowania ,,dobrej” informacji (dla waluty bazowej, czyli
EUR), oczekiwana liczba transakcji zakupu w pigtnastominutowym interwale

czasowym wynosi: A, = f+ &, natomiast $rednia liczba transakcji sprzedazy:

2

Ag =& . Analogicznie, jezeli informacja okazala si¢ ,zta” ($wiadczyta

o chwilowym przewarto$ciowaniu kursu), ci dealerzy, ktorzy ,,odebrali” sygnat
informacyjny dokonuja agresywnych transakcji sprzedazy waluty bazowe;.
W takim przypadku, oczekiwana liczba transakcji zakupu w ciagu pigtnastu minut

wynosi: A, = £, natomiast oczekiwana liczba transakcji sprzedazy: A; = u+¢€.
W okresach, w ktorych na rynek nie naptyngly zadne sygnaty informacyjne,

aktywnymi uczestnikami procesu transakcyjnego sa tylko banki, ktore nie
dysponuja pelna informacja, a zatem zar6wno oczekiwana liczba transakcji zakupu

jak i sprzedazy waluty bazowej wynosi: 4, = A, = €.
Model EKOP ma cztery parametry &, O, €, U, a jego klasyczna

konstrukcja ekonometryczna wykorzystuje mieszanke trzech dwuwymiarowych
rozktadow Poissona o roznych wartosciach oczekiwanych. Prawdopodobienstwo

jednoczesnego zaobserwowania z, transakcji zakupu oraz s, transakcji sprzedazy

migdzy momentami ¢ —1 oraz ¢ ma postac:
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P(Z,=z,S,=5)=a(1=0)Py, (2,5, + U, €)
+ 00 Pooy (2,,5,5€,€ + 1) (1)
+(1—0[)PP01(Z[,SI;E,€)
gdzie P, (z,,s,,4,,A5) oznacza taczny dwuwymiarowy rozktad Poissona dla
transakcji  zakupu 1 sprzedazy waluty bazowej o intensywnosciach:
Ay e{e+ e oraz Ag€ {€,6+ u}.

Z przyjetego zalozenia, ze transakcje zakupu i sprzedazy zawierane sa
zgodnie z procesem Poissona wynika, ze liczby transakcji zakupu i sprzedazy
waluty bazowej w poszczegélnych trzech rodzajach okreséw (charakteryzujacym
si¢ naplywem ztej informacji lub dobrej informacji, lub bez naplywu sygnatow
informacyjnych) sa od siebie catkowicie niezalezne. Zgodnie z klasyczna
specyfikacja modelu, omawiane procesy nie moga podlega¢ bowiem ani

autokorelacji, ani korelacji krzyzowej. Dodatkowo, na podstawie wzoru (1),
kowariancja pomigdzy procesami zakupu i sprzedazy (wynikajacymi z mieszanki
trzech procesow Poissona) ma posta¢ Cow(Z,,S,)=-a’S(1-8)u’, czyli
implikuje ujemna korelacj¢ pomigdzy zmiennymi Z, i §,. Empiryczne wyniki
badan dowodza jednak, Zze okresowe fluktuacje liczebnosci transakcji zakupu
i sprzedazy charakteryzuja si¢ dodatnia korelacja — choéby ze wzgledu na
wystepowanie wewnatrzdziennej lub wewnatrztygodniowej sezonowosci (por.
[Venter i de Jongh 2004]). Inna wada, wynikajaca z przyjecia zalozenia
o rozktadzie Poissona, stanowi zaakceptowanie implicite restrykcji o rownosci
pomigdzy warto$cia oczekiwana liczby transakcji zakupu lub sprzedazy
a wariancja liczby zakupu i sprzedazy. Empiryczne badania wskazuja jednak, ze
dyspersja (wariancja) rozkladu badanych zmiennych jest duzo wigksza niz
wynikatoby to z rozktadu Poissona (por. [Venter i de Jongh 2004]).

Zaproponowane w pracy [Wiinsche 2007] rozwiazanie polega na
wykorzystaniu innych niz rozktad Poissona rozktadow prawdopodobienstwa dla
liczby transakcji zakupu i sprzedazy. [Wiinsche 2007] proponuje wykorzystanie
dwuwymiarowego rozkladu ujemnego dwumianowego (Negative Binomial,
NegBin)*. Dwuwymiarowy rozklad liczby transakcji zakupu i sprzedazy waluty
bazowej ma wowczas postac:

Pz = 55—y TG0 (RV(AV(A)
NG\ Ly T 20, T 5, [(z, + DI, + DI\ S )\ & I

* Rozklad ujemny dwumianowy mozna traktowaé jako mieszanke rozkladu Poissona z
rozktadem gamma. Zardwno intensywnos$¢ transakcji zakupu jak i sprzedazy zaleza
jednoczesnie od tego samego ukrytego czynnika ® o rozktadzie gamma. Implikuje to
dodatnia korelacj¢ zmiennych (zob. [Wiinsche 2007]).
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gdzie {=x+A +A, natomiast A

odpowiednio transakcji zakupu i sprzedazy waluty bazowe;j.
Podobnie jak w klasycznym modelu EKOP, bazujacym na rozktadzie
Poissona, oczekiwane liczby transakcji zakupu i sprzedazy sa réwne odpowiednio

E(Z)=A. i E(S)= A, natomiast wariancje procesdw brzegowych maja postac:
V(Z)=A +Kk'A oraz V(S)=A +k 2. Parametr E(Z) =k odpowiada

z

oraz A_ oznaczaja intensywnosci

z?9 N

zatem za miare¢ dyspersji rozkladu (wariancja moze by¢ wigksza od wartosci
oczekiwanej). Model umozliwia wigksza dyspersje¢ w porownaniu z rozktadem
Poissona. Dwuwymiarowy rozktad NegBin zbiega do dwuwymiarowego rozktadu
Poissona jesli Kk — oo. Przy wykorzystaniu mieszanki rozkladow ujemnych
dwumianowych do opisu tacznego rozktadu liczby transakcji zakupu i sprzedazy
waluty bazowej, odpowiednikiem rozktadu prawdopodobienstwa zadanego
wzorem (1) jest rozktad:

P(Z,=2z,,S, =5,)=00Pnpg(z,,5;;E €+ 1)
+a(1-0)Pypg (2,55 €+ 14, €) 3)
+(1=)Pypg (2,58, €, )

na podstawie ktorego mozemy otrzymac funkcje wiarygodnosci:

B r I'(z, +5, +K)
Lexor(©) = H T(z, +DI(s, + )T (x)

Z,+S — zZ,+Ss, +K
eIk Qe+K) T

4)
zZ,+5,+K
: (1—0{)+[0{5(1+a)sl +a(1-0)(1+a)t }[Lj t
1+5
gdziea=ﬁ,b= # .
£ 26+ K

Na podstawie ocen parametrow modelu mozna dokona¢ jednoznacznego
podzialu rozwazanych okreséw, w ktérych dokonuje si¢ obrotu na: (1) okresy,
w ktorych zaobserwowano naptyw dobrej informacji, (2) okresy, w ktorych
zarejestrowano naptyw ztej informacji oraz (3) okresy, w ktorych nie byto naptywu
jakichkolwiek sygnatow informacyjnych. Identyfikacji takiej mozna dokona¢ na
podstawie prawdopodobienstw a posteriori wyznaczonych na podstawie
twierdzenia Bayesa:

P(Nlt | Zz:St) = (1_a)PNeg(ZzaSt;gag)/LEKOP (5)
P(Zl,|z,,8,)= 0Py (Z,,S,;€,€+ 1)L yxop (6)
P(DI, |z,,s,) = (1= 0)Py,(Z,,8,;€ + 1, €)/L yop (7)
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gdzie P(MNI,|z,,s,) oznacza prawdopodobienstwo braku naplywu sygnatow
informacyjnych, P(Zl, | z,,s,) — prawdopodobienstwo naptywu zlej informacji dla
waluty bazowej, a P(GI, |z,,s,) — prawdopodobienstwo naptywu dobrej
informacji (prawdopodobiefistwa pod warunkiem zaistnienia z, transakcji zakupu

oraz S, transakcji sprzedazy w okresie f). Koncowej identyfikacji okresow

dokonuje si¢ na podstawie tego, ktore z oszacowanych prawdopodobienstw jest dla
danego momentu ¢ najwigksze.

BADANIE PROCESU TRANSAKCYJNEGO NA RYNKU EUR/PLN

W przyktadzie empirycznym wykorzystano zbiory danych dotyczace
transakcji na migdzybankowym kasowym rynku zlotego, zarejestrowanych
w systemie Reuters 3000 Spot Matching System, w okresie styczen-lipiec 2008 r.’
Z uwagi na matg aktywno$¢ rynku w nocy i dni §wiateczne, okresem badania
objeto dni robocze w godz. 9.00-17.00 CET. Szeregi danych tikowych poddano
agregacji do pigtnastominutowej czgstotliwosci, wyodrebniajac zmienne: (1)
logarytmiczna stopg zwrotu ze $redniego kursu (kurs mid) EUR/PLN (wyrazona
w punktach bazowych), (2) liczbe transakcji sprzedazy 1 (3) liczbg transakcji
zakupu.

Model EKOP zaktada, ze parametry sa niezmienne w czasie. Tymczasem
sygnaly informacyjne naptywaja na rynek finansowy ,,seriami”, poniewaz zrodia
takich informacji sa ze soba czgsto powiazane. W celu wychwycenia potencjalnych
trendow oraz sezonowos$ci w ksztattowaniu si¢ poszczegélnych wspotczynnikow
modelu, zastosowano procedurg zaproponowana w pracach [Gencay, Gradojevic i
Selcuk 2007] oraz [Gencay i Gradojevic 2008]. Model EKOP oszacowano” dla
kazdego z 145 dni wchodzacych w zakres proby oddzielnie, kazdorazowo na
podstawie  czterdziestu = wewnatrzdziennych obserwacji  odpowiadajacych
pigtnastominutowym interwalom czasowym. Na podstawie oszacowan parametrow
modelu kazdy z pigtnastominutowych interwatow zakwalifikowano do jednego z
trzech rezimow informacyjnych (por. wzory 5-7). Wyodrebnienie roznych okreséw
przedstawiono na rysunku 1. Mozna zauwazy¢, ze istotna nadwyzka transakcji
zakupu euro nad transakcjami sprzedazy pozwala wyodrgbni¢ okres o naplywie
dobrej informacji dla waluty bazowej (euro). Analogicznie, istotna nadwyzka
transakcji sprzedazy nad transakcjami zakupu umozliwia wyodrgbnienie okresu o
naptywie zlej informacji dla euro, a zatem dobrej dla zlotego.

> Wiecej informacji na temat samej platformy transakcyjnej, jej funkcjonowania oraz
struktury danych znalez¢ mozna w [Bien 2010].
* Model oszacowano na podstawie samodzielnie przygotowanych kodéw do estymacji w
programie ekonometrycznym Gauss (wersja 8.0). W procedurze maksymalizacji funkcji
wiarygodnos$ci wykorzystano bibliotekg Maxlik.
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Rysunek 1. Podziat okresow transakcyjnych na podstawie dysproporcji transakcji zakupu i
sprzedazy otrzymanej za pomoca modelu EKOP.
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

Wyodrebnienie trzech typow okresow dla procesu zawierania transakcji
pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu aktywno$¢ dealeréw polegajaca
na sktadniu agresywnych zlecen zakupu lub sprzedazy (z r6zna intensywnos$cia)
wplywa na wewnatrzdzienna fluktuacje kursu walutowego. W celu zbadania
takiego efektu oszacowano regresje:

7, =y P(NI, | z,,5)+ 0, P(ZI, | z,,5,) + 0 P(GI, | z,,5,) + V., (8)
1P =ayP(NI, | z,,5,)+ @, P(ZI, | z,,5,) + 0, P(GI, | z,,5) +V, . (9)

Wyniki oszacowan przedstawiono w tabeli 1. Mozna zauwazy¢, ze
poszczegdlne rezimy informacyjne generuja catkowicie inne zachowanie stop
zwrotu. W przypadku naptywu dobrej informacji dla euro (lub zlej dla ztotego)
kurs EUR/PLN ro$nie srednio o okolo 4,35 punktu bazowego (deprecjacja
ztotego), a w przypadku naplywu ztej informacji dla euro (lub dobrej dla ztotego)
kurs EUR/PLN maleje $rednio o okoto 4,4 punktu bazowego (aprecjacja ztotego).
Wynik taki jest zgodny z oczekiwaniami. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze podziat na
poszczegdlne stany informacyjne przeprowadzo na podstawie wiedzy o liczbie
transakcji zakupu 1 sprzedazy w poszczegolnych okresach. Procedura taka
wykorzystuje zatem informacj¢ o wartosci przeptywu zlecen i potwierdza rezultaty
otrzymane w pracy [Bien 2010]. Ciekawe wyniki otrzymano w przypadku regresji
dla kwadratow stop zwrotu. Mozna zauwazy¢, ze zmienno$¢ kursu EUR/PLN jest
wigksza w przypadku naplywu zlej informacji dla ztotego (lub dobrej dla euro), niz
w okresach charakteryzujacych si¢ naptywem dobrej informacji dla ztotego (lub
dobrej dla euro). Wniosek ten potwierdza, ze kurs EUR/PLN w nieco wigkszym
stopniu zalezy od informacji (ogloszen, oczekiwan, wynikow badan itp.)
dotyczacych wartosci walut krajow emerging markets (w tym zlotego) niz tych
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dotyczacych wartosci gltéwnych walut. Dyspersja kursu wzrasta bardziej
w nastgpstwie negatywnych informacji dla ztotego. Tym samym otrzymane wyniki
wskazuja na wystgpowanie dzwigni finansowej jako jednej ze stylizowanych cech
finansowych szeregéw czasowych o bardzo wysokiej czgstotliwosci.

Tabela 1. Wptyw reziméw informacyjnych na stopg zwrotu i kwadrat stopy zwrotu z kursu
EUR/PLN. Wartosci p odpowiadaja statystykom t-studenta obliczonym na
podstawie  §rednich  bledow  szacunku odpornych na autokorelacje
i heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego (autocorrelation and
heteroskedasticity robust standard errors).

parametry oszacowanie | wart. p parametry oszacowanie | wart. p
réwnanie dla 7: rownanie dla 7”:
Wy, -0,216 0,017 Oy 23,513 0,000
Dy 4,357 0,000 (o7 51,547 0,000
w,, -4,403 0,000 a,, 48,651 0,000

Zrbdlo: obliczenia wlasne
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THE SEQUENTIAL TRADE MODEL
— APPLICATION TO THE ANALYSIS OF THE TRADING PROCESS
IN THE POLISH ZLOTY MARKET

Abstract: In the paper we estimate the degree of expectation heterogeneity
among currency dealers on the interbank spot market of the EUR/PLN
currency pair. We use the flow of buy and sell orders submitted to the market
(orders to buy or to sell euro). In a market microstructure study we present
the generalized version (see [Wiinsche 2007]) of the sequential trade model
proposed in [Easley et al. 1996]. The aim of the model is to estimate the
informational content of trades upon four distinct measures: (1) probability of
the news arrival, (2) probability that the news is bad, (3) arrival rate of
informed trades and (4) arrival rate of uninformed trades (i.e. liquidity
trades). In the empirical part of the paper we estimate the impact of the news
regime (periods classified as good, bad and neutral for the base currency) on
the volatility of the EUR/PLN exchange rate.

Keywords: market microstructure, sequential trade models, exchange rate
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