ISSN 1648-8776
JAUNUJU MOKSLININKU DARBAL Nr. 47 (1). 2017

Doi: 10.21277/jmd.v4711.91

KINIJOS LIAUDIES BANKO PINIGU POLITIKOS POVEIKIS AKCIJU RINKOS GRAZAI

Agné Kazyté, Mantas Valukonis

Vilniaus universitetas

El p.: agne.kazyte@knf.stud.vu.lt, mantas.valukonis@khf-vu.lt

Ivadas

Centrinio banko vykdomos pinigy politikos po-
veikis vidaus finansy rinkai gali priklausyti ne tik nuo
taikomy skirtingy pinigy politikos priemoniy, rinkoje
vyraujanciy nuotaiky ar kity veiksniy, bet ir nuo Salies
i8sivystymo lygio — tai reiskia, kad besivystancios Sa-
lies akcijy rinkos reakcija i pinigy politikos pokycius
gali skirtis nuo iSsivysciusios Salies reakcijos. Kini-
jos kaip besivystancios Salies ir pasauliui svarbios
ekonomikos atveju akcijy rinkos reakcija i pinigy
politikos pasikeitimus gali skirtis nuo tradicinio ry-
Sio iSsivyscCiusiose Salyse. Tod¢l yra svarbu nustatyti,
ar Kinijjos akcijy rinka teigiamai reaguoja, priimant
skatinamosios politikos sprendimus, ir neigiamai —
vykdant grieztinamaja pinigy politika. Finansy rin-
kos dalyviai, zinodami, kaip Kinijos liaudies banko
(angl. People s Bank of China, PBoC) pinigy politikos
sprendimai veikia akcijy rinkos graza, galés priimti
pelningus investicinius sprendimus.

Problema — kaip Kinijos liaudies banko re-
guliuojamos paltikany normos veikia vidaus akcijy
rinkos graza ir ar §is rySys tarp vykdomos pinigy po-
litikos ir akcijy rinkos skiriasi nuo vyraujancio iSsi-
vysciusiose Salyse?

Objektas — Kinijos liaudies banko reguliuoja-
my paltikany normy poveikis akcijy rinkos grazai.

Tikslas — jvertinti Kinijos liaudies banko regu-
livojamy paltkany normy poveikj akcijy rinkos gra-
Zai.

Tikslui jgyvendinti buvo iskelti Sie uZdaviniai:

1. Apibendrinti ankstesniy tyrimy, analizavusiy Ki-
nijos liaudies banko vykdytos pinigy politikos
poveikj vidaus akcijy rinkai, rezultatus.

2. Apzvelgti nuo 2007 mety Kinijos liaudies banko
vykdoma pinigy politika.

3. [Istirti Kinijos liaudies banko reguliuojamy indé-
liy ir paskoly palikany normy bei privalomyjy
rezervy poveikj Sanchajaus akcijy rinkai (SSE
Composite Index).
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Kinijos liaudies banko vykdytos piniguy politikos
poveikis vidaus akcijuy rinkai

Pinigy politikos perdavimo mechanizme finan-
sy rinkos yra tarsi jungiamasis rySys tarp centriniy
banky priimamy sprendimy ir jy poveikio ekonomi-
kai, kadangi finansy rinkas priimami sprendimai vei-
kia greitai ir tiesiogiai. Kaip reikSmingiausig finansy
rinkg mokslininkai iSskiria akcijy rinka, kadangi ji
turi svarby poveikj visuminei paklausai, jautriai rea-
guoja | pinigy politikos sprendimus, atspindi visuo-
menés lukescius dél ekonomikos biiklés ateityje ir yra
viena i§ labiausiai stebimy turto klasiy (Bernanke ir
Kuttner, 2004; Ehrmann ir Fratzscher, 2006; Hilde-
brand, 2006; Vermassen, 2014).

Dauguma atlikty tyrimy iSsivysciusiose Salyse
patvirtina, kad tarp centriniy banky reguliuojamy pa-
lukany normy ir akeijy rinky egzistuoja neigiamas ir
statistiSkai reikSmingas rysys. Tai reiskia, kad vykdant
grieztinamaja pinigy politika akcijy kainos krinta, o
vykdant skatinamajg — kyla (Ehrmann ir Fratzscher,
2004; D’Amico ir Farka, 2011). Taciau $is rySys ga-
lis skirtis ne tik del taikomy skirtingy pinigy politi-
kos priemoniy, rinkoje vyraujan¢iy nuotaiky ar kity
veiksniy, bet ir dél Salies iSsivystymo lygio. Todél
Kinijoje vykdomos pinigy politikos poveikis vidaus
akcijy rinkai gali stipriai skirtis nuo labiau i§sivysciu-
siy Saliy pavyzdziy. Kaip viena pagrindiniy skirtumy
mokslininkai jvardija tai, kad akcijy rinka dazniausiai
yra skirstoma j du rezimus — buliy (didziausias grazy
vidurkis, vidutiné variacija) ir lokiy (maziausias grg-
7y vidurkis, didZiausia variacija). Kinijoje iSskiriamas
papildomas rezimas — tarpiné rinka, pasizyminti vidu-
tiniu grazy vidurkiu ir maziausia variacija (Lv, 2012;
Tang ir kt., 2013; Fang ir kt., 2016). Kaip dar vienas
PBoC vykdomos pinigy politikos skirtumas, galintis
lemti nevienoda priimamy sprendimy poveikj, i$ski-
riama (Tang ir kt., 2013) tai, kad néra tiksliai zinoma,
kada bus vykdomi normy poky¢iai, kadangi PBoC su-
sirinkimy tvarkarastis néra viesai skelbiamas.
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PBoC vykdytos pinigy politikos poveikj vi-
daus akcijy rinkai nagrinéjo nedaug mokslininky.
Lv’o (2012) atlikto tyrimo rezultatai atskleidé, kad
analizuojamu 1997-2011 mety laikotarpiu vykdomos
pinigy politikos veiklos sutrikimai dazniausiai netu-
réjo statistiSkai reikSmingo ir neigiamo poveikio ak-
cijy rinkai vyraujant buliy nuotaikoms; reik§mingas
ir neigiamas rysSys budingas lokiy ir tarpinés rinkos
rezimams. Ankstesniems rezultatams prieStaravo at-
liktas tyrimas (Fang ir kt., 2016), kurio metu buvo
nustatyta, kad trumpojo laikotarpio palikany normos
(angl. Shanghai Interbank Offered Rate, Shibor) ne-
turi reik§mingo poveikio akcijy grazai vyraujant lokiy
rinkai, o statistiSkai reikSmingas ir neigiamas povei-
kis atsiranda vyraujant buliy ar tarpinei rinkai. Kad
skatinamoji pinigy politika turi teigiama ir reikSmin-
ga poveiki Kinijos akcijy rinkai, jrodé¢ atliktas tyri-
mas (Koivu, 2010), patvirtings (Zhang ir kt., 2011),
kad skatinamoji pinigy politika, vykdyta pasaulinés
finansy krizés metu, prisidéjo prie akcijy rinkos kin-
tamumo didéjimo, kadangi 1éSos, skirtos ekonomikai
skatinti, peréjo | akcijy rinkg — jmonés, gavusios kre-
ditus, nenaudojo $iy pinigy verslui plésti, o investavo
1 akcijy rinka. Mokslininkai (Cheng ir Sun, 2013) na-
grin¢jo keliy Saliy atvejus, siekdami istirti, kokj po-
veikj krizés metu pinigy politika daré JAV, Svedijos ir
Kinijos akcijy rinkoms. Mokslininky teigimu, povei-
kis priklausé nuo Salies ekonomikos dydzio, laisves ir
taikomy pinigy politikos priemoniy. Buvo pastebéta,
kad krizés metu pranesimai d¢l baziniy paltkany nor-
my mazinimo teigiamai veiké analizuojamas akcijy
rinkas. Tyr¢jai (Tang ir kt., 2013) tarp PBoC vykdytos
pinigy politikos ir vidaus akcijy rinkos nustaté rysj,
budinga labiau is$sivysc¢iusioms Salims, — skatinamo-
ji pinigy politika didina akcijy graza, taciau §i rinkos
reakcija pasireiskia tik po 2-3 prekybos dieny. Tai
patvirtino ir tyrimas (Chen ir Xie, 2016), kurj atlie-
kant buvo siekiama jvertinti PBoC 2015 mety pirmajj
pusmetj vykdytos skatinamosios pinigy politikos po-
veikj Kinijos akcijy rinkai. Gauti rezultatai atskleide,
kad dazniausiai skatinamoji politika teigiamg poveikj
akcijy rinkai ir didziausig pertekling graza suformuo-
davo 2-3 prekybos dieng po ivykdyto normos pakeiti-
mo. Atliktas tyrimas patvirtino, kad 2015 mety pirmg-
ji pusmetj PBoC vykdyta skatinamoji politika turéjo
teigiamg poveikj akcijy rinkai. Taciau atliktame tyri-
me mokslininkai pasirinko per trumpg jvykio langa,
del ko buvo neteisingai jvertintas privalomyjy rezervy
normos keitimo poveikis akcijy rinkos grazai, kadan-
gi PBoC apie tai pranesa pries 5 prekybos dienas.

Siame tyrime siekiama jvertinti ne tik PBoC
sprendimy poveikj akcijy rinkos grazai normy kei-
timo dieng, bet ir praneSimo poveikj akcijy rinkos
dalyviams. Be to, siekiant gauti tikslesnius ir koky-
biSkesnius tyrimo rezultatus, analizuojamas 10 mety
laikotarpis, kuris yra i§skaidytas j keturis pagrindinius
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PBoC vykdytos pinigy politikos etapus, o pinigy po-
litika atitinka trys dazniausiai reguliuojamos PBoC
normos.

Tyrimo metodai

Siekiant apibendrinti pinigy politikos poveikij
akcijy rinkai, buvo naudojami bendryjy moksly tyri-
mo metodai — lyginamoji moksliniy straipsniy, darby
analize ir sisteminimas. Vertinant PBoC reguliuojamy
palikany normy poveikj akcijy rinkos grazai, buvo
taikytas jvykio analizés (angl. event study) metodas,
kadangi taikant §j metoda ir didesnio daznumo duo-
menis bei i§ nedaug dieny sudaryta jvykio langa gali
biti sumazinta endogeniskumo tikimybé ir galimybe,
kad akcijy rinkos bus veikiamos kity veiksniy (pavyz-
dziui, praneSimy apie tam tikrus makroekonominius
rodiklius).
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1 pav. Tyrimo jvertinimo ir jvykio langas

Atlikdami tyrimg, mokslininkai (Chen ir Xie,
2016) rémési prielaida, kad Kinijos akcijy rinka yra
pakankamai efektyvi ir PBoC pranesimo poveikis rin-
koje pradeda blésti po 5 prekybos dieny. Remiantis
atliktu tyrimu, jvykio langas buvo pasirinktas 11 pre-
kybos dieny trukmés — 5 dienos prie$ jvykj, jvykio
diena ir 5 dienos po jvykio (zr. 1 pav.). Dienos prie$
ivyki (5) buvo pasirinktos dél to, kad apie privalo-
myjy rezervy normos dideléms depozitinéms finansy
institucijoms keitimg PBoC pranesa vidutiniskai 5
dienomis anks¢iau, nei ji yra pakei¢iama, o apie mety
trukmés indéliy ir paskoly paltikany normy reguliavi-
mga pranesama keitimo dieng uzsidarius birzai. Tokiu
atveju jvykio diena yra laikoma kita prekybos diena.

Akcijy rinkos dienos graza (1) tyrime naudo-
jama apskaiciuojant kiekvienos jvykio lango dienos
pertekling graza (2), rodancig skirtumg tarp rinkos
dienos ir tikétinos grazos. Vidutiné pertekliné graza
(3) yra apskai¢iuojama kaip keliy jvykiy tam tikros
dienos pertekliniy grazy aritmetinis vidurkis.

R, — indekso graza ¢ diena, P, — indekso uz-
darymo kaina 7 diena, P, — indekso uzdarymo kaina
t-1 diena. AR, — pertekliné graza ¢ dieng, AAR, —n
ivykiy vidutiné pertekline graza ¢ diena, R, — indekso
graza t diena, E(R, ) — vidutine indekso graza ¢ diena,
n — jvykiy skaicius.

Ri¢ = In(Pi¢/Pir-1) (D
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AR;; = R — E(Ri,t) (2)
AAR;, = LR 3)
E(R,) = Bl @
CAAR;, = Z AAR;, (5)

Tikétina rinkos graza (4) apskaifiuojama nau-
dojant tik jvertinimo lango duomenis, kadangi lai-
komasi prielaidos, jog Si graza gali atitikti tikéting
graza jvykio lange. Vidutiniy pertekliniy grazy suma
(CAAR, ) tyrime apskai¢iuojama taikant 5-tg formu-
le.

Kinijos liaudies banko vykdyta piniguy politika
2007-2016 metais

Analizuojamu laikotarpiu PBoC vykdyta pi-
nigy politikg galima iSskaidyti j keturis etapus, kuriy
metu buvo siekiama uztikrinti tvary ir nuolatinj eko-
nomikos augimg bei stabily kainy lygj (zr. 2 pav.). Pir-

mo etapo pradzia siejama su 2003 metais, kai PBoC,
siekdamas islaikyti stabily ekonomikos augima, pra-
déjo vykdyti grieztinamajg pinigy politika. Nuo 2007
mety oficialios vieny mety trukmés indéliy ir paskoly
paliikany normos buvo padidintos 6 kartus — indé-
liy norma buvo didinama po 0,27 proc. ir iSaugo iki
4,14 proc., o paskoly norma vidutiniskai buvo didi-
nama po 0,23 proc. ir 2007 mety gruodzio 21 dieng
sieké 7,47 proc. Privalomyjy rezervy norma dideléms
depozitinéms finansy institucijoms buvo padidinta 14
karty — nuo 10 proc. 2007 mety sausio 15 dieng iki
17,5 proc. 2008 mety birzelio 10 diena.

2008 mety rugséjo 16 dieng prasidéjo antras
etapas, kurio metu PBoC pradéjo vykdyti skatinamaja
pinigy politika, kaip atsaka j pasauling finansy krize,
kurios metu buvo siekiama islaikyti tolesnj ekono-
mikos augimg ir finansy rinkos stabiluma. Sio etapo
metu indéliy palikany norma buvo sumazinta 4 kar-
tus iki 2,25 proc., o paskoly norma sumazinta 5 kartus
iki 5,31 proc. Privalomyjy rezervy norma buvo kore-
guota 3 kartus ir 2008 mety gruodzio 25 dieng sieké
15,5 proc.
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2 pav. PBoC vykdytos pinigy politikos etapai, 2007—2017 metai

Trecio etapo metu PBoC, siekdamas kovoti su
iSaugusia infliacija, pradéjo vykdyti griezta pinigy po-
litikg. Sio etapo pradzia siejama su 2010 mety sausio
18 diena, kai pirma kartg po pasaulinés finansy krizés
PBoC padidino privalomyjy rezervy normg dideléms
depozitinéms finansy institucijoms. Si norma buvo
padidinta 12 karty po 0,5 proc. ir 2011 mety birze-
lio 20 dieng siekée 21,5 proc. Nuo 2010 iki 2011 mety
treciojo ketvirc¢io PBoC indéliy ir paskoly normas pa-
didino 5 kartus po 0,25 proc. 2011 mety pabaigoje in-
fliacija sumazéjo, o Kinijos ekonomika ir toliau augo.

Ketvirto etapo metu PBoC pradéjo vykdyti ska-
tinamaja pinigy politika, kuri vykdoma ir iki Siol, taip
siekiant paspartinti ekonomikos augima. Nuo 2011
mety gruodzio 5 dienos buvo pradéta mazinti priva-
lomyjy rezervy norma, o nuo 2012 mety birzelio 8
dienos — indéliy ir paskoly normos. Nuo 2013 mety
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PBoC nereguliavo normy, taciau pradéjus lététi eko-
nomikos augimui 2015 mety pirmajj ketvirtj imta vél
mazinti privalomyjy rezervy bei indéliy ir paskoly
normas. Ketvirto etapo metu indéliy ir paskoly pa-
lakany normos buvo sumazintos 8 kartus, paskutinj
karta normy koregavimas vykdytas 2015 mety spalio
26 dieng — tuo metu indéliy palikany normos sieké
1,5 proc., o paskoly — 4,35 proc. Privalomyjy rezervy
norma buvo sumazinta § kartus, o paskutinis mazini-
mas atliktas 2016 mety kovo 1 dieng.

Tyrimo rezultatai. Indéliy ir paskolu palukany
normy poveikis akcijy rinkos grazai

PBoC nuo 2007 iki 2017 mety oficialig vieny
mety trukmés paskoly paliikany normg reguliavo 24
kartus, o indéliy normga keité 23 kartus. Analizuojamo
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laikotarpio pirmo etapo metu palikany normos buvo
padidintos 6 kartus, o trecio etapo metu, vél pradéjus
vykdyti grieztg pinigy politikg siekiant sumazinti inf-
liacija, jos buvo padidintos 5 kartus. Paskoly norma
analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai buvo didinama

0,24 proc., o indéliy — 0,26 proc. Iki palikany normy
didinimo dienos [-5; —1] akcijy rinkos CAAR nebuvo
statistiSkai reikSminga, o jvykio lango atskiry dieny
AAR neturé¢jo ryskios did¢jimo ar mazéjimo tenden-
cijos (zr. 1 lentelg).

1 lentele. CAAR didinant oficialias 1 mety trukmeés indéliy ir paskoly palikany normas

Ivykio 1 etapas 3 etapas GrieZtinanciosios politikos
lango 2007 01 15-2008 09 15 2010 01 18-2011 12 04 laikotarpis
dienos CAAR, % t-statistic CAAR, % t-statistic CAAR, % t-statistic
-5 iki-1 -0,78 -1,08 2,19 1,69 0,57 1,04
0 -0,10 -0,09 -0,41 -0,92 -0,24 -0,54
11iki 5 1,82 1,69 2,07 2,28 1,94 3,94
—5iki 5 0,93 0,49 3,86 2,43 2,26 2,50

Akcijy rinkos AAR nebuvo statistiskai reiks-
minga ir jvykio dieng, taciau akcijy rinkos dalyviai j
didinamas paltikany normas reagavo neigiamai — tai
reiskia, kad tarp PBoC priimty grieZtinamosios pinigy
politikos sprendimy ir akcijy rinkos grazos egzistavo
panasus rySys kaip iSsivysc¢iusiose rinkose. Grieztina-
mosios politikos laikotarpiu paliikany normy didini-
mo dieng akcijy rinka suformuodavo neigiamg ir sta-
tistiSkai reikSmingg AAR. Didziausia neigiama AAR
ivykio dieng buvo suformuota per trecig etapa. Taciau
neigiama akcijy rinkos grazos reakcija j didinamas
palikany normas trukdavo neilgai, kadangi ilguoju

laikotarpiu akcijy rinkos AAR dazniausiai biidavo
teigiamos. Po jvykio [1; 5] sukaupta akcijy rinkos
CAAR grieztinamosios politikos laikotarpiu ir trecio
etapo metu buvo statistiSkai reikSminga, o stipriausias
sprendimy poveikis akcijy grazai pasireikSdavo 2-3
dieng po jvykio. Dél nedidelés ir statistiSkai nereiks-
mingos neigiamos grazos jvykio dieng bei teigiamos
akcijy rinkos CAAR ilgesniuoju laikotarpiu bendra
ivykio lango graza grieztinamosios politikos laikotar-
piu buvo teigiama ir sieké 2,26 proc., o didziausia ji
buvo trecio etapo metu — 3,86 proc.
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3 pav. Analizuojamo laikotarpio CAAR didinant indéliy ir paskoly paliikany normas

Apibendrinant gautus grieztinamosios pinigy
politikos laikotarpio rezultatus galima teigti, kad iki
ivykio dienos [-5; —1] akcijy rinkos CAAR neturéjo
aiskios didéjimo ar maz¢jimo tendencijos ir buvo sta-
tistiSkai nereikSminga (zr. 3 pav.). Nors jvykio dieng
tarp akceijy rinkos ir PBoC didinamy paliikany normy
egzistavo rySys, budingas iSsivysciusioms rinkoms,
taciau jis iSnyko ilguoju laikotarpiu, kadangi akcijy
rinkos AAR buvo teigiama. Po jvykio dienos [1; 5]
sukaupta CAAR Iémé tai, kad grieztinamosios poli-
tikos laikotarpiu jvykio langas [-5; 5] suformavo tei-
giamg CAAR.
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Skatinamosios politikos laikotarpiu paskoly
paliikany normos buvo mazinamos 13 karty — 5 kar-
tus antro etapo metu ir 8 kartus ketvirto etapo metu.
Indéliy paltikany normos buvo mazinamos 12 kar-
ty — 4 kartus antro etapo metu ir 8 kartus ketvirto
etapo metu. Paskoly paliikany norma analizuojamu
laikotarpiu vidutiniskai buvo mazinama 0,34 proc.,
o indéliy paliikany norma — 0,32 proc. Skirtingai nei
grieztinamosios politikos atveju, vykdant skatinama-
ja pinigy politika, akcijy rinkos CAAR iki palikany
normy didinimo dienos [-5; —1] buvo neigiama ir sta-
tistiSkai reikSminga (zr. 2 lentel¢). Antro etapo metu
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tai léme pasauliné finansy kriz¢ — akceijy rinkoje vyra-
vo kritimo tendencija, o ketvirto etapo metu sukaupta
neigiamg CAAR lémeé 2015 mety birzelio ménesj dél

pablogéjusios ekonomikos biklés prasidéjes akcijy
rinkos kritimas (po pries tai buvusio staigaus augimo).

2 lentelé. CAAR mazinant oficialias 1 mety trukmeés indéliy ir paskoly paliikany normas

Ivykio 2 etapas 4 etapas Skatinamosios politikos
lango 2008 09 16-2010 01 17 2011 12 05-2016 03 01 laikotarpis
dienos CAAR, % t-statistic CAAR, % t-statistic CAAR, % t-statistic
=5 iki -1 -3,34 -2,16 -5,97 -1,50 -4.,96 -4,29
0 —-0,93 -0,70 0,11 0,22 -0,29 0,75
1iki5 1,93 0,67 0,63 1,68 0,35 0,40
=5iki 5 -2,33 —-0,94 —-6,50 —-0,90 -4,90 -3,31

Taciau jvykio dieng akcijy rinkos AAR nebuvo
statistiSkai reikSminga. Skirtingai nei i8$sivysciusio-
se rinkose, antro etapo metu, kai buvo kovojama su
pasaulinés finansy krizés padariniais, akcijy rinkos
neigiamai reagavo ] praneSima apie paliikany normy
mazinimg. Pablogéjus ekonomikos biiklei, mazina-
mos paliikany normos investuotojams signalizavo
apie tai, kad ekonomikos biuklé ateityje bus bloges-
né, nei tikimasi. Tai 1émé rinkos dalyviy sumazéjusj
norg jsigyti rizikingesnio finansinio turto, dél ko ma-
z¢jo ir akcijy kaina. Tik ketvirto etapo metu prane-

Simas apie mazinamas paliikany normas suformavo
teigiama 0,11 proc. AAR. Analizuojamu laikotarpiu
teigiama akcijy rinkos reakcija ] mazinamas paliika-
ny normas susiformavo po jvykio dienos [1; 5]. Nors
kai kuriais atvejais po jvykio ir buvo sukaupta teigia-
ma CAAR, taciau ji nebuvo pakankamai didelé, to-
dél bendra jvykio lango [-5; 5] CAAR abiejy etapy
atvejais ir vertinant skatinamosios politikos laikotar-
pi i8liko neigiama. Didziausia ji buvo ketvirto etapo
metu (—6,5 proc.) — tai Iémé sukaupta didelé neigiama
akcijy rinkos CAAR pries jvykio dieng.
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4 pav. Analizuojamo laikotarpio CAAR mazinant indéliy ir paskoly paliikany normas

Apibendrinant skatinamosios politikos laiko-
tarpio rezultatus (zr. 4 pav.) galima teigti, kad iki jvy-
kio dienos [-5; —1] akcijy rinkos CAAR buvo neigia-
ma ir statistiSkai reikSminga — tai 1émé rinkos dalyviy
manymas, kad pablogéjus ekonomikos biiklei mazina-
mos paliikany normos gali signalizuoti apie dar labiau
blogésiancia ekonomikos padétj. Dél to jvykio dieng
mazinamos paliikany normos suformavo neigiamg ir
statistiSkai nereik§mingg akcijy AAR. PBoC sprendi-
my poveikis (btdingas iSsivys¢iusioms rinkoms) ak-
cijy grazai buvo perduodamas véliau, kai po jvykio
datos [1; 5] buvo suformuota teigiama CAAR. Taciau
ji buvo nepakankamai didelé ir statistiskai nereiks-
minga, todél bendras jvykio langas sukaupé neigiama
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akcijy rinkos CAAR. Taciau vertinant jvykio dieng ir
tolesn] laikotarpj [0; 5] palikany normy mazinimas
suformavo teigiamg 0,06 proc. akcijy rinkos CAAR.

Tyrimo rezultatai. Privalomuju rezervy normos
poveikis akeijy rinkos grazai

PBoC nuo 2007 iki 2017 mety privalomyjy re-
zervy normg dideléms finansy depozitinéms institu-
cijoms reguliavo 37 kartus, i$ kuriy 26 kartus ja didi-
no — pirmo etapo metu norma buvo keic¢iama 14 karty,
o tre¢io etapo metu — 12 karty. Privalomyjy rezervy
norma analizuojamu laikotarpiu buvo didinama vidu-
tiniskai 0,54 proc. Vykdant grieztinamaja pinigy poli-
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tika, sukaupta pertekliné akcijy rinkos graza iki palt-
kany normy didinimo dienos [-5; —1] buvo neigiama
ir statistiSkai reikSminga, kadangi apie privalomyjy
rezervy normy keitimg PBoC pranesa vidutiniSkai

3 lentelé. CAAR didinant privalomyjy rezervy normgq

pries 5 darbo dienas. Gauti rezultatai rodo, kad rinkos
dalyviai §j pokytj akcijy rinkoje jvertina anksciau, nei
yra pakeiCiama norma (zr. 3 lentele).

Ivykio 1 etapas 3 etapas GrieZztinamosios politikos
lango 2007 01 15-2008 09 15 2010 01 18-2011 12 04 laikotarpis
dienos CAAR, % t-statistic CAAR, % t-statistic CAAR, % t-statistic
=5 iki -1 -1,23 -1,14 -1,39 -3,30 -1,30 -2,85
0 -0,93 -2,02 -0,27 -1,01 -0,62 -3,15
1iki 5 1,26 —-1,44 —-1,66 -2.91 —-1,45 -3,63
-5iki 5 -3,41 -2,20 -3,32 —4,27 -3,37 -5,00

Ivykio dieng akcijy rinkos suformavo neigiamag
ir statistiSkai reikSminga AAR. Didziausia ji buvo pir-
mo etapo metu ir sieké —0,93 proc. Tai reiskia, kad
rinkos dalyviai ne tik iki jvykio dienos jvertino pri-
valomyjy rezervy normos reguliavima, bet ir jvykio
dieng Sis PBoC sprendimas turéjo reikSmingg poveikj
akcijy rinkos grazai. Neigiamas sprendimo poveikis
akcijy rinkoje buvo jauciamas ir po jvykio dienos [1;

5], kai buvo sukaupta neigiama ir statistiSkai reiks-
minga akcijy rinkos CAAR. Vertinant laikotarpj, ap-
imantj jvykj ir 5 dienas po jo, galima teigti, kad di-
dziausia neigiama CAAR buvo pirmo etapo metu. Ji
buvo didziausia ir vertinant bendrg jvykio langg [-5;
5] bei sieké —3,41 proc. Privalomyjy rezervy normos
didinimas analizuojamu laikotarpiu reikSmingai veike
akcijy rinkos graza.

0.50
= _1.50 \\
=0 V\
-3.50
S04 30 20 -] 0 1 2 3 4 5
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5 pav. Analizuojamo laikotarpio CAAR didinant privalomyjy rezervy norma

Nuo paskelbimo iki normos oficialaus pakeiti-
mo akcijy rinkos dalyviai §] pranesimg jvertino nei-
giamai ir Siuo laikotarpiu akcijy rinkos CAAR buvo
statistiSkai reikSminga (zr. 5 pav.). Akcijy rinka taip
pat reikSmingai ir neigiamai reagavo jvykio metu ir
per kitas 5 dienas po jo. Apibendrinant gautus rezul-
tatus galima teigti, kad akcijy rinka j privalomyjy re-
zervy normy didinimg reaguoja neigiamai ir statistis-
kai reik§mingai. Sis rySys atitinka i$sivys¢&iusiy rinky
atvejl.
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PBoC nuo 2007 iki 2017 mety privalomyjy re-
zervy normg sumazino 11 karty — antro etapo metu
ja reguliavo 3 kartus, o ketvirto etapo metu norma
buvo kei¢iama 8 kartus. Vidutiniskai privalomyjy
rezervy norma analizuojamu laikotarpiu buvo mazi-
nama 0,59 proc. Vykdant skatinamajg pinigy politika
akcijy rinkos CAAR iki normos didinimo dienos [-5;
—1] buvo neigiama ir statistiSkai nereik§minga (zr. 4
lentele).
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4 lentele. CAAR maZinant privalomyjy rezervy normg

. 2 etapas 4 etapas Skatinamosios politikos
IVY(‘i‘i‘;’n‘:s“g" 2008 09 16-2010 01 17 2011 12 05-2016 03 01 laikotarpis
CAAR, % t-statistic CAAR, % t-statistic CAAR, % t-statistic
-5 iki —1 -0,87 -0,21 -0,06 -0,05 0,28 0,31
0 0,09 0,13 0,64 1,62 0,44 1,68
1iki5 -0,35 -0,16 1,06 1,26 0,68 1,13
5iki 5 1,13 0,22 0,36 0,28 0,05 0,05

Tai reiskia, kad rinkos dalyviai per laikotarpj
nuo paskelbimo apie normos mazinimg iki jos su-
mazinimo dienos [-5; —1] reagavo | tai nenuosekliai.
Statistiskai reikSmingas pranesimo poveikis akcijy
rinkos AAR buvo jauc¢iamas 4-ta dieng prie$ normos
pakeitimg. Teigiamai j privalomyjy rezervy normos
mazinimg akcijy rinkos dalyviai reagavo tik antro
etapo metu, taciau apskritai analizuojamu laikotar-

piu jvykio diena akcijy rinkos AAR buvo neigiama
ir statistiSkai nereikSminga. StatistiSkai reikSmingy
CAAR nebuvo ir po jvykio, o antro etapo metu buvo
suformuota neigiama CAAR — tai lémé dél pasaulinés
finansy krizés pablogéjusi Salies ekonomikos buklé ir
rinkos dalyviy nerimas d¢l ateities, todél mazgjo rizi-
kingy instrumenty paklausa, o mazinama norma tik
dar labiau didino neapibréztuma.
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6 pav. Analizuojamo laikotarpio CAAR mazinant privalomyjy rezervy norma

Laikotarpiu nuo prane$imo apie privalomy-
ju rezervy normos reguliavimg iki jos sumazinimo
rinkos dalyviai reagavo nenuosekliai. Jvykio dieng
nebuvo suformuota statistiskai reikSminga akcijy
rinkos AAR, ji irgi buvo neigiama. Tai reiskia, kad
S§iuo atveju rySys tarp pinigy politikos sprendimy ir
akcijy rinkos skyrési nuo i$sivysciusiy Saliy. Véles-
niu laikotarpiu AAR buvo teigiama, taciau 4-tg ir 5-ta
dienomis po jvykio ji tapo neigiama. Po jvykio [1; 5]
suformuota teigiama akcijy rinkos CAAR nebuvo pa-
kankamai didele, kad jvykio lango [-5; 5] rezultatas
bty teigiamas. Taciau, vertinant laikotarpj, apimantj
Ivyki bei dienas po jo [0; 5], buvo sukaupta teigiama
0,24 proc. CAAR. Todél i§ dalies galima teigti, kad
akcijy rinkos dalyviai teigiamai reagavo | PBoC ma-
zinama privalomyjy rezervy norma.

ISvados

1. Nuo 2007 mety PBoC vykdyta pinigy politika ga-
lima padalyti j keturis etapus. Pirmo etapo metu
buvo vykdoma grieztinamoji politika, siekiant
i8laikyti stabily ekonomikos augima. 2008 mety
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treCigji ketvirt] prasidéjo antras etapas, kurio
metu buvo vykdoma skatinamoji pinigy politika,
kaip atsakas j pasauling finansy kriz¢. 2010 mety
pradzioje vél pradéta vykdyti grieztinamoji politi-
ka, kurios pagrindinis tikslas — kova su infliacija.
Sumazéjus infliacijai 2011 mety gruodzio ménes;j
PBoC pradéjo vykdyti skatinamaja politika, kuri
tesiasi ir iki Siol, siekiant paspartinti ekonomikos
augima.

2. PBoC sprendimas didinti ar mazinti indéliy ir
paskoly paliikany normas neturéjo reikSmingo
poveikio Kinijos akcijy rinkos grazai jvykio die-
ng. Paliilkany normy didinimo atveju negali buti
pritaikytas iSsivysCiusiy Saliy pavyzdys, kadan-
gi po jvykio buvo sukaupta teigiama ir statistis-
kai reikSminga CAAR. Neatsizvelgiant | gautus
rezultatus iki jvykio dienos (kai rinkos dalyviai
nezinojo apie normos keitimg) galima teigti, kad
paltikany normy mazinimo metu Kinijos akcijy
rinkos dalyviy reakcija atitiko i$sivysciusiy Saliy
pavyzdj — buvo sukaupta teigiama akcijy rinkos
CAAR.

3. Kinijos akcijy rinkos reakcija | privalomyjy re-
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zervy normos didinima atitiko iSsivysciusiy Saliy
pavyzdj, kadangi nuo pranesimo apie normos kei-
timg iki jos padidinimo ir vélesniu laikotarpiu po-
veikis akcijy rinkos grazai buvo neigiamas ir sta-
tistiSkai reikSmingas. Taciau privalomyjy rezervy
normos mazinimo atveju akcijy rinkos dalyviy
reakcija neatitiko i$sivysciusiy Saliy pavyzdzio.
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EFFECT OF MONETARY POLICY OF THE PEOPLE’S BANK OF CHINA ON STOCK
MARKET RETURNS

A. Kazyté, M. Valukonis

The relationship between the interest rate and the stock market most often is negative and statistically significant in
developed countries. However, this relationship can be affected not only by various monetary policy instruments, the
prevailing sentiments in the market or other factors but also by different development levels. Seeking to find out whether
China’s stock market positively reacts to expantionary policy and negatively to contarctionary policy the author of the paper
analyzed the period 2007-2016 using the event study as a research method. Research findings showed that when the interest
rate is raised and the required reserve ratio is reduced China’s stock market does not react as a developed market. However,
when the interest rate is reduced and the required reserve ratio is raised China’s stock market reacts as a developed market.

Keywords: the People’s Bank of China, monetary policy, China’s stock market, event study.
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Santrauka

KINIJOS LIAUDIES BANKO PINIGU POLITIKOS POVEIKIS
AKCIJU RINKOS GRAZAI

A. Kazyté, M. Valukonis

ISsivyséiusiose Salyse tarp centriniy banky regulivojamy paltikany normy ir akcijy rinky dazniausiai egzistuoja neigia-
mas ir statistiS$kai reikSmingas rySys. Taciau $is rySys gali pasikeisti ne tik nuo taikomy skirtingy pinigy politikos priemoniy,
rinkoje vyraujanciy nuotaiky ar kity veiksniy, bet ir nuo skirtingo $aliy iSsivystymo lygio. Siekiant nustatyti, ar Kinijos
akcijy rinka teigiamai reaguoja priimant skatinamosios politikos sprendimus, o neigiamai — vykdant grieztinamajg pinigy
politikg, buvo analizuojamas 2007-2016 mety laikotarpis ir taikomas jvykio analizés metodas. Tyrimo metu gauti rezultatai
atskleidé, kad paltikany normy didinimo ir privalomyjy rezervy mazinimo atvejais Kinijos akcijy rinka nereaguoja kaip i$si-
vysciusi rinka. Taciau palikany normy mazinimo ir ypac¢ privalomyjy rezervy didinimo metu Kinijos akcijy rinkai gali bati
pritaikytas i$sivysc¢iusiy rinky pavyzdys.

Prasminiai Zodziai: Kinijos liaudies bankas, pinigy politika, Kinijos akcijy rinka, jvykio analizé.
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