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Streszczenie: W obliczu licznych turbulencji na globalnym rynku finansowym wzrasta potrzeba gteb-
szego przyjrzenia sie zjawisku przenoszenia zmiennosci, gdyz w jego konsekwencji wzrost zmiennosci
na jednym rynku moze prowadzi¢ do pojawienia sie podwyzszonej zmiennosci na innym. W przy-
padku tych zaleznosci istotne wydajg sie zwiaszcza przesuniecia przestrzenne przejawiajace sie w re-
akcjach danego rynku w jednym kraju na zmiany dokonujace sie na tym rynku w innych krajach.
W podejsciu tym analizy przeprowadza sie przy zatozeniu, ze rynki sg zlokalizowane w przestrzeni me-
trycznej, gdzie zaleznosci miedzy zmiennymi opisujgcymi te rynki sa funkcjami fizycznej lub czesciej
ekonomicznej odlegtosci miedzy nimi. Celem artykutu jest sprawdzenie, czy w kontekscie zjawiska
przenoszenia zmiennosci miedzy rynkami poszczegélnych klas aktywdw dochodzi do ujawnienia sie
pewnych zwigzkdw przestrzennych miedzy nimi. Identyfikacji ewentualnych zaleznosci przestrzen-
nych dokonano z wykorzystaniem dynamicznych panelowych modeli przestrzennych. Analizie pod-
dano rynki akgji oraz dziesiecioletnich obligacji skarbowych reprezentujgce wybrane kraje europej-
skie. Zakres czasowy badania objat lata 2000-2015.

Stowa kluczowe: rynek akcji, rynek obligacji, zmiennos¢, przenoszenie zmiennosci, fizyczna i eko-
nomiczna odlegtos¢, przestrzenne modele panelowe, macierz sgsiedztwa
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1. Wprowadzenie

Globalne skutki ostatniego kryzysu finansowego nasility potrzebe objecia ryn-
kow finansowych szerszym spektrum analiz, zwlaszcza w zakresie wzajemnych
powigzan migdzy nimi. Zrozumienie mechanizmoéw, za posrednictwem ktorych
wstrzasy rynkowe z jednego kraju przenoszone sg na inne gospodarki, moze istot-
nie wptynaé na skutecznos$¢ globalnej dywersyfikacji portfeli aktywow, majace;j
zabezpiecza¢ inwestorow przed ryzykiem. Przestrzenny kontekst analiz, jakim co-
raz czgséciej poddawane sa rynki finansowe, nasuwa pytanie, czy pierwsze prawo
geografii, gloszace, ze ,,wszystko jest powigzane ze soba, ale blizsze obiekty sa bar-
dziej zalezne od siebie niz odlegle”, dziata w odniesieniu do obiektow, ktorych
wzajemna odleglos¢ kwantyfikowana jest nie tylko na podstawie wspotrzednych
geograficznych, ale takze przez umiejscowienie ich w hipotetycznej przestrzeni
ekonomicznej. Identyfikacja przestrzennych zaleznosci miedzy rynkami finanso-
wymi moze stanowic istotne wytlumaczenie procesu zarazania. Dzigki wykorzy-
staniu metod i narzedzi ekonometrii przestrzennej mozna ocenic, w jaki sposob
gwaltowne zmiany zmiennych makroekonomicznych w jednym kraju wptywaja
na inne gospodarki i odwrotnie, gdyz sg one powigzane strukturg przestrzennych
i ekonomicznych zaleznosci.

Europejska odstona wspotczesnego kryzysu finansowego nierozerwalnie
zwigzana jest z kwestig dtugu publicznego. Majgc na uwadze strukture global-
nego rynku finansowego, nalezy stwierdzi¢, ze jeden z najwazniejszych jego ele-
mentow stanowig obligacje skarbowe. Problematyka tych wirtualnych papierow
warto$ciowych jest niezwykle istotna ze wzglgdu na ich role w finansowaniu de-
ficytu budzetowego. Wysokos¢ stop procentowych i rentowno$¢ obligacji rzado-
wych stanowi bowiem wypadkowg informacji na temat polityki monetarnej, ak-
tywnosci gospodarczej, inflacji, a takze cen aktywow finansowych danego kraju,
w zwiazku z czym odzwierciedlaja one jego ekonomiczng, gospodarcza i finan-
sowg kondycje.

Wywotany turbulencjami na globalnym rynku finansowym wzrost awersji
do ryzyka, skutkujacy migdzy innymi wzrostem popytu na obligacje skarbowe,
rozprzestrzenit si¢ takze na inne segmenty rynkow finansowych. Intensywny prze-
ptyw kapitatu z rynkow akcji (uwazanych za bardziej ryzykowne) na rynki obli-
gacji doprowadzit do odwrocenia dtugoterminowego trendu wzrostowego na ryn-
kach akcji Standéw Zjednoczonych oraz Europy Zachodnie;.

Zagadnienie przenoszenia zmiennosci miedzy rynkami jest zjawiskiem do-
brze udokumentowanym przez wspodlczesna literaturg (np. Bodart, Reding, 1999;
Lee, Lee, 2009). Nalezy zauwazy¢, ze dopiero nowsza literatura wskazuje na za-
sadno$¢ analizy powigzan migdzy rynkami finansowymi z uwzglednieniem ich
lokalizacji w przestrzeni geograficznej, a takze tzw. odlegto$ci ekonomicznej mig-
dzy nimi (np. Hondronyiannis, Kelejian, Tavlas, 2009; Lychagin, Pinkse, Slade,
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van Reenen, 2010; Asgharian, Hess, Liu, 2013; Muratori, 2015; Asgharian, Lars-
son, Liu, 2014).

Podstawowym celem pracy jest zbadanie, czy zmienno$¢ spreadéw obliga-
cji skarbowych oraz stop zwrotu z indekséw gieldowych w lokalizacjach uzna-
nych za sgsiednie pod wzgledem analizowanego kryterium moze mie¢ wpltyw
na ksztattowanie si¢ zjawiska zmienno$ci na danym rynku. Przedmiotem szcze-
gblnego zainteresowania bedzie ocena tego, czy lokalizacja rynkow w zdefinio-
wanej na rézne sposoby przestrzeni ekonomicznej ma wptyw na stopien zalezno-
$ci migdzy nimi.

W badaniu weryfikacji podlegaja dwie hipotezy. Pierwsza z nich odnosi si¢
do tego, ze wzgledna lokalizacja rynku w przestrzeni geograficznej lub odpowied-
nio zdefiniowanej przestrzeni ekonomicznej ma wptyw na stopien wzajemnych
zalezno$ci migdzy rynkami obligacji rzadowych na $wiecie. Odlegtos¢ ekonomicz-
na ma w tym zakresie wicksze znaczenie niz odleglos¢ geograficzna. Natomiast
druga stanowi nawigzanie do rynku ropy naftowej, ktorej relacje z innymi klasa-
mi aktywow, a zwlaszcza obligacjami skarbowymi, stanowia jedng z bardziej in-
teresujacych zaleznosci na globalnym rynku finansowym. Postawiono w zwiazku
z tym hipoteze, Ze zmiany cen ropy naftowej majg wptyw na rentowno$¢ obligacji
rzadowych oraz stopy zwrotu z indeksow gietdowych, a w efekcie rowniez na za-
lezno$ci miedzy samymi rynkami tych obligacji oraz indeksami akcji.

Weryfikacja hipotez badawczych przebiegata w kilku etapach. Punktem wyj-
$cia byto wyznaczenie miar zmiennosci spreadow dziesiecioletnich obligacji skar-
bowych oraz stop zwrotu z indeksow akcji. Nastepnie zbudowane zostaty empi-
ryczne dynamiczne modele panelowe zaleznosci mi¢dzy analizowanymi rynkami
w wersji tradycyjnej, w ktorych ignoruje si¢ powiazania przestrzenne i ekonomicz-
ne mi¢dzy rynkami, oraz dynamiczne przestrzenne modele panelowe, tj. mode-
le z uwzglednieniem wspomnianych powigzan. W koncowym etapie dokonano
poréwnania wlasnosci statystycznych modeli oraz warto$ci interpretacyjnych ich
parametrow w obu wersjach.

2. Przedmiot i zakres badania

Artykut dotyczy zjawiska przenoszenia zmiennosci w ujeciu przestrzennym, z po-
dzialem na rynki akcji reprezentowane przez indeksy gietdowe oraz rynki dzie-
sigcioletnich obligacji skarbowych, z uwzglednieniem wptywu zmian ceny ropy
naftowej na realizacje zalezno$ci migdzy rynkami.

Analizie poddano cen¢ ropy naftowej Brent oraz 27 indeksow gietdowych
i 17 rynkow dziesigcioletnich obligacji skarbowych. Zakres czasowy badania objat
lata 2000-2015 (dla indeksow) oraz 20062015 (dla rynku obligacji). Na rysunku 1
12 przedstawiono zakres przestrzenny przeprowadzonych analiz.
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O Belgia B Stowacja

B Finlandia E Hiszpania

B Francja = Niemcy

@ Grecja B Wielka Brytania
@ Wiochy O Szwecja

m Holandia B Holandia

® Norwegia O Wegry

O Szwaijcaria @ Polska

@ Estonia

Rysunek 1. Rynki dziesiecioletnich obligacji skarbowych objete badaniem

Zrédio: opracowanie wiasne

O Austria O Portugalia B Norwegia
O Belgia B Slowacja O Szwajcaria
@ Finlandia B Hiszpania O Rosja

B Francja 0 Niemcy m Bulgaria
@ Cregja m Wielka Brytania @ Dania

o Irlandia @ Szwecja m Estonia
= Wlochy B Lotwa o Turcja

B Litwa B Holandia O Wegry

m Holandia m Polska O Rumunia

Rysunek 2. Rynki akgji objete badaniem

Zrédio: opracowanie wiasne

Zrédtem danych dla przeprowadzonej analizy byt Bank Swiatowy oraz Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy. Do obliczen wykorzystano program R-Cran,
wersja 3.2.2, natomiast rysunki sporzagdzono w programie MapViewer.

3. Zastosowane metody badawcze

Pojecie zaleznosci przestrzennych w modelach regresji odzwierciedla sytuacje,
w ktorej warto$ci zmiennej zaleznej w jednym miejscu sg uzaleznione od wartosci
tej zmiennej w lokalizacjach sgsiednich. Na gruncie takich zalezno$ci moze dojs$c¢
do wystapienia efektu zarazania, jesli w jednym z dwoch powigzanych ze soba
przestrzennie rynkoéw wystapi jaki§ wstrzas. W zaleznos$ci od zrodet korelacji
przestrzennej istnieje wiele roznych modeli regresji przestrzennej. W niniejszym
artykule wykorzystano ekonometryczne modele, w tym przestrzenne modele dla
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polaczonych danych przekrojowych i czasowych oraz przestrzenne modele pane-
lowe. Przestrzenne modele dla potaczonych danych przekrojowych i czasowych
prezentujg wzory 1 i 2, natomiast wzory 3 i 4 odnoszg si¢ do przestrzennych mo-
deli dla danych panelowych (por. np. Anselin, 1988).

1. Przestrzenny model autoregresyjny (SAR_pooled):

9
yit :a0+zamxnz,it+pzmjyjt' (1)
m=l1 J#i
2. Model z przestrzennie autoskorelowanym sktadnikiem losowym (SE
pooled):

q
Vi =0+ Zamxm, Ny My = )‘Z wN,, + €. 2)
m=1 J#I
3. Przestrzenny autoregresyjny model panelowy z ustalonymi efektami indywi-
dualnymi (SAR_FE_IND):

q
yit :ai+za‘m'xm,it +pZWijyjt‘ (3)
m=1 J#I
4. Model panelowy z autokorelacja przestrzenng sktadnika losowego, z ustalo-
nymi efektami indywidualnymi (SE_FE IND):

q
Ve =0, + zamxm, My My = XZ wn,, + €. (4)
m=1 J#EI

Model (1) jest preferowany w sytuacjach, w ktorych istnieje podejrzenie,
ze warto$¢ badanego zjawiska w danym kraju jest bezposrednio uzalezniona
od obserwacji dotyczacych tego zjawiska w innym kraju, uznanym za sasiadujacy
pod wzgledem konkretnego kryterium. Model z przestrzennie autoskorelowanym
sktadnikiem losowym bedzie wtasciwy, gdy w modelu pominigto zmienng prze-
strzennie skorelowang lub z pewnych przyczyn nie mozna jej uwzgledni¢. Branie
pod uwage efektow indywidualnych jest natomiast pozadane wtedy, kiedy grupa
analizowanych obiektow charakteryzuje si¢ heterogenicznoscia, stad tez istnieje

obawa, ze wszystkie przyczyny réznic miedzy nimi nie zostang uwzglednione.
Warto$ci w,, pojawiajace si¢ we wzorach (1-4) pochodzg z macierzy powia-
zan W migdzy rynkami, nie sg stale w czasie, majg charakter egzogeniczny i za-
wierajg si¢ w przedziale [0, 1], a wraz ze zblizaniem si¢ ich wartos$ci do jednosci
ekspozycja i-tego i j-tego rynku na ryzyko wzrasta, co §wiadczy o wysokim po-
dobienstwie miedzy nimi. W zaleznosci od przyjetego kryterium definiowania sg-

siedztwa macierze W moga przyjmowac r6zng posta¢ (Haining, 2005: 83—84).
W wykorzystanych modelach regresji przestrzennej zmiennymi objasnianymi
byta zmienno$¢ spreadu dziesigcioletnich obligacji skarbowych oraz stop zwrotu
z indeksow akeji. Co szczegodlnie istotne, analizy zalezno$ci na globalnym rynku

www.czasopisma.unilodz.pl/foe/  FOE 6(332) 2017


http://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/

56  Dagna Wleklinska

obligacji rzadowych wykonywane sg nie jak w przypadku akcji czy kursow wa-
lutowych, w oparciu o zwroty z analizowanych aktywow o wysokiej czgstotliwo-
$ci, ale o wielko$¢ spreadu kredytowego. Z uwagi na odsetkowy charakter tych
instrumentow wykorzystanie stop zwrotu z wartosci ich cen mogloby prowadzi¢
do btednych wnioskow. Spread kredytowy obliczany jest jako roczna nadwyzka
rentownosci, ktorej oczekujg inwestorzy w zwigzku z ponoszonym przez siebie ry-
zykiem kredytowym. W literaturze przedmiotu czesto oblicza si¢ go jako réznice
rentownos$ci migdzy danym instrumentem dtuznym a instrumentem nieobcigzo-
nym ryzykiem. Wraz ze wzrostem réznicy ryzyko danego papieru wartosciowego
wzrasta. Rentownos¢ aktywa nieobcigzonego ryzykiem nazywana jest stopa wolng
od ryzyka i najczgSciej wazona jest rentownoscia obligacji Stanéw Zjednoczonych
lub Niemiec, czyli aktywow uznawanych za mato ryzykowne (Hull, 2011: 392).
Spread dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych zostal w tym przypadku obliczony
w odniesieniu do aktywow niemieckich.

Dodatkowymi zmiennymi kontrolnymi uwzglednionymi w modelach byty:
indeks EuroVIX, TED Spread oraz stopa wzrostu PKB. Indeks VIX , zwany indek-
sem strachu, odzwierciedla oczekiwang przez inwestorow zmiennos$¢, wykorzystu-
jac kwotowania (ceny bid i ask) opcji na indeks S&P500. Od jego wprowadzenia
w 1993 roku przez Chicago Board Options Exchange uznawany jest za barometr
oczekiwan inwestoréw, rynkowej zmiennosci oraz koniunktury (Arghyrou, Kon-
tonikas, 2011: 19).

Wskaznik TED Spread obrazuje natomiast zaufanie instytucji finansowych
do wyptacalnosci bankow. Powstat w Stanach Zjednoczonych i stanowi rozni-
c¢ migedzy rentownoscig trzymiesigcznych bonéw skarbowych i notowan trzy-
miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku miedzybankowym. Przez wzglad
na fakt, ze bony skarbowe sg w Stanach Zjednoczonych uznawane za instrumen-
ty wolne od ryzyka, a depozyty miedzybankowe LIBOR odzwierciedlaja ryzyko
kredytowe bankow komercyjnych, réznica migdzy tymi dwiema warto$ciami in-
formuje o ryzyku niewyptacalnosci kredytow migdzybankowych. Wraz ze wzro-
stem wartosci tego wskaznika zaufanie do wyptacalnosci bankow spada, zadaja
wigc one wiekszej premii od udzielanych kredytow, a w zwigzku z tym ryzyko
zagrozenia ptynnosci na rynku miedzybankowym rosnie (Bruyckere, Gerhardt,
Schepens, van der Vennet, 2012: 48—49).

Aby w modelach przestrzennych uwzgledni¢ powigzania miedzy rynkiem
ropy naftowej a rynkami obligacji rzadowych, ktérych analiza stanowi pierwszy
etap przeprowadzonych badan empirycznych, do modeli przestrzennych wprowa-
dzono zmienng zerojedynkowa przyjmujaca warto$¢ jeden, jesli w danym roku
zidentyfikowano istotng zalezno$¢ migdzy danym rynkiem obligacji a rynkiem
ropy naftowe;.

Identyfikacja podstawowych struktur gospodarczych, pod wzgledem ktorych
poszczegodlne rynki finansowe sg do siebie podobne, jest kluczowa, by whasciwie
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oceni¢ ich wrazliwo$¢ na zewnetrzne wstrzasy. Tradycyjny sposob definiowania
w analizach przestrzennych relacji sasiedztwa, oparty na charakterystykach fi-
zycznych, takich jak dtugos¢ granic czy odleglos¢ euklidesowa, nie znajduje za-
stosowania w przypadku analizy rynkéw finansowych. Wspotczesna ekonometria
przestrzenna dostarcza odpowiednich narzedzi pozwalajacych na uwzglednienie
czynnikow zwigzanych z lokalizacja w abstrakcyjnej przestrzeni ekonomicznej,
odnoszacych si¢ do roznych kategorii ekonomicznych wzajemnego podobienstwa
rynkéw w analizie powigzan miedzy nimi.

W prezentowanym badaniu powigzania migdzy rynkami zostaty okreslone
przy zastosowaniu dwoch podejsé!. Podejscie pierwsze polega na uwzglgdnieniu
w macierzy powigzan W odleglosci ekonomicznej, ktorej istota jest ustalenie po-
dobienstwa rynkow na podstawie warto$ci zmiennych ekonomicznych charakte-
ryzujacych poszczegodlne kraje. W tym podejsciu odlegto$é ekonomiczna migdzy
rynkami dziesigcioletnich obligacji skarbowych oraz indeksami akcji zostata ob-
liczona na podstawie nastepujacej formuty:

dy = [3( 2, P 5)
Jj=1
gdzie:

d, — odleglos¢ ekonomiczna migdzy i-tym a k-tym krajem,
252~ standaryzowane wartos$ci danej zmiennej ekonomicznej, odpowiednio dla
i-tego oraz k-tego kraju,
j=1,2, ..., m — numer zmiennej ekonomiczne;j.

Chcac ustali¢ strukture przestrzennych zalezno$ci miedzy analizowanymi
rynkami, skonstruowano macierz W powiazan o elementach:

1
—.,adyi#k,

we =1d, =Y (6)
0,gdyi=k,

ktora w nastepnym etapie poddano procedurze standaryzacji wierszami do jedno-
sci wedtug nastepujacej formuty:

Wik

= N .
Z Wik
k=1

Ostatni etap stanowita konstrukcja macierzy blokowej odzwierciedlajace;j
przestrzenno-czasowe powigzania miedzy analizowanymi rynkami:

Wik

(7

! Analogiczne podej$cia stosuje si¢ na przyktad w: Szulc i in., 2015; Szulc, Wleklinska, 2016.
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wW.0 0
w0 W 0 (8)

0 :

0 0 W'r

gdzie: W71 # W, #... # W' — macierze powigzanh przestrzennych uwzglednia-
jace odlegtos¢ ekonomiczng miedzy krajami, rézne dla kolejnych lat.

Macierze powigzan przestrzennych odzwierciedlajacych odlegtos¢ ekono-
miczng migdzy rynkami obligacji rzadowych na $wiecie oraz rynkami akcji zo-
staly wyznaczone w oparciu o zmienne:

1) CPI,
2) eksport netto.

Podobienstwo w zakresie oczekiwan inflacyjnych zmniejsza tendencj¢ in-
westorow do nadmiernego inwestowania w aktywa krajowe. Wystepowanie zja-
wiska home bias (French, Poterba, 1991: 222-226) skutkuje mniejsza dywersyfi-
kacja portfela inwestycyjnego, a w zwigzku z tym moze doprowadzi¢ do spadku
prawdopodobienstwa osiggniecia zyskow i zwigkszenia ryzyka poniesienia znacz-
nych strat. Co wigcej, zbiezno$¢ w zakresie stop inflacji $wiadczy o wystgpowa-
niu srodowiska stabilnych kursow walutowych, stanowigc tym samym zachete
dla inwestorow do inwestowania na rynkach zagranicznych. Wyniki dotychczas
przeprowadzonych badan empirycznych (np. Johnson, Soenen, 2003; Hardouve-
lis, Malliaropulos, Priestley, 2006) sugeruja ponadto, ze roznice inflacyjne po-
szczegblnych krajow wptywaja destymulujgco na proces integracji ich rynkow
finansowych.

Zgodnie z istniejgca teorig ekonomiczng otwartos$¢ gospodarki na wymiane
handlowg stanowi jeden z gldownych czynnikdéw stymulujacych proces integracji
gospodarczej i finansowej. Nie ma jednak zgody co do tego, czy wraz ze wzro-
stem wymiany handlowej wrazliwos¢ danego kraju na zewngtrzne wstrzasy
wzrasta, czy tez maleje. Liczne badania empiryczne przeprowadzane w tym
zakresie nie doprowadzity do wypracowania wspélnego stanowiska. Niemniej
jednak destabilizujacy wptyw rosnacego stopnia otwartosci gospodarki na wy-
mian¢ handlowg byt podkreslany migdzy innymi przez Easterly’ego, Kremera,
Pritchetta, Summers (1993); Kosego (2002); Kosego, Prasada, Terrones (2005).
Zgodnie z wynikami innych badan otwartos¢ handlowa gospodarek, a doktad-
niej narastajgca nierbwnowaga w bilansie handlowym, jest jednym z czynnikoéw
lezacych u podstaw wystepowania kryzysow walutowych pierwszej generacji.
W $wietle istniejacej literatury podobienstwa w zakresie wymienionych cha-
rakterystyk analizowanych krajow moga istotnie zwigksza¢ zalezno$¢ migdzy
analizowanymi gospodarkami, a w konsekwencji przyczynia¢ si¢ do intensyfi-
kacji procesow zarazania.
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Drugie podejscie polegalo natomiast na wykorzystaniu macierzy po-
wigzan z wagami wyznaczonymi na podstawie odlegtosci fizycznej mie-
dzy stolicami panstw, ktorych dotyczg analizowane rynki. Punktem wyj-
$cia do ustalenia powigzan przestrzennych byla w tym wypadku budowa
macierzy sasiedztwa S o elementach wyznaczonych za pomoca nastgpuja-
cej formuty:

1
—,gdyi#k,
d, )
,gdyi=k,
gdzie: d, — odlegtos¢ fizyczna migdzy stolicami pafistw, w ktorych zlokalizowane
sa rynki i oraz k, a nastgpnie jej standaryzacja wierszami do jednosci:

S =

Sik

s (10)
k=1

Powstata w ten sposob macierz przestrzenno-czasowych powigzan miedzy
rynkami dziesigcioletnich obligacji skarbowych oraz indeksami akcji przyjeta na-
stepujaca postac:

Wi =

., 0 0
0 S. - 0
s=/. . (11)
0 0 S,
gdzie: §, =S, = ... = §,— standardowe macierze powigzah przestrzennych, jedna-

kowe dla wszystkich lat.

Do oceny empirycznych modeli zalezno$ci w zakresie zmienno$ci analizowa-
nych aktywow wykorzystano test Morana (statystyka /) do oceny przestrzennej
niezaleznosci, testy mnoznika Lagrange’a (LM, , LM_ ) oraz ich wersje odporne
(RLM, ., RLM_ ) do oceny zaleznos$ci przestrzennej, test ilorazu wiarygodnos$ci
(LR) do testowania istotnosci zaleznosci przestrzennej oraz test heteroskedastycz-
nos$ci Breuscha-Pagana (B-P).

4. Wstepna analiza danych
Na wykresie 1 przedstawiono spready dziesiecioletnich obligacji skarbowych
wybranych europejskich krajow w okresie od grudnia 2005 roku do grudnia

2015 roku.
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Wykres 1. Wartos¢ spreadéw dziesiecioletnich obligacji skarbowych wybranych
krajow europejskich

Zrédto: opracowanie wiasne.

Poczawszy od powstania Unii Europejskiej az do upadku banku Lehman Bro-
thers we wrzesniu 2008 roku, spread obligacji wigkszo$ci krajow cztonkowskich
pozostawat wzglednie niewielki. Podobnie byto w przypadku Norwegii i Szwajca-
rii, krajow niebedacych cztonkami Unii Gospodarczej i Walutowej, ktorych spre-
ad utrzymywat si¢ na poziomie bliskim zeru lub ponizej. Inwestorzy dtugo nie
dostrzegali pogarszajacej si¢ sytuacji makroekonomicznej niektorych peryferyj-
nych krajow. Na skutek rosnagcego ryzyka wywotanego globalnym kryzysem fi-
nansowym perspektywy wzrostu ulegly obnizeniu, a inwestorzy ograniczyli swoja
miedzynarodowg ekspozycje, co najbardziej dotkneto kraje w znacznym stopniu
uzaleznione od zewngetrznych zrédet finansowania. Wraz z koncem 2009 roku
europejski kryzys zadtuzeniowy wszedt w nowa fazg. Po wyborach politycznych
w Grecji stosunek deficytu do PKB znacznie przewyzszat oczekiwany poziom.
Perspektywa dtugoterminowej recesji oraz stabos$¢ systemu bankowego zostata
odzwierciedlona gwattownym wzrostem spreadu nie tylko greckich dziesigciola-
tek, ale i wielu innych europejskich krajow, takich jak Czechy, Wegry, Hiszpania
czy Wiochy.

W 2013 roku w wyniku wdrozonych rok wczes$niej programéw stabilizacyj-
nych sytuacja na europejskim rynku obligacji skarbowych zaczeta si¢ poprawiac.
Wdrazane w ciagu pierwszych dwoch lat trwania kryzysu reformy strukturalne
zaczely przynosi¢ pierwsze efekty. Warto zauwazyc¢ jednak, ze warto$ci spreadow
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obligacji skarbowych zadnego z analizowanych krajéw nie powrécily do pozio-
moéw sprzed kryzysu finansowego.

a)
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Wykres 2. Pierwsze réznice dodatkowych zmiennych objasniajacych: TED Spread (a),
EuroVIX (b) i ropa naftowa (c), uwzglednione w modelach regresji przestrzennej

Zrodto: opracowanie wiasne

Na wykresie 2 przedstawiono pierwsze roéznice dodatkowych zmiennych
objasniajacych TED Spread, EuroVIX oraz ropy naftowej w okresie od 2000
do 2015 roku. Zaobserwowac¢ mozna, ze na przestrzeni pig¢tnastu lat wystapity
trzy podokresy wyraznie podwyzszonej zmiennosci indeksu TED Spread oraz pig¢
podokresow relatywnie wysokiej zmiennosci indeksu EuroVIX. Na poczatku bada-
nego okresu podwyzszona zmienno$¢ wywotana byta kryzysem dot.com. Z kolei
pod koniec roku 2008 na skutek upadku banku Lehman Brothers doszto do gwat-
townego wzrostu globalnej niepewnosci i ryzyka, co wida¢ zarowno na wykresie
obrazujagcym indeks TED Spread, jak i EuroVIX. Podobne wnioski wynikajg z wy-
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kresu obrazujgcego pierwsze roznice notowan ropy naftowej, niemniej jednak na-
lezy pamietac, ze cecha charakterystyczng tego rodzaju aktywa jest stosunkowo
wysoka zmienno$¢. W §wietle istniejgcej literatury wystepowanie okresow deko-
niunktury prowadzi do wzrostu korelacji miedzy rynkami. Istnieja zatem podstawy,
by sadzi¢, ze doszto takze do wzrostu zaleznos$ci przestrzennych migdzy nimi.

5. Ekonometryczna weryfikacja wystepowania
zaleznosci przestrzennych miedzy zmiennoscia stép
zwrotu z analizowanych instrumentow

Tabele 1-6 zawieraja informacje na temat estymacji i weryfikacji konstruowanych
w przeprowadzonym badaniu modeli ekonometrycznych. W pierwszych czterech
tabelach zaprezentowano wyniki dotyczace modeli, w ktorych zalezno$ci prze-
strzenne kwantyfikowane byty z wykorzystaniem odlegtosci ekonomicznej miedzy
analizowanymi rynkami, definiowanej na dwa sposoby, natomiast ostatnie dwie
dotycza modeli, w ktorych uzyto odleglosci fizycznej migdzy nimi. Tabele te, dla
poréwnania, zawierajg rowniez wyniki dotyczace modeli dla potaczonych danych
przekrojowych i czasowych, bez efektow przestrzennych.

W tabeli 1 zamieszczono wyniki estymacji i weryfikacji trzech modeli: mo-
delu regres;ji liniowej (TSCS), przestrzennego modelu autoregresyjnego (SAR _po-
oled) oraz modelu btgdu przestrzennego (SE pooled), odpowiednio dla rynkéw
dziesigcioletnich obligacji skarbowych oraz dla indeksow akcji. W modelach prze-
strzennych, w celu kwantyfikacji powiagzan mi¢dzy badanymi rynkami, zostala
wykorzystana macierz W, uwzgledniajaca odlegto$¢ ekonomiczng miedzy nimi,
kwantyfikowang na podstawie wartosci wskaznika inflacji.

Model klasyczny dla indeksow akcji, szacowany przy zastosowaniu potaczo-
nych danych czasowych i przekrojowych, oraz przestrzenny model autoregresyjny,
szacowany dla rynkow obligacji, nie spelniajg podstawowych kryteriow weryfi-
kacji statystycznej. W modelach tych stwierdza si¢ wystepowanie autokorelacji
reszt (zob. wyniki testu Morana).

W odniesieniu do modelu klasycznego zastosowano takze testy mnoznika La-
grange’a (LM). Obok zwyktych testow LM (LM,,,, LM, ) zastosowano takze tzw.
odporne ich wersje (RLM,, orazRLM_ ). Dzigki temu mozna byto dokona¢ wyboru
odpowiedniego modelu sposrod rozwazanych modeli przestrzennych. RLM__jest
bardziej istotny niz RLM, , zarowno dla modelu obligacji skarbowych, jak i mo-
delu indeksow gietdowych. Dlatego w obu wypadkach nalezy wybra¢ model bledu
przestrzennego. Istotno$¢ efektow przestrzennych w modelach biedow przestrzen-
nych otrzymanych dla rynkow obligacji skarbowych oraz indekséw gieldowych
zostala potwierdzona rowniez przy wykorzystaniu testu wiarygodnosci (LR).
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Tabela 1. Wyniki estymagji i weryfikacji modeli dla dziesiecioletnich obligacji skarbowych oraz
indeksow akgji, dla danych przekrojowo-czasowych (odlegtos¢ ekonomiczna CPI)

LM | SAR | SEM LM | SAR | SEM
Dziesiecioletnie obligacje skarbowe Indeksy akcji
Parametr
o 1,402 1,413 1,406 2,084 0,065 1,414
(0,000)* (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
p - —-0,031 - - 0,525 -
(0,864) (0,000)
A - - 0,048 - - 0,527
(0,000) (0,000)
PKB pc. -0,001 —-0,002 —7.3413e—06 | —2.899e—-06 | —1.946e—06 | —2.362e—06
(0,001) (0,000) (0,000) (0,351) (0,481) (0,381)
TED spread | —0,015 -0,015 -0,016 1,504 1,013 2,144
(0,303) (0,305) (0,291) (0,000) (0,000) (0,000)
EuroVIX —-1,042 0,000 2.7802e—-02 0,083 3.773e-02 | 5.494e-02
(0,000) (0,943) (0,930) (0,015) (0,902) (0,932)
Ropa —-1,042 -1,039 —-1,045 0,017 0,017 0,018
(0,000) (0,000) (0,000) (0,173) (0,105) (0,087)
Miary dopa- 0,197 - - 0,221 - -
sowania 0,178 - - 0,214 - -
Adjusted R - 356,300 356,260 - 1294 1293,5
AIC
Heteroskeda- | 25,362 - - 9,976 - -
stycznos¢
Breuch-Pagan | (0,000) (0,041)
test
Autokorelacja | 0,008 0,0144 —-0,001 0,341 —-0,065 —-0,066
reszt
Moran test (0,308) (0,024) (0,432) (0,000) (1,000) (1,000)
Zaleznosci
przestrzenne - 0,029 0,070 - 87,364 87,884
LR (0,864) (0,791) (0,000) (0,000)
0,063 - - 523,945 - -
LMlag (0,801) (0,000)
0,025 - - 488,230 - -
LMerr (0,874) (0,000)
- 2,586 - - 8,800 -
RLMlag (0,108) (0,000)
- - 4,271 - - 44,517
RLMerr (0,039) (0,000)

* Liczby w nawiasach oznaczajg wartosci prawdopodobienstwa testowego (p-value).

Zrédito: opracowanie wiasne
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Tabela 2. Wyniki estymacji i weryfikacji modeli panelowych z ustalonymi efektami dla
dziesiecioletnich obligacji skarbowych oraz indekséw akgji (odlegtos¢ ekonomiczna CPI)

LM_FE_ | SAR_FE_ | SEM_FE_ | LM_FE_ | SAR_FE_ | SEM_FE_
IND IND IND IND IND IND
Dziesiecioletnie obligacje skarbowe Indeksy akcji
Parametr
a 0,023 0,019 0,037 2,583 1,123 2,314
(0,575)* (0,617) (0,334) (0,000) (0,000) (0,000)
p - 0,132 - - 0,624 -
(0,425) (0,000)
A - - 0,246 - - 0,677
(0,000) (0,000)
PKB pc. —2.878¢—07 [-7.2349¢—07 |-2.5114e-06 [-7.323e-06 |[-2.264e—07 |-3.711e—06
(0,955) (0,880) (0,600) (0,333) (0,970) (0,536)
TED spread —-0,015 —-0,014 -0,019 1,509 0,091 2,104
(0,2602) (0,265) (0,244) (0,000) (0,000) (0,000)
EuroVIX 5.750e—03 |1.326e—02 0,055 0,084 —-0,011 —0,031
(0,984) (0,959) (0,873) (0,010) (0,659) (0,702)
Ropa 0,048 0,047 0,035 6.046e-02 -0,010 6.119¢-02
(0,275) (0,258) (0,390) (0,879) (0,747) (0,838)
Miary dopaso-
wania 0,391 - - 0,345 - -
Adjusted R 0,314 - - 0,298 - -
AIC — 338,780 337,180 — 339,110 1198,600
Heteroskeda-
stycznosé 58,515 - — 29,231 - —
Breuch-Pagan (0,000) (0,506)
test
Autokorelacja
reszt 0,051 0,025 —-0,001 0,432 —-0,007 —-0,066
Moran test (0,025) (0,145) (0,432) (0,000) (0,595) (1,000)
Zaleznosci
przestrzenne
LR - 0,635 2,234 - 149,700 157,720
(0,000) (2,234) (0,000) (0,000)
LMlag 2,264 - - 523,945 - -
(0,132) (0,000)
LMerr 0,578 - - 488,229 - -
(0,447) (0,000)
RLMlag - 2,586 - - 8,800 -
(0,108) (0,000)
RLMerr - - 4,271 - - 44,517
(0,039) (0,000)

* Liczby w nawiasach oznaczajg wartosci prawdopodobienstwa testowego (p-value).

Zrédio: opracowanie wiasne
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Tabela 2 zawiera wyniki estymacji i weryfikacji modeli panelowych, ktore
zostaly wykorzystane w badaniu, tj. panelowego modelu z ustalonymi efektami
bez sktadnika przestrzennego, przestrzennego autoregresyjnego modelu panelo-
wego ze statymi efektami oraz panelowego modelu btedu przestrzennego z usta-
lonymi efektami.

Na podstawie wynikéw weryfikacji rozwazanych modeli mozna stwierdzi¢,
ze klasyczny model panelowy nie jest odpowiedni ani w przypadku analizy ob-
ligacji skarbowych, ani tez dla indeksow akcji. Podobnie jak w modelu TSCS,
na podstawie testu Morana stwierdzono autokorelacje w resztach tego typu mo-
deli. W celu zaproponowania odpowiedniego modelu panelowego, uwzgledniaja-
cego zalezno$ci przestrzenne, wykorzystano testy mnoznika Lagrange’a. Wszyst-
kie testy LM dla modeli otrzymanych dla indeksow gietdowych sa statystycznie
istotne, natomiast w przypadku modeli dla rynkéw obligacji istotny okazat si¢ je-
dynie RLM_, co sugeruje w tym wypadku wybor modelu bledu przestrzennego
z ustalonymi efektami indywidualnymi. Ponadto istotno$¢ efektow przestrzen-
nych zostata potwierdzona przy zastosowaniu testu LR. Jedynie w modelu bte-
du przestrzennego z ustalonymi efektami dla grupy obligacji skarbowych efekty
przestrzenne okazaly si¢ nieistotne.

Zmiana macierzy powiazan, czyli przejscie do wariantu, w ktorym odlegtosé
miedzy rynkami kwantyfikowana byta z wykorzystaniem wartosci eksportu net-
to, nie zmienita zasadniczo statystycznych charakterystyk modeli (tab. 3).

Niezaleznie od sposobu kwantyfikowania powiazan z wykorzystaniem odle-
glosci ekonomicznej migdzy rynkami modele przestrzenne sa lepsze niz model,
ktory tych powigzan nie uwzglednia, jesli wezmiemy pod uwage autokorelacje
reszt. Niemniej jednak lepszymi wlasnosciami statystycznymi charakteryzujg sie
modele otrzymane dla grupy indeksow akcji.

W tabelach 5 i1 6 przedstawiono wyniki estymacji tych samych modeli, ale
wykorzystujacych macierz sgsiedztwa kwantyfikowang za pomoca odlegtosci fi-
zycznej migdzy stolicami krajow, na terenie ktorych zlokalizowane sg objete ana-
lizg rynki. Odniesienie si¢ w finansach behawioralnych zaréwno do ekonomicz-
nego, jak i geograficznego sgsiedztwa jest uzasadnione, gdy uzmystowimy sobie,
ze decyzje inwestycyjne niektorych graczy gietdowych podyktowane sg czesto
geograficzng lokalizacja ich potencjalnych partnerow. Czgsto bowiem obserwo-
wane roznice w korelacji aktywow finansowych wynikaja, jak si¢ okazuje, z lo-
kalizacji ich emitentow, gdyz wraz ze spadkiem fizycznej odlegtosci migdzy nimi
moze dojs¢ do wzrostu stopnia korelacji migdzy ich aktywami. Dato to podstawy,
by sadzi¢, ze w przypadku cen aktywow mozna mowi¢ o wystepowaniu geogra-
ficznej segmentacji. Nasuwa si¢ w zwigzku z tym wniosek, ze negatywne szoki,
do ktorych dochodzi w geograficznie blisko potozonych krajach, beda silniejsze nie
tylko z uwagi na ekonomiczng wspotzaleznos¢ tych krajow, ale rowniez ze wzgle-
du na wspomniane geograficzne sgsiedztwo.
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Tabela 3. Wyniki estymadji i weryfikacji modeli dla dziesiecioletnich obligacji skarbowych oraz
indeksow akcji, dla danych przekrojowo-czasowych (odlegtos¢ ekonomiczna — eksport netto)

LM | SAR | SEM LM | SAR | SEM
Dziesi¢cioletnie obligacje skarbowe Indeksy akcji
Parametr
o 1,402 1,375 1,4272 2,084 0,070 2,071
(0,000)* (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
p - 0,108 - - 0,002 -
(0,000) (0,000)
A - - 0,170 - - 0,001
(0,000) (0,000)
PKB pc. —7.224e-06 [-7.3720e— |-7.4751e—06|-2.899e—06 |-2.002¢—06 |—-1.608e—06
(0,000) (06 (0,000) (0,351) (0,000) (0,541)
TED spread | —0,015 (0,000) -0,015 1,504 0,048 1,339
(0,303) -0,014 0,377) (0,000) (0,459) (0,005)
EuroVIX 2.312e-02 (0,347) | 1.7633e-02 0,083 0,021 0,058
(0,939) [2.1548e-02 (0,961) (0,015) (0,493) (0,491)
Ropa —-1,042 (0,943) —-1,052 0,017 0,017 0,019
(0,000) -1,050 (0,000) (0,173) (0,116) (0,071)
(0,000)
Miary do-
pasowania 0,197 - - 0,221 - -
Adjusted R 0,178 - - 0,214 - -
AIC — 356,050 355,600 — 1280,100 1279,500
Heteroske-
dastyczno$é 25,362 - - 9,976 - -
Breuch-Pa- (0,000) (0,041)
gan test
Autokorela-
cja reszt 0,025 0,010 0,002 0,309 —-0,037 —-0,037
Moran test (0,153) (0,294) (0,402) (0,000) (0,986) (0,986)
Zaleznosci
przestrzen-
ne - 0,281 0,735 - 101,270 101,900
LR (0,596) (0,391) (0,000) (0,000)
0,500 - - 359,980 - -
LMlag (0,479) (0,000)
0,182 - - 357,192 - -
LMerr (0,670) (0,000)
- 7,118 - - 8,606 -
RLMlag (0,000) (0,003)
- - 7,436 - - 11,454
RLMerr (0,000) (0,000)

* Liczby w nawiasach oznaczajg wartosci prawdopodobienstwa testowego (p-value).

Zrédio: opracowanie wiasne
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Tabela 4. Wyniki estymadcji i weryfikacji modeli panelowych z ustalonymi efektami
dla dziesiecioletnich obligacji skarbowych oraz indekséw akgji (odlegtos¢ ekonomiczna
— eksport netto)

LM _FE_ | SAR FE_ | SEM_FE_| LM_FE_ | SAR_FE_ | SEM_FE _
IND IND IND IND IND IND
Dziesi¢cioletnie obligacje skarbowe Indeksy akcji
Parametr
o 0,023 -9.568e—07 0,031 2,583 1,081 2,678
(0,575)* (0,601) (0,417) (0,000) (0,000) (0,000)
p - 0,216 - - 0,002 -
(0,000) (0,000)
A - - 0,217 - 0,002
(0,000) (0,000)
PKB pc. —2.878e—07 | -0,012 —1.363e—06 |-7.323¢—06 |—4.251e—06 |—2.826e—06
(0,955) (0,841) (0,775) (0,333) (0,484) (0,644)
TED spread | —0,015 3.544¢-03 -0,015 1,509 0,041 1,407
(0,260) (0,333) (0,343) (0,000) (0,014) (0,004)
EuroVIX 5.750e—03 0,045 —4.199¢—03 0,083 0,016 0,054
(0,984) (0,989) (0,990) (0,010) (0,535) (0,525)
Ropa 0,048 -9.568e—07 0,041 6.046e—02 |7.160e—02 |8.028¢—02
(0,275) (0,278) (0,320) (0,879) (0,822) (0,799)
Miary do-
pasowania 0,391 - - 0,345 - -
Adjusted R 0,314 - - 0,298 - -
AIC - 338,130 338,1500 - 1216,300 1216,800
Heteroske-
dastyczno$¢ | 58,515 - - 29,231 -
Breuch-Pa- (0,000) (0,506)
gan test
Autokorela- 0,033 0,000 0,002 0,375 —-0,043 —-0,037
cja reszt (0,097) (0,418) (0,402) (0,000) (0,995) (0,986)
Moran test
Zaleznosci
przestrzen-
nej - 1,287 1,263 - 140,030 139,550
LR (0,257) (0,261) (0,000) (0,000)
0,883 - - 538,926 -
LMlag (0,347) (0,000)
0,925 - - 530,388 -
LMerr (0,336) (0,000)
- 0,924 - - 8,752 -
RLMlag (0,336) (0,000)
- - 0,033 - 0,213
RLMerr (0,856) (0,644)

* Liczby w nawiasach oznaczajg wartosci prawdopodobienstwa testowego (p-value).

Zrédio: opracowanie wiasne
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Tabela 5. Wyniki estymacji i weryfikacji modeli dla dziesiecioletnich obligacji skarbowych oraz
indeksow akgji, dla danych przekrojowo-czasowych (odlegtosc fizyczna)

LM | SAR | SEM LM | SAR | SEM
Dziesi¢cioletnie obligacje skarbowe Indeksy akcji
Parametr
o 0,023 —9.568e—07 0,031 2,583 1,081 2,678
(0,575)* (0,601) (0,417) (0,000) (0,000) (0,000)
p - 0,216 - - 0,002 -
(0,000) (0,000)
A - - 0,217 - - 0,002
(0,000) (0,000)
PKB pc. —2.878e—-07 -0,012 —1.363e—06 | —7.323e—06 | —4.251e—06 | —2.826e—06
(0,955) (0,841) (0,775) (0,333) (0,484) (0,644)
TED spread -0,015 3.544e-03 -0,015 1,509 0,041 1,407
(0,260) (0,333) (0,343) (0,000) (0,014) (0,004)
EuroVIX 5.750e—-03 0,045 —4.199¢-03 0,083 0,016 0,054
(0,984) (0,989) (0,990) (0,010) (0,535) (0,525)
Ropa 0,048 —9.568e—07 0,041 6.046e—02 | 7.160e—02 | 8.028e—02
(0,275) (0,278) (0,320) (0,879) (0,822) (0,799)
Miary do-
pasowania 0,197 - - 0,221 - -
Adjusted R 0,178 - - 0,214 - -
AIC — 355,940 355,540 — 1276,900 1275,800
Heteroske-
-astyczno$¢ 25,362 - — 9,9759 - -
Breuch-Pa- (0,000) (0,041)
gan test
Autokorela-
cja reszt 0,031 0,008 —-0,002 0,302 —-0,030 0,030
Moran test (0,092) (0,308) (0,446) (0,000) (0,963) (0,961)
Zaleznosci
przestrzen-
ne - 0,397 0,790 - 104,530 105,60
LR (0,000) (0,374) (0,000) (0,000)
0,422 - - 354,318 - -
LMlag (0,516) (0,000)
0,901 - - 2,530 - -
LMerr (0,343) (0,000)
- 1,063 - - 0,740 -
RLMlag (0,303) (0,390)
- - 1,542 - - 2,530
RLMerr (0,214) (0,111)

* Liczby w nawiasach oznaczajg wartosci prawdopodobienstwa testowego (p-value).

Zrédio: opracowanie wiasne
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Tabela 6. Wyniki estymacji i weryfikacji modeli panelowych z ustalonymi efektami dla
dziesiecioletnich obligacji skarbowych oraz indeksow akgji (odlegtos¢ fizyczna)

LM_FE_ | SAR_FE_ | SEM_FE_ | LM_FE_ | SAR_FE_ | SEM_FE_
IND IND IND IND IND IND
Dziesi¢cioletnie obligacje skarbowe Indeksy akcji
Parametr
o 1,402 1,367 1,415 2,084 0,069 2,174
(0,000)* (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
p - 0,107 - - 0,671 -
(0,000) (0,000)
A - - 0,150 - - 0,675
(0,000) (0,000)
PKB pc. —7.224e-06 | —7.376e—06 | —7.441e—06 | —2.899¢—06 | —2.705e—06 | —2.984e—06
(0,000) (0,000) (0,000) (0,351) (0,314) (0,259)
TED spread -0,015 -0,013 -0,014 1,504 0,040 1,213
(0,303) (0,374) (0,395) (0,000) (0,029) (0,020)
EuroVIX 2.312e—02 | 1.080e—02 | —7.079e—03 | 8.343e—01 0,034 1,032
(0,939) (0,971) (0,984) (0,015) (0,256) (0,257)
Ropa —-1,042 -1,053 -1,050 1.655e—01 0,018 0,020
(0,000) (0,000) (0,000) (0,173) (0,085) (0,050)
Miary do-
pasowania 0,391 - - 0,345 - -
Adjusted R 0,314 - - 0,298 - -
AIC — 337,030 337,710 — 1216,400 1212,800
Heteroske-
dastyczno$é 58,515 - - 29,231 - -
Breuch-Pa- (0,000) (0,506)
gan test
Autokorela-
cja reszt 0,046 -0,007 —-0,002 0,367 —-0,031 0,030
Moran test (0,031) (0,051) (0,446) (0,000) (0,963) (0,962)
Zaleznosci
przestrzen-
ne - 2,386 1,710 - 140,010 143,550
LR (0,122) (0,191) (0,000) (0,000)
2,008 - - 526,860 - -
LMlag (0,157) (0,000)
2,569 - - 508,129 - -
LMerr (0,110) (0,000)
- 0,566 - - 0,134 -
RLMlag (0,452) (0,715)
- - 0,004 - - 18,865
RLMerr (0,948) (0,000)

* Liczby w nawiasach oznaczajg wartosci prawdopodobienstwa testowego (p-value).

Zrédio: opracowanie wiasne
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Na podstawie wynikow testu Morana nalezy stwierdzi¢ wystepowanie au-
tokorelacji reszt w modelach klasycznych estymowanych dla obu grup aktywow.
Potrzeba wprowadzenia efektow przestrzennych zostata potwierdzona dodatkowo
testem mnoznika Lagrange’a. W obu grupach model btedu przestrzennego cha-
rakteryzowat si¢ wigkszg istotnoscia.

6. Podsumowanie

Wilaczenie powigzan, ktore wynikaja z fizycznej (podobnie ekonomicznej) od-
legtosci miedzy gieldami, do rozwazanych modeli jest uzasadnione. Klasyczne
modele, szacowane zaréwno dla indeksow akgcji, jak 1 spreadow obligacji, cecho-
waty si¢ wystepowaniem autokorelacji sktadnika losowego. Bez wzgledu na spo-
sob kwantyfikacji powigzan migdzy rynkami modele przestrzenne charakteryzuja
si¢ lepszymi wlasno$ciami statystycznymi niz modele nieuwzgledniajace efektow
przestrzennych. Statystyczna istotnos¢ efektow indywidualnych wskazuje nato-
miast, ze objete analizg rynki cechuja si¢ brakiem heterogenicznosci.

Istotne wartosci wspotczynnikow p i 4 $wiadczg o istotnym $rednim wply-
wie zmiennosci rentownosci zaréwno dziesigcioletnich obligacji skarbowych,
jak i indeksow akcji, zlokalizowanych w krajach uznanych za sgsiadujace pod
wzgledem przyjetego kryterium, na poziom zmiennos$ci rentownosci na danym
rynku obligacji skarbowych. Niemniej jednak obszarem, na ktéorym dochodzi
do silniejszego uwidocznienia si¢ zaleznosci przestrzennych miedzy rynkami,
jest ich podobienstwo pod wzgledem poziomu eksportu netto. W badaniu po-
twierdzono ponadto, ze odlegto$¢ geograficzna ma mniejszy wptyw w proce-
sie przenoszenia zmienno$ci migdzy rynkami niz odlegto$¢ ekonomiczna, cho¢
roéznica ta nie okazata si¢ duza. Mozna w zwiazku z tym przypuszczac, ze ne-
gatywne szoki pojawiajace si¢ w krajach zlokalizowanych geograficznie blisko
siebie bedg silniejsze nie tylko przez wzglad na sie¢ wzajemnych ekonomicznych
zaleznoSci, ale takze z uwagi na fizyczne sagsiedztwo. Otrzymane empiryczne
modele dla odlegtosci ekonomicznej spetniajg podstawowe kryteria weryfika-
cji statystycznej, cho¢ pod tym wzgledem lepsze okazaty si¢ modele otrzymane
dla grupy indeksow akcji.

Uwzglednienie w modelach dodatkowych zmiennych objasniajacych byto
stuszne. Wzrost gospodarczy istotnie wptywa na spadek zmiennosci rentownosci
dziesiecioletnich obligacji skarbowych. W znikomym stopniu przyczynia si¢ row-
niez do zmniejszenia zmiennos$ci stop zwrotu z indeksow akcji. Ksztattowanie sie
natomiast wskaznika TED Spread jest istotng determinantg poziomu zmiennosci
stop zwrotu z indeksow akcji. Odzwierciedlony rosnacg wartoscig tego wskazni-
ka wzrost ryzyka niewyplacalno$ci kredytow migdzybankowych skutkuje wzro-
stem poziomu zmiennoS$ci stop zwrotu z indeksow, nie wplywa natomiast na po-
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ziom zmiennosci na rynkach obligacji. Co szczegolnie istotne, wspodlna zalezno$¢
rynkéw od cen ropy naftowej stanowi kanat powigzan, za posrednictwem ktorego
dochodzi do realizacji zaleznosci przestrzennych migdzy rynkami obligacji.

Wyniki przeprowadzonych analiz sugeruja, ze rynek obligacji skarbowych
w Europie nie jest w petni zintegrowany. Istnieje potrzeba kontynuowania badan
w zakresie identyfikacji przestrzennych struktur zaleznosci migdzy rynkami fi-
nansowymi.
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Spatio-Temporal Analysis of the Phenomenon of Volatility Transfer Between the Markets
Representing Different Assets Classes with Regard to the Changes of the Crude Oil Prices
in the Period of 2000-2015

Abstract: In the face of the numerous turbulence on the global financial markets the need fora more
profound look at the phenomenon of volatility transfer between different markets increases because
as a consequence of this phenomenon the increase in volatility in one market may lead to the appear-
ance of an increased volatility on another. In the case of these relationships spatial displacement can
also be observed, consisting in reactions of the market in one country on the changes taking place
in other markets in other countries. In this approach, the analysis is carried out on the assumption that
the markets are located in a metric space, where the relationship between the variables describing
these markets are the functions of the physical or more likely economic distance between them. The
aim of this article is to determine whether, in the context of the phenomenon of the price volatility
transfer between different assets classes, a certain spatial relationships between them could be dis-
closured. Subsequently, in case of occurrence of supposed dependences, an attempt to identify the
possible spatial relationships between the market in one country and markets located in the neigh-
boring countries was made. To identify the spatial relationships dynamic spatial panel models were
introduced. The research includes the markets of equities, bonds and foreign exchange markets rep-
resenting selected countries in Europe and Asia in the period of 2000-2015.

Keywords: equity market, bond market, exchange rates, volatility, volatility transfer, physical and
economic distance, spatial panel models, connectivity matrix
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