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Programy skupu aktywow
Europejskiego Banku Centralnego
w dobie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro

Wojciech Grabowski
Ewa Stawasz

Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ panika na amerykanskim rynku mie-
dzybankowym latem 2007 r., rozprzestrzenit si¢ na wiele krajow. W Europie przyjat
on postac¢ kryzysu zadluzeniowego czesci gospodarek strefy euro, co bylo zwigza-
ne z wybuchem tzw. kryzysu greckiego w maju 2010 r. Najogdlniej rzecz ujmujac,
mozna stwierdzi¢, ze wzrost obaw dotyczacych stanu finansoéw publicznych Grecji
spowodowat intensyfikacje napie¢ na rynkach finansowych. W szczegdlnos$ci obja-
wito si¢ to wzrostem spreadéw miedzy rentownosciami obligacji skarbowych panstw
cztonkowskich strefy euro a odpowiednimi walorami niemieckimi, ktore w przypad-
ku wigkszosci tzw. krajow peryferyjnych Unii Gospodarczej i Walutowej (UGIiW)
osiggnely najwyzszy poziom od czasu jej utworzenia w 1999 r.

W ramach dziatan antykryzysowych podjeto decyzj¢ o utworzeniu Europejskiego
Instrumentu Stabilnos$ci Finansowej, ktory miat udziela¢ pomocy finansowej krajom
strefy euro napotykajacym trudnosci w samodzielnym pozyskiwaniu srodkéw po ak-
ceptowalnym koszcie. Rownoczesnie 10 maja 2010 r. Europejski Bank Centralny
(EBC) — w celu przywrocenia prawidlowego funkcjonowania mechanizmu transmi-
sji polityki pienig¢znej (EBC, 2010a) — postanowit reaktywowac czes¢ srodkow wpro-
wadzanych w odpowiedzi na wczes$niejsze fazy kryzysu, a takze, co najwazniejsze,
oglosit Program Rynkow Papierow Wartosciowych (Securities Markets Programme,
SMP), zaktadajacy mozliwos¢ dokonywania przez EBC zakupdw obligacji skarbo-
wych panstw czlonkowskich strefy euro na rynku wtérnym.

Z uwagina traktatowy zakaz bezposredniego finansowania dlugéw rzadow krajow
strefy euro przez EBC (art. 123 Traktatu o funkcjonowania Unii Europejskiej, TFUE)
ogtoszenie programu SMP wzbudzito duze kontrowersje. Program byl szeroko kry-
tykowany w szczegdlnosci w Niemczech, gdzie art. 123 TFUE jest postrzegany jako
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jedno znajwazniejszych osiggnie¢ w bankowosci centralnej (Weidmann 2011). Z kolei
dla innych tylko EBC —jako instytucja dysponujgca nieograniczonymi zasobami —jest
w stanie skutecznie zapobiegac¢ panice na rynkach obligacji skarbowych w strefie euro
(De Grauwe 2011). Réwnocze$nie — z powodu ograniczen w ramach programu SMP,
przede wszystkim dotyczacych wielkosci nabywanych obligacji — program oceniono
jako mato skuteczny (De Grauwe 2012).

W odréznieniu od programu SMP drugi program EBC, ktory dopuszcza zakup
obligacji skarbowych panstw cztonkowskich strefy euro na rynku wtérnym — pro-
gram bezwarunkowych transakcji monetarnych (Outright Monetary Transactions,
OMT) — zaklada nieograniczony zakres mozliwej pomocy. Szczegdty techniczne
transakcji OMT podano do publicznej wiadomosci we wrzesniu 2012 r. Niemniej
jednak jego zapowiedz mozna wigza¢ z przemowieniem prezesa EBC M. Draghiego,
ktory podczas Global Investment Conference w Londynie w lipcu 2012 r. oglosil,
ze EBC — w ramach swojego mandatu — jest gotowy uczyni¢ wszystko, aby ratowaé
euro (Draghi 2012). Zaobserwowany po tej wypowiedzi wyrazny spadek rentowno-
$ci obligacji skarbowych peryferyjnych krajow strefy euro sprawil, ze uznano ja za
jedng z najbardziej udanych interwencji stownych w historii bankowosci centralnej
(,,The Economist” 2013).

Celem artykutu jest porownanie wplywu programoéw SMP i OMT na ksztatto-
wanie si¢ rentownosci obligacji skarbowych peryferyjnych panstw strefy euro, przy
czym juz na wstepnie zaznaczamy, ze dotychczas (jesien 2013 r.) nie zostata prze-
prowadzona zadna interwencja w ramach programu OMT. W efekcie jego wptyw jest
rozpatrywany w kontekscie spadku rentownosci obserwowanego po przemowieniu
M. Draghiego z konferencji inwestorow w Londynie. Na tej podstawie stawiamy
hipoteze¢, ze program OMT odegrat wigksza role w poprawie sytuacji na rynkach
obligacji skarbowych peryferyjnych panstw UGiW. Ponadto badamy trwatos$¢ skut-
koéw tych programow, czyli spadek rentownosci analizowanych waloréw, przy czym
przypuszczamy, ze w przypadku programu OMT bytly one trwalsze. Artykut sktada
si¢ z dwoch zasadniczych czesci:

1. w pierwszej przedstawiamy szczegoty techniczne programéw SMP i OMT;

2. w drugiej prezentujemy wyniki estymacji parametroOw rozszerzonego mode-

lu klasy ARCH.

Programy SMP i OMT

Program SMP zostat ustanowiony w celu przeciwdziatania nieprawidlowosciom
w funkcjonowaniu rynkow papierow wartosciowych oraz w celu przywrdcenia wia-
Sciwego dziatania mechanizmu transmisji polityki pienieznej (EBC, 2010a). Pro-
gram przewidywatl interwencje na rynkach publicznych oraz niepublicznych dtuz-
nych papierow wartosciowych panstw strefy euro, przy czym — witasnie ze wzgledu
na przywotywany art. 123 TFUE — w przypadku tych pierwszych zakupy mogty by¢
dokonywane wytacznie na rynku wtérnym, za§ w przypadku tych drugich — rowniez
na rynku pierwotnym. W zatozeniach programu podano, ze skala interwencji bedzie
ustalana przez EBC. Ro6wnoczes$nie ogloszono, ze ptynno$¢ osiggnig¢ta w ramach za-
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kupoéw bedzie w pelni sterylizowana, a zatem program nie wptynie na ogolny poziom
ptynnosci i stopy rynku pieni¢znego (EBC, 2010b).

Wykres 1. Programy SMP i OMT na tle rentownosci dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych wybranych
panstw strefy euro

%

50 ;
. ! 1,
ogloszenie SMP tzw. Draghi's London
10.05.2010 |: speech; 26.07.2012
"
1
45 3
"
I|
II
II
]
40 :.
II
II
II
II
35 } I
D
! [
II
I|
II
II
30 .:
:u
II
I|
.- |
1
25 Y
"
II
II
I|
1
20 :-
I|
II
II
I|
]
D
15 +
| /M, MM
]
D
10 I A‘J’\ 'l A
5 4
D
)
!
II
1
0 S S TR S B T — T
55535355553555555555555535553555553535555355335535353553
— [ N~ — o~ DN = = o~ DN = = S~ —~ = S~ = o~ D — = o~
$88353835358858-358358258853558853835358858235383¢5
Sttt sggzgzggdgggggcscscsssszzzzzz gdddddd
S O O O O O O O O o O 0O Q0 0 QO O O O Q0 o 0 90 Q0 C QO Q0 o 0 o0 0 o o 9o o o o
[ BN IS e ] [ o] S BN S e (o I BN e B S IS P o RN o RENK o NN o NN o BENN o BENN o | [ B o B o B e IR S o | (o BN o BN S BN [ I (o B BEE S IS B o B |
Niemecy ~— ceccee Wiochy Hiszpania Portugalia e Grecja =~ ceeeeeee Serie6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg.
Ostatnia obserwacja odnosi si¢ do 19.07.2013 r.

EBC prowadzit skup papierow wartosciowych w ramach programu SMP dwueta-
powo. Od maja 2010 r. do marca 2011 r. EBC zakupit papiery wartosciowe o lacznej
kwocie 77 000 mln EUR. Po krotkiej przerwie, w sierpniu 2011 r., EBC podjat decy-
zje o wznowieniu programu. Po okresie sierpien 2011 r. — czerwiec 2012 r. skumulo-
wana wartos¢ zakupow wyniosta 211 500 mln EUR (wykres 2).



Wykres 2. Zakupy w ramach programu SMP (w mld EUR)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg.
Ostatnia obserwacja odnosi si¢ do 19.07.2013 r.

Szczegbly techniczne programu OMT zostaly podane do publicznej wiadomosci
we wrzesniu 2012 r. Transakcje OMT maja ,,zapewni¢ wlasciwg transmisj¢ impul-
sow polityki pienigznej we wszystkich krajach strefy euro i chroni¢ jednos$¢ polityki
pieni¢znej. Pozwolg one Eurosystemowi przeciwdziata¢ powaznym zaburzeniom na
rynkach obligacji skarbowych, wynikajacym zwtaszcza z bezpodstawnych obaw inwe-
storow dotyczacych mozliwosci rezygnacji z euro [...]” (EBC, 2012a). Jednocze$nie
EBC wyraznie podkreslal, ze dziata w ramach mandatu zorientowanego na zapewnie-
nie stabilnosci cen w $rednim okresie, a decyzje dotyczace polityki pieni¢znej pode;j-
muje niezaleznie (EBC, 2012b).

Zasady programu OMT zostaly wyraZznie sprecyzowane. Po pierwsze transakcje
OMT s3 uwarunkowane odpowiednim programem EFSF/ESM, ktory moze przyjacé
forme pelnego programu dostosowan makroekonomicznych albo programu ostroz-
nosciowego (w postaci wspomagajacej uwarunkowanej linii kredytowej), przy za-
tozeniu, ze dopuszcza on mozliwos¢ dokonywania zakupéw na rynku pierwotnym
przez EFSF/ESM'. Rownoczes$nie pomoc Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
w opracowywaniu warunkow dotyczacych poszczegdlnych krajéw oraz w monitoro-
waniu danego programu bedzie pozadana, cho¢ nie jest ona konieczna (EBC, 2012a).
EBC bedzie prowadzi¢ transakcje OMT w zakresie, w ktorym uzna to za zasadne
w odniesieniu do polityki pieni¢znej, przy zatozeniu, ze zostang spetnione warunki

'W pazdzierniku 2012 r. rozpoczat dziatalno$é staty mechanizm pomocy finansowej dla strefy euro —
Europejski Mechanizm Stabilno$ci (European Stability Mechanism, ESM), zastepujacy EFSF.
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odpowiedniego programu EFSF/ESM. Decyzja o zakonczeniu transakcji OMT na-
stapi w momencie osiagni¢cia zaktadanych celéw albo wtedy, kiedy warunki progra-
mu nie zostang spetnione. EBC pozostawit sobie pelng dyskrecjonalno$¢ odnosnie do
rozpoczegcia, kontynuacji i zakonczenia transakcji OMT. Po drugie transakcje OMT
beda skoncentrowane na krotkim krancu krzywej dochodowosci, w szczegdlnosci na
obligacjach skarbowych o terminie zapadalno$ci od 1 roku do 3 lat. ROwnocze$nie nie
ustanowiono zadnych limitow w odniesieniu do rozmiaru transakcji OMT. Po trzecie
EBC nie bedzie mial statusu wierzyciela uprzywilejowanego (ang. pari passau treat-
ment). Po czwarte ptynno$¢ w ramach programu OMT bedzie w pelni sterylizowana.
Po piate program OMT bedzie si¢ charakteryzowat wysokim stopniem przejrzystosci,
jesli chodzi o skupywane aktywa. Po széste wraz z ogloszeniem programu OMT pro-
gram SMP zostal zakonczony.

Statystyki opisowe i wyniki testdw pierwiastka jednostkowego

Przedmiotem analizy s3 rentownosci obligacji skarbowych ro}, gdzie i przyjmuje war-
tosci 1,2,3 oraz 4 odpowiednio dla Grecji, Wtoch, Hiszpanii i Portugalii. Badanie em-
piryczne jest oparte na danych dziennych obejmujacych okres od poczatku 2010 r. do
19 lipca 2013 2. Zrédtem danych jest baza Bloomberg. Wykres 3 ilustruje ksztattowa-
nie si¢ zmian rentownosci obligacji, za$ tabela 1 zawiera statystyki opisowe.

Wykres 3. Zmiany rentownos$ci obligacji skarbowych
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kryzysu byly traktowane jako bliskie substytuty, co odzwierciedlat niewielki spread migedzy rentowno-
$ciami tych obligacji. Istotne poszerzenie spreadu nastgpito w szczegolnosci w efekcie wybuchu kryzysu
zadtuzeniowego czesci gospodarek strefy euro. Dlatego tez, biorgc pod uwage konwergencje rentownos$ci
przed 2010 r., postanowiliSmy obja¢ analizg proébe od 2010 r., w ktorym réznice w rentownos$ciach ob-
ligacji skarbowych analizowanych peryferyjnych krajow strefy euro (w szczegolnosci wobec Niemiec)
wyraznie si¢ zwigkszyly.
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Tabela 1. Statystyki opisowe dla rentownosci obligacji i ich przyrostow

Rentownosci
Kraj Srednia s%icdlz}f;l\;ee Skosnos¢ Kurtoza
Grecja 16,3102 38,1378 0,9106 2,8146
Wiochy 4,8693 0,8341 0,7743 2,9318
Hiszpania 5,1385 0,7976 0,2601 2,6643
Portugalia 8,3310 2,9498 0,4391 2,0877
Zmiany rentownoSci
Kraj Srednia s?eifi?ﬁiec?\jvee Sko$nosé¢ Kurtoza
Grecja 0,0049 0,8098 —-12,6933 286,5186
Wiochy 0,0004 0,1101 -0,1024 10,3954
Hiszpania 0,0010 0,1138 -0,5829 8,9188
Portugalia 0,0038 0,2406 1,0411 24,4132

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Jak juz zostato zasygnalizowane, szczegdlnie silny wzrost rentownos$ci obligacji
skarbowych analizowanych krajéw byt zwigzany z wybuchem tzw. kryzysu greckiego
(wykres 1). Programy EBC? doprowadzity do spadkéw rentownosci obligacji. Analiza
ksztattowania si¢ rentownos$ci wskazuje, ze ich spadek, zwigzany z ogloszeniem pro-
gramu SMP, byt krotkotrwaly i1 dotyczyt jedynie Grecji oraz Portugalii. Po interwencji
stownej M. Draghiego trend spadkowy rentownos$ci obligacji byt obserwowany az do
konca analizowanej proby. Testy pierwiastka jednostkowego zostaty przeprowadzo-
ne w celu znalezienia stopnia zintegrowania rentownosci. Wyniki testow ADF-GLS
(por. Elliott, Rothenberg, Stock 1996) zawiera tabela 2. Jak wida¢ — jesli przyjmie-
my poziom istotnosci 0,05 — rentownos$¢ obligacji dla wszystkich czterech krajow jest
zmienng zintegrowang w stopniu pierwszym. Jednoczesnie obserwowane jest zjawisko
grupowania wariancji dla zmian rentownosci, a zatem najodpowiedniejszy jest model
nalezacy do klasy modeli ARCH (por. Brzeszczynski, Kelm 2002; Osinska 2006; Do-
man 1 Doman 2009).

Pomimo czgstego traktowania peryferyjnych krajow strefy euro jako gospodarek
podobnych nalezy zauwazy¢ réznice w ksztattowaniu si¢ zmian rentownosci dla czte-
rech panstw. Tylko w przypadku greckich obligacji skarbowych obserwowana jest silna
asymetria lewostronna. Oznacza to zatem, ze spadki rentownosci, ktore wyraznie ro6z-
nity si¢ od $redniej zmiany oprocentowania, byty bardziej powszechne niz ekstremalne
wzrosty rentowno$ci. Wynik ten nie budzi watpliwosci, gdyz bardzo wyrazne spadki

3 Uscislajac — w przypadku programu OMT odwotujemy sie do interwencji stownej M. Draghiego z Lon-
dynu z lipca 2012 r. EBC uruchomit réwnocze$nie jeszcze jeden program skupu aktywoéw — Covered
Bonds Purchase Programme. Niemniej jednak nie dotyczyt on obligacji rzadowych panstw cztonkowskich
strefy euro.
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rentownos$ci greckich obligacji zanotowano na poczatku dziatania programu SMP, po
interwencji stownej M. Draghiego, oraz 13 marca 2012 r. Rentowno$¢ obligacji z dnia na
dzien $rednio rosta, a dodatnia warto$¢ mediany dla zmiennej Aro! wskazuje na wigk-
sza liczbe okresow wzrostu oprocentowania. Spadki rentownosci byly zdecydowanie
rzadsze, ale miaty wieksza skale. W przypadku Wtoch, Hiszpanii 1 Portugalii asymetria
nie jest tak wyrazna. Moze to wynika¢ z faktu, ze spadki wywolane wprowadzeniem
programu SMP oraz interwencja stowng M. Draghiego nie byly az tak wyrazne jak
w przypadku Grecji. Nie odnotowano takze okresu gwaltownego spadku rentowno$ci
obligacji, ktéry miat miejsce w Grecji 13 marca 2012 r. (spadek rentownosci o okoto
18 punktéw procentowych). W przypadku obligacji skarbowych Grecji obserwowa-
na jest takze najwyzsza zmienno$¢ zmian rentownosci. Najnizsza zmiennos$¢ dotyczy
Wiloch. Wsp6lng cechg zmiennej Aro, dla analizowanych krajow jest dodatnia Srednia
oraz leptokurtyczno$¢ rozktadu.

Tabela 2. Testowanie stopnia zintegrowania rentownosci za pomoca testow ADF-GLS. W nawiasach
podano liczbg opo6znien dla procesow generujacych dane

Poziomy Przyrosty
Kraj Statystyka Graniczny Statystyka Graniczny
ADF-GLS poziom istotno$ci ADF-GLS poziom istotno$ci
Grecja —0,798 (17) 0,370 7,461 (16) 0,000
Wtochy -1,352 (13) 0,164 -2,711 (20) 0,007
Hiszpania —1,017 (18) 0,278 -3,059 (19) 0,002
Portugalia -0,513 (12) 0,495 —9,928 (11) 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Model GARCH wyjasniajacy ksztattowanie sie zmian rentownosci

Ze wzgledu na zauwazalne zjawisko grupowania wariancji wydaje si¢, ze model klasy
ARCH najbardziej nadaje si¢ do wyjasnienia ksztaltowania si¢ zmian rentownosci.
Obecnos¢ efektu ARCH nalezy jednak formalnie przetestowaé za pomoca testu En-
gle’a (1982). Do modelu jako jedng ze zmiennych objasniajacych zdecydowalismy sie
wlaczy¢ zmiany szerokiego indeksu Euro Stoxx 50. W sktad analizowanego indeksu
wchodzi 50 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji rynkowej spotek z krajow strefy
euro. Uwzglednienie ksztattowania si¢ tej zmiennej w modelu ma na celu odizolowa-
nie wplywu wahan nastrojéw w strefie euro od wptywu dziatan kryzysowych EBC.
Punktem wyjScia jest nastepujacy model ADL (por. Welfe 2009):

K1 K2
Aro) = u+ Y 6,Aes50,_, + > A Aro), +¢, (1)
k=0 k=1

gdzie Aes50, oznacza zmiang indeksu Euro Stoxx 50. Zmienna ta, podobnie jak przy-
rosty rentownosci obligacji, okazata si¢ stacjonarna (zmienna es50, jest 1(1)). Test
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pomini¢tych zmiennych (por. Fan, Li 1996) wykorzystywany jest w celu wyelimino-
wania nieistotnych regresorow w modelu (1). Sekwencyjna eliminacja nieistotnych
zmiennych odbywa si¢ przy dwustronnym obszarze krytycznym x = 0.1. Jako mak-
symalny rzad opoznien w najbardziej ogélnym modelu przyjmuje si¢ K1 = 10 oraz
K2 =10. Tabela 3 zawiera wyniki testowania efektu ARCH(10) dla kazdego z czterech
krajow po usunigciu nieistotnych zmiennych objasniajacych.

Tabela 3. Testowanie efektu ARCH. Warto$ci w nawiasach oznaczajg graniczne poziomy istotnosci.

Kraj Testowanie efektu ARCH
— warto$¢ statystyki LM (10)
Grecja 115,99 (0,000)
Hiszpania 141,80 (0,000)
Portugalia 75,16 (0,000)
Wrtochy 367,24 (0,000)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢, w przypadku kazdego z czterech krajow wystepuje efekt ARCH. Wy-
bor modelu GARCH(1,1)* wynika z faktu, ze model zaproponowany przez Bollersle-
va (1986) jest ekwiwalentny modelowi ARCH z nieskonczong liczbg op6znien i za-
wiera niewielka liczb¢ parametrow. Leptokurtyczno$¢ rozkladéw zmian rentownosci
obligacji sprawia, ze w przypadku sktadnika losowego zamiast rozktadu normalnego
rozwazany jest zaproponowany przez Nelsona (1991) uogdlniony rozktad btedu GED
z nieznang liczbg stopni swobody”. Punktem wyjscia w przypadku kazdego z czterech
krajow jest nastepujacy rozszerzony model GARCH(1,1)°:

K1 K2
Aro' = p+ z&kAeSSOt_k + Zﬂ,kArof_k +¢,, ¢ ~GED(w), o
k=0 pam

2 2 2
o =0+ag  + Po |,

w ktorym parametry przy zmiennych nieistotnych wyeliminowanych w pierwszym
kroku (model (1)) przyjmuja wartos¢ 0. W przypadku réwnania wariancji przyjmujemy
zatozenia, ze 6 >0, a >0 oraz B > 0. Ze wzgledu na gwaltowny spadek rentownosci
obligacji greckich 13 marca 2012 r. w przypadku Grecji model (2) zostal rozszerzony
o zmienng U20120313, przyjmujaca wartos$¢ 1 tego dnia oraz 0 w pozostalych okre-
sach. Proponujemy rozszerzy¢ model (2), uwzglgdniajac zmienne przyjmujace war-
tos¢ 1 w dniach ogloszenia programow przez EBC oraz 0 w pozostatych okresach.
Przypuszcza si¢ bowiem, ze po zapowiedziach programéw spadki rentownos$ci byty
wyrazniejsze niz w okresach poprzedzajacych pomoc. Swiadczy o tym ksztattowa-
nie si¢ rentownos$ci i zatamania rentownos$ci w okresach nastepujacych po ogloszeniu

4 Brak istotno$ci opdznionej wariancji w rownaniu biezacej wariancji sktadnia do wyboru modelu
ARCH(1) zamiast GARCH(1,1).

3 Nieistotno$¢ parametru zwigzanego z asymetrig sprawilta, ze zostal dopasowany symetryczny rozktad GED.
¢ Jedynie w przypadku Wtoch uzasadnione bylo dopasowanie skosnego rozktadu t z parametrem sko-
$nosci 6.
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programéw. Stawiamy jednak hipoteze, ze ogloszenie programu SMP 10 maja 2010 r.
miato wptyw krotkookresowy, podczas gdy wptyw interwencji stownej M. Draghiego
z 26 lipca 2012 r. okazal si¢ zdecydowanie trwalszy. Aby zilustrowa¢ trwalo$¢ skutkow
zapowiedzi M. Draghiego, proponujemy rozszerzy¢ model (2) o nastepujacg zmienng:
DR’ —zmienna przyjmujaca warto$¢ 1 w okresach 7t + 1,..., ¢ + s, gdzie ¢ jest dniem
nastepujacym po interwencji stownej M. Draghiego.

Im wyzsze sa wartosci s, tym wigksze jest przekonanie o trwatosci skutkdéw in-
terwencji stownej M. Draghiego. Porownujemy warto$ci kryterium informacyjnego
Akaike dla wszystkich czterech krajow, dla modelu (2) rozszerzonego o zmienng DR;
1 dla réznych wartosci s. Wybor kryterium informacyjnego Akaike wynika z faktu,
ze dzigki poréwnaniu jego warto$ci dla roznych modeli jesteSmy w stanie wybrac te
specyfikacje, ktora dostarcza najlepszej informacji badaczowi (por. Burnham, Ander-
son 2004, Florczak 2012). Wykres 4 ilustruje ksztaltowanie si¢ procentowych réznic
pomigdzy warto$cig kryterium informacyjnego dla danego s oraz s =0 czyli zmiennej:

(AIC(s=w)-4IC(s=0))
K(w)= |41C (s =0)|

3)

Wykres 4. Wartosci zmiennej (3) po informacji o programie OMT (0§ rzgdnych zawiera liczbe dni po
informacji o programie, na osi odcietych zawarte sg wartosci zmienne;j (3))
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Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Jak wida¢, w przypadku wyzszych wartosci w mamy do czynienia z nizszymi
wartosciami kryterium informacyjnego AIC. Oznacza to zatem, ze informacja plyna-
ca z modelu zaktadajacego, ze skutki interwencji stownej M. Draghiego byly trwate,
jest lepsza od informacji z modelu zaktadajacego natychmiastowy skutek interwencji.
Uzyskane wyniki $wiadcza zatem o tym, ze po wypowiedzi M. Draghiego nastapita
trwala zmiana przyrostow rentownosci obligacji. W przypadku Grecji obserwowany
jest najwigkszy procentowy spadek wartosci kryterium informacyjnego po wprowadze-
niu zmiennej DRt235 . Oznacza to, ze interwencja stowna M. Draghiego w najwigkszym
stopniu przyczynita si¢ do poprawy sytuacji na rynku obligacji skarbowych w Grecji.

W celu pokazania, ze po ogloszeniu programu SMP 10 maja 2010 r. spadki ren-
townosci byly krotkotrwate, przeprowadzono podobna analiz¢ polegajaca na dotacze-
niu zmiennej SMP’, ktéra przyjmuje warto$¢ 1 w okresach ¢,¢+1,...,t+s, gdzie ¢
jest dniem nastepujacym po ogloszeniu. Analogicznie jak w poprzednim przypadku
obliczamy warto$¢ (3) dla roznych w. Wykres 5 ilustruje warto$ci analizowanego
miernika. Jak wida¢, juz dla w=1 mamy do czynienia ze znaczacym spadkiem war-
tosci kryterium informacyjnego AIC. W zwigzku z tym najwigksza warto$¢ informa-
cyjna dotyczy modelu zawierajacego zmienna SMP°. Nalezy to interpretowac jako
niezbyt trwaty skutek SMP.

Wykres 5. Wartosci zmiennej (3) po programie SMP (0§ rzednych zawiera liczbe dni po wprowadzeniu
programu, a na osi odcigtych zawarte sg wartosci zmienne;j (3))

—&=Wiochy Grecja —#—Hiszpania —<Portugalia
0,035

0,03

0,025

0,015

0,01

0,005 e 7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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W celu zilustrowania natychmiastowego wptywu wprowadzenia programu SMP,
a takze pokazania krotkookresowych i dlugookresowych skutkéw interwencji stow-
nej M. Draghiego dokonano estymacji parametréw rozszerzonego modelu GARCH
uwzgledniajacego zdefiniowang wezesniej zmienng SMP° oraz zmienne DR_LONG,
i DR_SHORT,. Analiza ksztaltowania si¢ rentownos$ci obligacji skarbowych w przy-
padku Grecji, Wtoch i Hiszpanii wskazuje na to, ze dwa dni robocze po interwen-
cji stownej M. Draghiego obserwowano gwattowng reakcje rynkow, a skala spadkow
rentownos$ci byla wyrazna. W kolejnych dniach nadal obserwowano spadkowy trend
rentownosci; nie nalezy go jednak utozsamia¢ z natychmiastowg reakcjg rynkoéw. Dla-
tego tez zmienna DR_SHORT , przyjmuje warto$¢ 1 w pierwszym oraz drugim dniu
po interwencji, a zmienna DR_LONG, przyjmuje wartos¢ 1 od 31 lipca 2012 r. az do
konca analizowanej proby. Tabela 4 zawiera oszacowania parametréw rozszerzonego
modelu GARCH(1,1) dla Grecji oraz Wtoch, a tabela 5 zawiera oszacowania dla Hisz-
panii 1 Portugalii. Specyfikacje zostaty wybrane tak, aby graniczne poziomy istotno$ci
dla zmiennych wystepujacych w modelu nie przekraczaty 0,1.

Tabela 4. Oszacowania parametréw modeli dla Grecji i Wtoch

Grecja
Roéwnanie wartosci sredniej
Zmienna Oszacowanie stang;?((liowy Statystyka t pozgﬁniisif)?goéci

const 0,022 0,004 5,037 0,000
Aro, | 0,046 0,017 2,790 0,005
Aes50, | -0,001 0,000 -7,234 0,000
SMP,O —4,474 0,115 —39,065 0,000
DR_SHORTt -1,016 0,425 -2,389 0,017
DR LON Gt —0,049 0,011 —4,544 0,000
U20120313, —-18,214 0,120 —152,142 0,000

Grecja

Rownanie wariancji

const 0,002 0,001 2,470 0,013
83_ . 0,221 0,043 5,101 0,000
O't2—1 0,813 0,028 29,217 0,000
0] 0,786 0,041 19,227 0,000
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Rownanie wartosci sredniej

Wiochy

Zmienna Oszacowanie s tandB;?(cilowy Statystyka t pozi((})ﬁniisctf)rtlgoéci
const 0,002 0,002 1,226 0,220
Aro,, 0,089 0,033 -2,657 0,008

Aes50, | —0,0003 5*%107M=5) -5,219 0,000

Aes50, , —0,0001 5*10M=5) 2,188 0,029

DR _SH ORTt —0,343 0,164 -2,092 0,036
DR _LONG, 0,012 0,005 2,452 0,014
Wiochy
Rownanie wariancji

Zmienna Oszacowanie s tandei?éliowy Statystyka t pozgiiniisif)?r}lloéci

const 0,0002 8*10"(-5) 2,733 0,006
8,2_1 0,307 0,053 5,829 0,000
O'f_l 0,726 0,038 19,012 0,000

0] 1,216 0,060 20,440 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 5. Oszacowania parametrow modeli dla Hiszpanii i Portugalii

Hiszpania
Rownanie wartosci $redniej

Zmienna Oszacowanie standB;?(cilowy Statystyka t Grarliisci(z)ltlgofs?giziom
const 0,004 0,002 1,769 0,077
Aes50, 0,102 0,031 3,251 0,001
Aes50, | -0,052 0,031 -1,678 0,093
Aes50 —0,0004 6*107(-5) —7,221 0,000
DR_SHORTt —-0,382 0,121 -3,162 0,002
DR_LONGt 0,013 0,006 -1,987 0,047
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Hiszpania
Roéwnanie wariancji
Zmienna Oszacowanie Blad Statystyka t Graniczny po;iom
standardowy istotnosci
const 0,0001 6*107(=5) 2,174 0,030
6}2_1 0,125 0,026 4,783 0,000
0';2_1 0,876 0,021 41,183 0,000
0] 1,237 0,057 21,819 0,000
Portugalia
Roéwnanie wartosci sredniej
Zmienna Oszacowanie S Statystyka t GrzmiorTy poziom
standardowy istotnosci
const 0,001 0,001 1,027 0,304
Aes50, —-0,0002 3*107M=5) —6,945 0,000
Aes50,_ 7*107N=5) 3*107N=5) 2,728 0,006
Aes50, , —0,0001 3*107M(=5) -5,107 0,000
SMBO -1,479 0,239 —-6,199 0,000
DR _LON Gt —-0,014 0,007 —2,051 0,040
Portugalia
Rownanie wariancji
Zmienna Oszacowanie E o Statystyka t (CEmSZAT POz
standardowy y istotnosci
const 5*107M=5) 2*107N(=5) 2,284 0,022
gtz . 0,082 0,012 6,737 0,000
o tz . 0,922 0,010 94,107 0,000
10) 1,043 0,035 29,788 0,000

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Uzyskane rezultaty wskazuja na krotkotrwaty wptyw programu SMP na obni-
zenie rentownos$ci obligacji greckich i portugalskich. Wyzsza warto$¢ bezwzgledna
oszacowania dotyczy kraju najbardziej dotknigtego kryzysem strefy euro, czyli Gre-
cji. W przypadku Wtoch i Hiszpanii zmienna SMP° okazala si¢ nieistotna statystycz-
nie. Krotkookresowy wptyw wypowiedzi M. Draghiego jest znaczacy na poziomie
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istotnosci 0,1 dla Grecji, Wtoch oraz Hiszpanii. Porownanie wartosci bezwzglednych
oszacowan parametrow przy zmiennej ilustrujacej natychmiastowy wplyw interwen-
cji stownej M. Draghiego wskazuje, ze greckie obligacje skarbowe w najwigkszym
stopniu ,,skorzystaty” z interwencji stownej M. Draghiego, co oznacza, ze rdznica
pomigdzy Srednimi przyrostami rentownosci dla okresu obejmujgcego 2 dni robocze
po interwencji stownej w stosunku do reszty okresu okazata si¢ najwigksza w przy-
padku tego kraju. Porownanie warto$ci bezwzglednych oszacowan przy zmiennej
DR_LONG, réwniez wskazuje na najsilniejszg reakcje greckiego rynku obligacji skar-
bowych sposrdd wszystkich peryferyjnych panstw strefy euro. Wynik ten nie budzi
watpliwosci, gdyz Grecja w najwigkszym stopniu byta dotknigta kryzysem zadluze-
niowym, rentownosci tamtejszych obligacji osiggaty ekstremalne poziomy w okresach
najwigkszych napig¢¢ na rynkach finansowych. Uzyskane wyniki oszacowan wskazuja
na natychmiastowy wptyw programu SMP na rynek obligacji skarbowych, podczas
gdy wplyw interwencji stownej M. Draghiego okazal si¢ zdecydowanie trwalszy.
Obecnos¢ zmiennych zwigzanych ze zmianami indeksu Euro Stoxx 50 wskazuje na
to, ze wahania nastrojow w strefie euro miaty wptyw na rynek obligacji skarbowych
w peryferyjnych krajach strefy euro. Jednak po odizolowaniu wptywu wahan nastro-
jow w strefie euro, okazato si¢, ze program SMP oraz interwencja stowna M. Draghie-
go mialy korzystny wplyw na sytuacje na analizowanych rynkach.

Podsumowanie

W odpowiedzi na kryzys zadluzeniowy w strefie euro EBC zdecydowat si¢ na wpro-
wadzenie dwoch programow zaktadajacych mozliwos$¢ skupu rzadowych obligacji
skarbowych na rynku wtornym — SMP 1 OMT. Programy te r6znity si¢ od siebie pod
wzgledem zalozen oraz skuteczno$ci. O wigkszej skuteczno$ci interwencji stownej
M. Draghiego z konferencji inwestorow w Londynie z lipca 2012 r., ktéra uznajemy za
zapowiedz programu OMT, §wiadczg zard6wno wyniki estymacji parametréw analizo-
wanych modeli, jak 1 analiza ksztaltowania si¢ rentownos$ci obligacji.

W niniejszym artykule zostata zaproponowana koncepcja pordwnania wartosci kry-
terium informacyjnego Akaike w celu wybrania najlepszych specyfikacji modelu. Oka-
zalo sie, ze modele zawierajace zmienng zakltadajaca trwaly skutek interwencji stownej
M. Draghiego niosg ze sobg zdecydowanie wiecej informacji w poréwnaniu z modelami
ze zmienng zaktadajacg tylko natychmiastowy skutek interwencji. W przypadku programu
SMP zdecydowanie najwigcej informacji dostarcza model ze zmienng zaktadajaca tylko
natychmiastowy skutek wprowadzenia programu. Wyniki te jednoznacznie potwierdzaja
postawiong w artykule hipotezg dotyczaca wigkszej trwatosci programu OMT.

Podziekowania
Autorzy pragng podzigkowa¢ anonimowym Recenzentom za cenne uwagi dotyczace

pierwotnej wersji artykutu. Uwzglednienie wskazéwek Recenzentow umozliwito pod-
niesienie jakosci artykutu.

19



Bibliografia

Bollerslev T. (1986), Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, Jour-
nal of Econometrics, t. 31.

Brzeszczynski, J., Kelm R. (2002), Ekonometryczne modele rynkow finansowych.
Modele kursow gietdowych i kursow walutowych, Wydawnictwo Naukowo-
Techniczne, Warszawa.

Burnham K.P., Anderson D.R. (2004), Understanding AIC and BIC in Model Selection,
Sociological Methods and Research, t. 33/2.

De Grauwe P. (2011), The European Central Bank: Lender of Last Resort in the Go-
vernment Bond Markets?, CESifo Working Paper No. 3569.

De Grauwe P. (2012), Why the EU summit decisions may destabilise government bond
markets, www.voxeu.org/article/why-eu-summit-decisions-may-destabilise-go-
vernment-bond-markets (data dostepu: 2.07.2012 r.).

Doman M., Doman R. (2009), Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii
finansowej, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa.

Draghi M. (2012), Verbatim of the remarks made by Mario Draghi, Speech by Mario
Draghi, President of the European Central Bank at the Global Investment Confer-
ence in London, 26 lipca 2012 r.

EBC (2010a), 10 May 2010 — ECB decides on measures to address severe tensions in
financial markets.

EBC (2010b), Additional measures decided by the Governing Council, ECB Monthly
Bulletin, May 2010.

EBC (2012a), 6 September 2012 — Technical features of Outright Monetary Transactions.

EBC (2012b), Srodki z zakresu polityki pienieznej uchwalone przez Rade Prezeséw
6 wrzesnia 2012 r., Biuletyn Miesigczny, wrzesien 2012.

Elliott G., Rothenberg T.J. and Stock J.H. (1996), Efficient Tests for an Autoregressive
Unit Root, Econometrica, t. 64/4.

Engle R. (1982), Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of the
variance of United Kingdom inflation, Econometrica, t. 50.

Fan'Y., Li Q. (1996), Consistent model specification tests: Omitted variables and semi-
parametric functional forms, Econometrica, t. 64/4.

Florczak W. (2012), O mozliwosci zintegrowanej weryfikacji empirycznej alternaty-
wnych teorii na przyktadzie teorii przestepczosci, Ekonomista, t. 2012/6.

Nelson D.B. (1991), Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns. A New Approach,
Econometrica, t. 59.

Osinska M. (2006), Ekonometria finansowa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

Wersja skonsolidowana Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (2010), Dzien-
nik Urzedowy Unii Europejskiej, 30.03.2010 r.

Weidmann J. (2011), Managing macroprudential and monetary policy — a challenge
for central banks, Speech, 08.11.2011 r.

Welfe A. (2009), Ekonometria. Metody i ich zastosowanie, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa.

,»The Economist” (2013), Minutes are no longer heresy, August 1st 2013.

20



Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest analiza skuteczno$ci programow skupu aktywow, ktore Eu-
ropejski Bank Centralny wprowadzit w odpowiedzi na kryzys zadtluzeniowy czgsci go-
spodarek strefy euro — tj. programoéw Securities Markets Programme 1 Outright Mone-
tary Transactions. W artykule badana jest trwato$¢ efektow wprowadzenia tych dwéch
programow, mierzonych zmiang rentownos$ci obligacji skarbowych. Wykorzystujac kry-
terium informacyjne Akaike, dochodzimy do wniosku, ze oddziatywanie programu Out-
-right Monetary Transactions byto dtuzsze niz programu Securities Markets Programme.

Summary

European Central Bank’s asset purchase programs
in the age of the debt crisis in the Eurozone

The aim of the article is to analyse the effectiveness of the asset purchase programs
implemented by the European Central Bank during the sovereign debt crisis of some
euro area countries (i.e. Securities Markets Programme i Outright Monetary Trans-
actions). We examine how those programs translate into changes in sovereign bond
yields. With the aid of the Akaike information criterion we conclude that the impact of
the Outright Monetary Transactions was more durable.

Stowa kluczowe: kryzys w strefie euro, programy pomocowe EBC, kryterium infor-
macyjne Akaike.

Key words: euro area sovereign debt crisis, asset purchase programs, AIC.
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