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Analiza przyczynowosci i efekt zarazania
na rynku obligacji skarbowych

Pawet Sekuta*

Wstep

W ciggu ostatnich kilkunastu lat koniunktura gospodarcza ulegata znacznym
zmianom. Duzym wstrzgsem byto zalamanie rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych w latach 2007-2008, ktére wywotato §wiatowy kryzys finan-
sowy. Nastepstwem recesji w Europie okazal si¢ kryzys zadtuzenia w strefie
euro. Wszystkie te zdarzenia zdeterminowaty i zasadniczo zmienily obraz ryn-
ku obligacji w Europie. W badanym okresie odnotowano znaczace wahania
rynkowej wyceny diugu oraz skrajnie wysokie i niskie poziomy rentownos$ci
obligacji skarbowych. W latach 2010-2012 europejski rynek instrumentow
dtuznych borykat si¢ z problemem spadku zaufania spowodowanym kryzysem
greckim. Pojawit si¢ mechanizm transmisji zmiennos$ci, tzw. efekt zarazania,
w wyniku ktérego kryzys zadtuzenia przenosit si¢ z rynku jednego panstwa na
kolejne. Odpowiedzig na te problemy byla zupetie nowa polityka antykryzy-
sowa — banki centralne zaczety stosowac niestandardowe instrumenty polityki
pienigznej, ktore doprowadzity do powstania wielu programéw skupu obligacji
na rynkach finansowych oraz historycznie niskich poziomow rynkowych stop
procentowych. Celem badania jest ocenienie zalezno$ci migdzy zmianami ren-
townosci dlugu skarbowego oraz wptywu kryzysu zadtuzenia w strefie euro na
relacje miedzy badanymi rynkami obligacji.

Badania nad zalezno$ciami na rynkach obligacji skarbowych panstw eu-
ropejskich obejmowaty rozne obszary. Czg$¢ koncentrowata si¢ na analizie
interakcji miedzy rynkiem dilugu rzadowego a kondycja sektora finansowe-
go (Ejsing, Lemke 2009; Gennaiolii i in. 2014). Przedmiotem licznych badan
byly tez problemy tzw. zarazania mig¢dzy panstwami w ramach strefy euro
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(Kalbaska, Gatkowski 2012; Metiu 2012; Gorea, Radev 2014). Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze sama definicja zarazania budzi watpliwos$ci interpretacyjne
— Burzata podaje trzy definicje o réznym zakresie szczegoétowos$ci. Najbar-
dziej obszerna definicja odnosi si¢ do miedzynarodowej transmisji szokow lub
ogolnie miedzynarodowych skutkéw przeptywu kapitatu i dotyczy nie tylko
kryzysu. Zarazanie w wezszym zakresie jest rozumiane jako transmisja szokow
na inne rynki wykraczajgca poza fundamentalne powigzania i wspdlne reakcje,
a w najwezszym — jako silniejsza korelacja migdzy rynkami w okresie kryzysu
niz spokoju rynkowego (Burzata 2015). Definicje te pokazujg, ze proces moze
by¢ analizowany i weryfikowany z kilku perspektyw — Kalbaska i Gatkowski
(2012) analizowali dynamike rynku swapow ryzyka kredytowego, Beetsma
i in. skupili si¢ poziomie wysokos$ci premii na rynku dlugu wobec Niemiec
i wptywie informacji. Podziat wiadomosci na zte i dobre pokazywal, ze kta-
dzenie nacisku na wzrost stop procentowych byto efektem zlych wiadomosci.
Zauwazono rowniez, ze zte wiadomosci przenikaty do innych panstw, jednak
skala skutkow informacji byta znacznie mniejsza w przypadku panstw potno-
cy niz panstw potudnia Europy (Beetsma i in. 2013). Metiu, ktéry analizowat
relacje miedzy spreadami obligacji skarbowych panstw strefy euro w okresie
od stycznia 2008 r. do lutego 2012 r., potwierdzit wystgpowanie znaczacego
efektu domina, zwlaszcza w panstwach potudnia Europy oraz w Belgii, oraz
zaobserwowal, ze gtdéwne gospodarki strefy euro byly mniej podatne na efekt
zarazania (Metiu 2012). Bernoth i Erdogan analizowali rozpi¢to$¢ rentowno-
$ci obligacji skarbowych panstw europejskich w okresie Q1 1999 — Q1 2010.
Wskazywali oni na zmienno$¢ relacji w czasie — w trakcie kryzysu inwesto-
rzy przywiazywali wicksza wage do sytuacji fiskalnej poszczegdlnych panstw,
rosta tez rola Niemiec jako miejsca bezpiecznej alokacji (Bernoth, Erdogan
2012). Maltritz, ktory badal determinanty spreadow rentownos$ci obligacji
skarbowych, zwracat uwage na istotno$¢ wpltywu bilansu handlowego, otwar-
tosci gospodarki, a przede wszystkim zmiennych fiskalnych takich jak deficyt
budzetowy czy dtug publiczny (Maltritz 2012). Bernoth i in., badajgc réznice
w rentownosci obligacji skarbowych w latach 1993-2009, zaobserwowali, ze
premie za ryzyko rosng wraz z zaburzeniami rownowagi budzetowej i zaleza
negatywnie od wielkosci rynku obligacji (Bernoth 2012). Afonso i in. skupili
sie na spreadach rentownosci obligacji skarbowych w Europie w stosunku do
obligacji Niemiec, by zauwazy¢ znaczng zmienno$¢ w czasie oraz niestabil-
nos¢ istotnych determinant, ktorych liczba rosta w okresie kryzysu (Afonso
iin. 2015). Arghyrou i Kontonikas, badajac zachowanie obligacji skarbowych
panstw Europejskiej Unii Monetarnej (EMU), stwierdzili istotne zmiany po
kryzysie z 2007 r. i wskazali na dowody zarazania, ktore dotyczyto glownie
panstw peryferyjnych EMU (Arghyrou, Kontonikas 2012). Karkowska anali-
zowata wplyw zmiennos$ci rentownosci obligacji greckich w czasie kryzysu
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zadtuzenia, wykorzystujagc modele GARCH, i podkreslata wptyw kryzysu fi-
skalnego Grecji na poziom spreadu obligacji skarbowych (Karkowska 2015).
Badanie zwigzkow w przypadku obligacji dotyczyto rowniez zmian w korela-
cjach miedzy rynkami (Syllignakis, Kouretas 2011) czy zmian w wystepowa-
niu i kierunku przyczynowosci (Gomez-Puig, Sosvilla-Rivero 2014). Gomez-
-Puig 1 Sosvilla-Rivero analizowali przyczynowos¢ oraz efekt zarazania na
rynku obligacji skarbowych panstw strefy euro. Kryzys sprawit, ze pojawito
si¢ 41 nowych wzorcow przyczynowosci, a zwiazki przyczynowe nasility si¢
w 70% badanych przypadkow, co zdaniem badaczy dowodzito zarazenia w wy-
niku kryzysu zadtluzenia w strefie euro. Powigzania miedzy rentownos$ciami
obligacji skarbowych badali Babalos i in., wykorzystujac nieliniowe metody
analizy przyczynowosci. Jesli chodzi o okres 2000-2014, to potwierdzili oni
dwukierunkowe relacje dla $redniej i wariancji dla panstw Europy Potudniowe]
oraz stabe relacje miedzy rynkami na potnocy i potudniu. Zwracali takze uwa-
ge¢ na przeplyw informacji z krajow gtoéwnych do krajow peryferyjnych w Unii
Europejskiej (Babalos i in. 2015). Wptyw globalizacji rynkow finansowych
na niezaleznos$¢ polityki pienieznej i relacje miedzy rynkami dtugu byt przed-
miotem analiz od wielu lat — badania nad oddzialywaniem zjawisk kryzyso-
wych na stopien integracji prowadzono juz na podstawie danych z lat 80. i 90.
XX w. Testy wykazatly wzmocnienie powigzan mi¢dzy obligacjami skarbowy-
mi Niemiec, Standw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii w okresie napie¢ na
rynkach finansowych (Clare, Lekkos 2000). Badajac relacje na rynku obliga-
cji, analizowano wpltyw poziomu integracji finansowej i podawano dowody na
silne powiazania miedzy rynkami obligacji strefy euro a rynkiem niemieckim.
Podkreslano rowniez wystgpowanie w tamtym okresie znacznie stabszych re-
lacji w przypadku nowych rynkéw UE: Czech, Polski, Wegier i Wielkiej Bry-
tanii. Ogolnie stopien integracji tych rynkow byt niski i stabilny (Kim 1 in.
2005). W przypadku Czech, Polski i Wegier testowano réwniez efekt zaraza-
nia i poziom integracji w czasie kryzysu finansowego w 2008 r. Stwierdzono,
ze kryzys finansowy miat najwigkszy wpltyw na wegierski rynek finansowy,
a najmniejszy — na rynek czeski. Jesli chodzi o Polske, to byta ona na poczatku
kryzysu traktowana jako kraj o wyzszym poziomie ryzyka niz Czechy, dlatego
negatywna transmisja szokéw do Polski byta silniejsza. W badaniach podkre-
$lano, ze dobra kondycja gospodarki moze zmniejszy¢ site oddzialywania szo-
kow (Bienkowski i in. 2011).

Zdefiniowany cel badawczy i obserwacje przebiegu koniunktury w analizo-
wanym okresie pozwolity na postawienie dwoch hipotez badawczych.
H1: ,,Wystepuja istotne zaleznosci przyczynowe w sensie Grangera miedzy ryn-
kami obligacji skarbowych w Europie”.
H2: ,,W czasie kryzysu zadluzenia w strefie euro nastgpit efekt transmisji zmian
rentownosci na rynkach obligacji skarbowych”.
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Opis proby i metoda badawcza

Badania relacji na europejskim rynku obligacji dotyczyly analizy zaleznosci
w sensie Grangera oraz efektu zarazania. Zar6wno w jednym, jak i w dru-
gim przypadku wykorzystano t¢ samg grup¢ panstw — przeanalizowano po-
chodzace z serwisu stooq dane dotyczace szeregow czasowych rentownosci
dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych wilasciwych dla Belgii (BE), Czech
(CZ), Niemiec (DE), Hiszpanii (ES), Finlandii (FI), Francji (FR), Grecji (GR),
Wegier (HU), Witoch (IT), Niderlandéow (NL), Polski (PL) i Szwecji (SE).
W badaniu wykorzystano petnigce kluczowg role na rynkach finansowych ob-
ligacje dziesigcioletnie, poniewaz to zwykle na nich koncentruja si¢ najwiek-
sza podaz i popyt, a ponadto sa one instrumentem bazowym dla derywatoéw
na dtugoterminowe stopy procentowe. W pracy przyjeto zatem, ze obligacje
dziesigcioletnie moga odzwierciedla¢ tendencje rynkowe i biezaca ocene diu-
gu danego panstwa przez inwestorow. Wybor obligacji dziesigcioletnich jako
instrumentow referencyjnych byt zgodny z metodyka Eurostatu opartg na kry-
terium stop procentowych z Maastricht.

Analizowane szeregi czasowe zmiennych pochodzily z okresu styczen
2006 — grudzien 2018, a dane byty publikowane w odstgpach tygodniowych,
co dato to lacznie 680 obserwacji. W badanym okresie poziomy zmiennych
znaczgco si¢ wahaty. W tym czasie miaty rowniez miejsce istotne dla gospo-
darki Swiatowej zdarzenia, ktére zdeterminowaty polityke pieniezng i fiskal-
na, wptywajac na koniunktur¢ na rynkach instrumentéw dtuznych. W 2008 r.
w panstwach europejskich rozpoczat si¢ powazny kryzys gospodarczy i finan-
sowy spowodowany zalamaniem koniunktury na rynku hipotecznym w Sta-
nach Zjednoczonych. Aktywa na rynkach finansowych ulegly silnej prze-
cenie, a koniunktura gospodarcza gwaltownie si¢ pogorszyta. Ujawnity si¢
takze skutki niekorzystnych zjawisk, ktore miaty miejsce we wczesniejszych
latach: problemy wynikajace ze zbyt wysokiego dtugu publicznego niektorych
panstw, nadmierne inwestycje w nieruchomosci i instrumenty finansowe, zbyt
wysoka dzwignia finansowa w systemie bankowym, spekulacyjne wzrosty
cen aktywow.

Nastepstwem kryzysu z 2008 r. byt kryzys zadluzenia panstw w strefie
euro. Obawy o zdolno$¢ do obstugi dtugu przez Grecje (2010) wywotlaty re-
akcje tancuchowg i narastajace watpliwos$ci co do innych panstw, a to dopro-
wadzito do znacznych wahan cen obligacji panstw europejskich. Decydenci,
aby przeciwdziata¢ zjawiskom kryzysowym i ustabilizowac sytuacje, przede-
finiowali dotychczasowg polityke i zaczeli stosowaé niestandardowe metody
— w ramach tzw. nowej polityki pieni¢znej uruchomiono szereg wielokrotnie
wznawianych programow ptynnosciowych i pozyczkowych. Programy sku-
pu aktywow mialy istotny wplyw na rynek obligacji, przyczyniajgc si¢ m.in.
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do wystgpienia po raz pierwszy ujemnych rentownosci obligacji niektorych
panstw. Koniunkture na rynkach obligacji obrazuje Wykres 1. We wszystkich
badanych krajach, poza Grecja, obserwowano dtugoterminowy spadek ren-
townos$ci obligacji dziesigcioletnich, co byto skutkiem antykryzysowej poli-
tyki pienieznej. Skala spadkow rentownosci obligacji byta powigzana z po-
ziomem ratingu inwestycyjnego (Tabela 5, zatacznik) — w przypadku panstw
0 najwyzszym ratingu odnotowano nawet wartosci ujemne (DE, NL) lub
bliskie zeru (FI, SE). Znaczacy wzrost rentownosci obligacji miat natomiast
miejsce w okresie tzw. kryzysu greckiego. Grecja i panstwa oceniane jako bar-
dziej ryzykowne doswiadczyly wowczas gwaltownego wzrostu wymagane;]
rentownosci — w kulminacyjnym momencie kryzysu dziesigcioletnie obliga-
cje greckie byly notowane na rynkach przy wymaganej rentownosci powyzej
35%. Wyrazny wzrost rentownosci obligacji dotyczyt rowniez rynkow obliga-
cji Hiszpanii, Wtoch i Wegier, a krotkoterminowy — Belgii.

Wykres 1. Rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych w latach 2006-2018
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Charakterystyki opisowe badanych szeregdw czasowych zamieszczono
w Tabeli 1. Z cotygodniowych analiz informacji o poziomie rentownos$ci dzie-
siecioletnich obligacji skarbowych wynikato, ze charakteryzowat si¢ on duza
zmiennos$cig. Najwyzsze wspotczynniki zmienno$ci odnotowano w przypad-
ku Grecji oraz Niemiec, Niderlandow, Finlandii i Szwecji, co oznaczato, ze
przyczyna zmienno$ci byty nie tylko problemy ekonomiczne, jak w przypad-
ku Grecji, lecz rowniez polityka pieniezna, ktéra doprowadzita do znaczacych
spadkow rentownosci, zwlaszcza w przypadku panstw z wysokimi ratingami
inwestycyjnymi. Szeregi danych wykazywaly asymetri¢ rozktadu. Panstwa
z najwickszg zmiennoscig charakteryzowaly si¢ rozktadami prawostronnie asy-
metrycznymi, w pozostatych przypadkach wystapity rozktady lewostronnie asy-
metryczne. W analizowanych szeregach dominowaty rozktady platokurtyczne,
czyli o mniejszej koncentracji niz rozktad normalny. Tylko w przypadku Grecji
wystapil rozktad leptokurtyczny.

Analizujac przyczynowos¢ w sensie Grangera, wykorzystano przeksztatco-
ne dane rynkowe. Badaniu poddano tygodniowe procentowe zmiany rentownosci
obligacji dziesigcioletnich, obliczone na podstawie wzoru (v, —r, )/ Ir, |, gdzie r,
odpowiadato rentownosci obligacji w tygodniu 7.
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Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych na podstawie obserwacji tygodniowych w latach 2006-2018

Zmienna | Srednia | Mediana| Min Max Qdchyle- V.VSP()L, . | Skosnos¢ | Kurtoza
nie stand. | zmiennoSci
BE 2,6206 | 2,8595 0,1299| 5,8630 1,5074 0,5752 -0,2059 | —1,5282
CZ 2,7613 | 2,9990 0,2440| 5,3650 1,5172 0,5494 -0,1306 | —1,3555
DE 2,0518 | 1,7870 | —0,1842| 4,6770 1,4520 0,7077 0,1666 | —1,4179
ES 3,4984 | 3,9490 0,8880| 17,2670 1,5336 0,4384 -0,1062 | —1,1235
FI 2,2648 | 2,0985 0,0200 | 4,8360 1,4526 0,6414 0,0710 | —1,4793
FR 2,4356 | 2,5155 0,1091| 4,8250 1,3783 0,5659 —-0,0949 | —1,4401
GR 8,9135 | 6,6600 3,4840| 37,1010 | 6,4558 0,7243 2,2405 5,1553
HU 6,0024 | 6,6400 1,9700| 12,4700 | 2,1894 0,3648 -0,0195 | -0,8797
IT 3,6408 | 4,0735 1,0510| 7,2610 1,3509 0,3710 -0,2163 | —0,8149
NL 2,2673 | 2,1835 | —0,0080| 4,8380 1,4613 0,6445 0,0389 | —1,4632
PL 4,6000 | 4,9145 1,9900| 7,0190 1,2906 0,2806 -0,1750 | —1,4806
SE 2,1955 | 2,0370 0,0470| 4,5780 1,3118 0,5975 0,1183 | —-1,3738

Zrodto: opracowanie wiasne.

W kolejnym etapie badania przeprowadzono dwa testy: ADF i KPSS. Pierwszy
z nich weryfikuje hipoteze zerowa, zgodnie z ktéra wystepuje pierwiastek jednost-
kowy — szereg jest niestacjonarny (Dickey, Fuller 1979). W przypadku badanych
poziomow zmiennych statystyki testu ADF byty nizsze od wartosci krytycznych, co
pozwolilo na odrzucenie hipotezy zerowej. Test KPSS zaklada natomiast w hipote-
zie zerowej stacjonarno$¢ badanego szeregu zmiennych (Kwiatkowski i in. 1992)
ijego wyniki nie daly podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j.

Tabela 2. Wyniki testow ADF i KPSS

ADF test KPSS test
. . . Wartos$¢ krytyczna
Zmienna Poziom zmiennych (a=0,05) 0,462 (l('l}’:tz’m) 0,742
Statystyka testu | )4 Statystyka testu
okres 2006-2018
BE —6,9343 0,0000 0,1127
CZ -8,3250 0,0000 0,1698
DE —-8,1540 0,0000 0,0824
ES -7,3560 0,0000 0,1179
FI -6,2737 0,0000 0,3557
FR -6,0766 0,0000 0,1831
GR -6,8370 0,0000 0,2882
HU -9,7775 0,0000 0,0827
IT —7,3955 0,0000 0,1021
NL -5,3547 0,0000 0,4504
PL -6,5973 0,0000 0,0805
SE -6,3469 0,0000 0,1986

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Testy ADF i KPSS potwierdzity, ze wybor szeregéw do badania przyczyno-
wosci miedzy zmianami rentownosci obligacji w réznych panstwach byl prawi-
dlowy. Przez pojecie ,,przyczynowos¢ w sensie Grangera” rozumie si¢, ze zmien-
na X jest przyczyna Y, jezeli biezace warto$ci ¥ mozna doktadniej prognozowac
na podstawie przesztych wartosci X (Granger 1969). W przypadku stacjonarnych
szeregow czasowych przyczynowos$¢ w sensie Grangera badana jest przy uzyciu
modeli wektorowej autoregresji (VAR). Analizowane zaleznos$ci opisywano na-
stepujacym modelem VAR:

14 14

Xkt = Ago + § Ag1i Xke—i T § Ag2i Xre—i t €kt
i=1 i=1
p p
Xpe = aro + § Aai Xpe—i § Ar2i Xke—i T €Lt
i=1 i=1
X, — tygodniowa procentowa zmiana rentownosci obligacji K,
X, — tygodniowa procentowa zmiana rentownosci obligacji L,
ag,a,, — wyrazy wolne,
p —rzad opdznienia dla zmiennych x, i x,,
Ay A @, 5 Ay, — WSpOtezynniki okreSlajgce zalezno$ci krétkoterminowe.

Testy liniowej przyczynowosci Grangera przeprowadzono przy uzyciu mo-
deli VAR dla poszczeg6lnych par zmiennych (Engle, Granger 1987).

Analiza efektu zarazania w czasie kryzysu zadtuzeniowego panstw Unii Eu-
ropejskiej dotyczy okresu styczen 2010 — grudzien 2013. Przedmiotem badania
byta rentownos$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych 12 wybranych panstw.
Do analizy efektu zarazania wykorzystano dzienne, logarytmowane, procentowe
zmiany poziomow rentownos$ci obligacji. W przypadku dziesigciu panstw esty-
mowano modele dziennej zmienno$ci rentownosci obligacji; byty to: Belgia (BE),
Czechy (CZ), Hiszpania (ES), Finlandia (FI), Francja (FR), Wegry (HU), Wto-
chy (IT), Niderlandy (NL), Polska (PL), Szwecja (SE). Nie stworzono modeli dla
Niemiec (DE) i Grecji (GR), ktérych szeregi czasowe byly jedynie zmiennymi
niezaleznymi. Przyjeto, ze Niemcy pelnia funkcje benchmarku dla europejskiego
rynku dlugu, stanowigc bezpieczng alternatywe w czasie kryzysu. W przypadku
Grecji zaktadano natomiast, ze jest ona potencjalnym zrédtem problemow i wzro-
stu zmienno$ci na rynku obligacji. Dla kazdego z szeregdw czasowych wymie-
nionych dziesi¢ciu panstw zbudowano uogoélnione modele autoregresyjne warun-
kowej heteroskedastycznosci GARCH (1,1). Estymowano modele, w ktorych na
zmiang rentownosci obligacji w dniu ¢ wplywaty dzienne zmiany rentownos$ci
obligacji w dniu # w innych panstwach oraz funkcja wariancji warunkowe;j.
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Gdzie y, oznaczalo dzienng zmiang rentownosci obligacji odpowiadajaca
zmiennej zaleznej, x, — dzienng zmiang rentownosci obligacji, ktéra odpowiadata
zmiennej niezaleznej, 9.~ iid (0,1), a h, oznaczato wariancj¢ warunkowg w dniu
t. Dzienne zmiany rentownosci obliczono wedtug wzoru In(ry/r,_1), gdzie r,
odpowiadato rentownosci obligacji w dniu £. Do modelowania wariancji warun-
kowej h, wykorzystano model GARCH (1,1), w przypadku ktérego badania em-
piryczne dowiodly, ze jezeli y; + ¢4 jest bliskie jednos$ci, to zwykle mozliwy jest
doktadny opis modelowanych zjawisk finansowych (Brzeszynski, Klem 2002).
Test oddzialywania zagranicznych rynkow obligacji na rynek obligacji danego kra-
ju polegat na weryfikacji hipotezy x,q = =" =1 Xpp—1 = Xpnt1 = - = X = 0.
W tescie wykorzystano statystyke wiarygodnosci GARCH i Bayesowskie kryte-
rium informacyjne. Jesli warto$¢ statystyki testu dawata podstawy do odrzucenia
hipotezy, oznaczato to, ze zmiana rentownosci obligacji w danym kraju jest podat-
na na sygnaly naptywajace z rynkoéw obligacji innych panstw.

Wyniki analizy przyczynowosci

Badajac wspotzaleznosci miedzy rynkami obligacji wybranych panstw europe;j-
skich, w pierwszej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ przyczynowosci w sensie
Grangera miedzy tygodniowymi zmianami procentowymi rentownosci dziesig-
cioletnich obligacji skarbowych.

Przeanalizowano 66 par zmiennych, dla ktérych estymowano modele VAR.
Testy przyczynowosci migedzy zmianami rentownosci obligacji potwierdzity
wystepowanie 36 relacji dwukierunkowych i 20 relacji jednokierunkowych.
W przypadku 10 par zmiennych testy modeli VAR nie potwierdzity relacji przy-
czynowych.

Wsrod badanych zmiennych dominowaty relacje dwukierunkowe, wska-
zujace na silne powiazania migdzy poszczegolnymi rynkami obligacji, co moze
oznaczaé, ze wptyw zaleznosci finansowych i gospodarczych pomigdzy roz-
nymi panstwami byt istotny. Brak relacji przyczynowych miedzy zmiennymi
dotyczyt gtdéwnie tych par, w ktorych wystepowal rynek obligacji greckich. Wy-
nikato to najprawdopodobniej z ryzyka specyficznego zmiennej GR. Kryzys
zaufania do Grecji, obawy o mozliwos$¢ obstugi dlugu oraz powazny kryzys
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gospodarczy i fiskalny powodowaly, ze czynniki zewnetrzne miaty w badanym
okresie bardzo ograniczony wptyw na rentownos$¢ greckich obligacji. Z drugiej
strony oddziatywanie Grecji na inne panstwa, rowniez w okresie kryzysu, doty-
czyto tylko czg$ci rynkdw. W przypadku zmiennych CZ, DE, FI, FR, NL, SE nie
odnotowano zadnych istotnych relacji z rynkiem greckim, co moze wskazywac,
ze rynki obligacji panstw o wysokim ratingu inwestycyjnym byty dos¢ odporne
na kryzys zadluzeniowy.

Tabela 3. Wyniki testoéw przyczynowosci modeli VAR

Przyczyna — Skutek Wartos¢ testu Wartos¢ p Whioski
BE —» CZ F(10, 648)=2,8163 (0,0020) relacja dwukierunkowa
CZ — BE F(10, 648) =2,7564 (0,0025) BE < CZ
BE — DE F(10, 648) = 24,106 (0,0000) relacja dwukierunkowa
DE — BE F(10, 648) = 8,2544 (0,0000) BE < DE
BE — ES F(5,663)=3,3116 (0,0058) relacja jednokierunkowa
ES — BE F(5, 663) =1,5480 (0,1728) BE — ES
BE — FI F(10, 648) = 16,103 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FI — BE F(10, 648) = 11,676 (0,0000) BE < FI
BE — FR F(10, 648) = 8,5665 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FR — BE F(10, 648) = 9,8849 (0,0000) BE < FR
BE — GR F(1,675)=0,8101 (0,3684) relacja jednokierunkowa
GR — BE F(1,675)=6,2479 (0,0127) GR — BE
BE — HU F(1,675)=11,232 (0,0008) relacja jednokierunkowa
HU — BE F(1,675)=0,1723 (0,6782) BE — HU
BE — IT F(5,663)=1,7228 (0,1271) relacja jednokierunkowa
IT — BE F(5, 663) =2,2588 (0,0471) IT — BE
BE — NL F(10, 648) = 15,985 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — BE F(10, 648) = 15,633 (0,0000) BE < NL
BE — PL F(5, 663) =2,8645 (0,0144) relacja jednokierunkowa
PL — BE F(5, 663)=0,8674 (0,5026) BE — PL
BE — SE F(10, 648) = 11,998 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — BE F(10, 648) = 19,205 (0,0000) BE <> SE
CZ — DE F(10, 648) = 6,1925 (0,0000) relacja jednokierunkowa
DE — CZ F(10, 648) = 1,4572 (0,1514) CZ — DE
CZ — ES F(10, 648) = 2,0568 (0,0259) relacja dwukierunkowa
ES — CZ F(10, 648) = 6,0378 (0,0000) CZ <~ ES
CZ — FI F(10, 648) = 4,6825 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FI — CZ F(10, 648) = 3,0970 (0,0007) CZ «<> FI
CZ —- FR F(10, 648) = 4,5422 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FR — CZ F(10, 648) = 2,4470 (0,0072) CZ <~ FR
CZ — GR F(7,657)=1,9763 (0,0560) relacja jednokierunkowa
GR —» CZ F(7,657)=0,6924 (0,0007) GR — CZ
CZ — HU F(7,657)=2,0924 (0,0424) relacja jednokierunkowa
HU — CZ F(7,657)=1,7641 (0,0917) CZ — HU
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Przyczyna — Skutek Wartos¢ testu Wartos¢ p Whioski
CZ—-I1T F(10, 648)=2,0717 (0,0247) relacja dwukierunkowa
IT — CZ F(10, 648) =4,0317 (0,0000) CZ 1T
CZ —->NL F(10, 648) = 3,0564 (0,0008) relacja dwukierunkowa
NL — CZ F(10, 648) = 2,9680 (0,0012) CZ <> NL
CZ —PL F(7,657)=3,7603 (0,0005) relacja dwukierunkowa
PL — CZ F(7,657)=3,4170 (0,0013) CZ < PL
CZ — SE F(10, 648) =2,2870 (0,0123) relacja dwukierunkowa
SE — CZ F(10, 648) =5,4715 (0,0000) CZ < SE
DE — ES F(8, 654)=2,2977 (0,0197) relacja dwukierunkowa
ES — DE F(8, 654)=4,6167 (0,0000) DE < ES
DE — FI F(10, 648) = 23,622 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FI — DE F(10, 648) = 193,96 (0,0000) DE < FI
DE — FR F(10, 648) = 3,8685 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FR — DE F(10, 648) = 40,336 (0,0000) DE < FR
DE — GR F(5, 663) =0,7973 (0,5518) brak relacji

GR — DE F(5,663)=0,2172 (0,9552) DE « GR
DE — HU F(5,663)=2,2881 (0,0445) relacja jednokierunkowa
HU — DE F(5, 663) = 1,4290 (0,2117) DE — HU

DE — IT F(5, 663) =4,0345 (0,0013) relacja dwukierunkowa
IT —» DE F(5, 663) =3,9033 (0,0017) DE < IT

DE — NL F(10, 648)=71,721 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — DE F(10, 648) = 115,75 (0,0000) DE < NL

DE — PL F(5, 663) =4,3647 (0,0006) relacja jednokierunkowa
PL — DE F(5, 663) = 1,8222 (0,1063) DE — PL

DE — SE F(10, 648) =3,9844 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — DE F(10, 648) = 63,117 (0,0000) DE < SE

ES — FI F(10, 648) =4,0379 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FI — ES F(10, 648) =2,3371 (0,0104) ES < FI

ES — FR F(10, 648)=3,7159 (0,0001) relacja dwukierunkowa
FR — ES F(10, 648) =2,3691 (0,0093) ES < FR

ES — GR F(1, 675) = 0,0628 (0,8023) relacja jednokierunkowa
GR — ES F(1, 675) = 4,6249 (0,0319) GR — ES

ES — HU F(1, 675) = 6,3086 (0,0122) relacja jednokierunkowa
HU — ES F(1, 675)=0,9363 (0,3336) ES — HU

ES —IT F(1,675)=0,1097 (0,7406) brak relacji

IT - ES F(1,675)=0,3093 (0,5783) ES & IT

ES — NL F(9,651)=06,1622 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — ES F(9,651)=2,1161 (0,0263) ES < NL

ES — PL F(4, 666) =4,0869 (0,0028) relacja dwukierunkowa
PL — ES F(4, 666) =2,5681 (0,0370) ES < PL

ES — SE F(7,657)=4,8832 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — ES F(7,657)=2,5047 (0,0152) ES <> SE

FI — FR F(10, 648) = 11,007 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FR — FI F(10, 648) = 18,546 (0,0000) FI < FR

143



Tabela 3 (cd.)

Przyczyna — Skutek Wartos¢ testu Wartos¢ p Whioski
FI — GR F(10, 648) = 0,3300 (0,9731) brak relacji
GR — FI F(10, 648) = 0,4107 (0,9418) FI < GR
FI — HU F(10, 648) = 1,7439 (0,0677) brak relacji
HU — FI F(10, 648) = 0,7410 (0,6860) FI < HU
FI—-IT F(10, 648) =3,1520 (0,0006) relacja dwukierunkowa
IT — FI F(10, 648) =2,1038 (0,0223) FI < IT
FI— NL F(10, 648) = 59,202 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — FI F(10, 648) = 156,27 (0,0000) FI <> NL
FI— PL F(10, 648) = 3,0488 (0,0009) relacja jednokierunkowa
PL — FI F(10, 648)=1,1703 (0,3078) FI — PL
FI — SE F(10, 648) = 9,8597 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — FI F(10, 648) = 15,919 (0,0000) FI « SE
FR — GR F(5, 663) = 0,5366 (0,7486) brak relacji
GR — FR F(5, 663) = 1,6905 (0,1346) FR < GR
FR — HU F(10, 648)=2,6194 (0,0040) relacja jednokierunkowa
HU — FR F(10, 648) = 0,6697 (0,7531) FR — HU
FR — IT F(10, 648) =2,5140 (0,0057) relacja dwukierunkowa
IT —» FR F(10, 648) =4,1311 (0,0000) FR < IT
FR — NL F(10, 648) = 25,881 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — FR F(10, 648) = 27,882 (0,0000) FR < NL
FR — PL F(10, 648) =3,8187 (0,0000) relacja jednokierunkowa
PL — FR F(10, 648) = 1,3684 (0,1908) FR — PL
FR — SE F(10, 648) = 18,623 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — FR F(10, 648) = 17,337 (0,0000) FR < SE
GR —» HU F(1,675)=0,1276 (0,7211) brak relacji
HU — GR F(1,675)=0,1405 (0,7079) GR < HU
GR — IT F(1, 675)= 38,6393 (0,0034) relacja jednokierunkowa
IT —» GR F(1, 675)=0,5644 (0,4527) GR — IT
GR — NL F(9,651)=0,3913 (0,9395) brak relacji
NL — GR F(9,651)=0,2508 (0,9865) GR < NL
GR — PL F(1, 675)=0,3423 (0,5587) brak relacji
PL — GR F(1,675)=0,1707 (0,6796) GR < PL
GR — SE F(1,675)=2,1298 (0,1449) brak relacji
SE — GR F(1, 675) = 0,0008 (0,9771) GR < SE
HU — IT F(1,675)=3,1867 (0,0747) relacja jednokierunkowa
IT — HU F(1,675)=12,904 (0,0004) IT — HU
HU — NL F(9,651)=1,4692 (0,1555) brak relacji
NL — HU F(9,651)=1,2029 (0,2900) HU < NL
HU — PL F(1,675)=2,0028 (0,1575) relacja jednokierunkowa
PL — HU F(1, 675)=17,7959 (0,0054) PL — HU
HU — SE F(1,675)=0,5101 (0,4754) relacja jednokierunkowa
SE — HU F(1,675)=5,6728 (0,0175) SE — HU
IT —NL F(9,651)=2,7284 (0,0039) relacja dwukierunkowa
NL — IT F(9,651)=4,6279 (0,0000) IT < NL
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Przyczyna — Skutek Wartos¢ testu Wartos¢ p Whioski
IT—PL F(3, 669) =4,6941 (0,0030) relacja dwukierunkowa
PL — IT F(3,669)=209116 (0,0338) IT < PL
IT — SE F(7,657)=2,0919 (0,0424) relacja dwukierunkowa
SE — IT F(7,657)=3,3363 (0,0017) IT < SE
NL — PL F(9,651)=2,4334 (0,0100) relacja jednokierunkowa
PL — NL F(9,651)=1,5705 (0,1203) NL — PL

NL — SE F(10, 648) =37,973 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — NL F(10, 648) = 24,135 (0,0000) NL < SE
PL — SE F(6, 660) =2,1273 (0,0484) relacja dwukierunkowa
SE — PL F(6, 660) = 2,1708 (0,0441) PL <> SE

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku relacji jednokierunkowych dominowaty pary zmiennych do-
tyczace rynkow obligacji panstw Europy Srodkowej (CZ, HU, PL). Istotne byly
relacje, w ktorych rynki z Europy Zachodniej stanowity przyczyny dla rynkow
Europy Srodkowej, jednak odwrotnych zaleznoéci praktycznie nie stwierdzono.
Oznaczato to, ze rynki Czech, Polski i Wegier byty w pewnym stopniu odrebne
i podatne tylko na stan koniunktury na rozwinigtych rynkach krajow Europy Za-
chodniej. W testach potwierdzono rowniez istotne jednokierunkowe relacje przy-
czynowe niektorych panstw z rynkiem greckim. W tych przypadkach przyczyna
byta zmienna GR potwierdzajaca transmisj¢ zmiennos$ci wywotang kryzysem za-
ufania; dotyczylo to zwlaszcza panstw potudnia Europy (ES, IT).

W przypadku wigkszo$ci par zmiennych testy przyczynowosci potwierdzi-
ty wystepowanie istotnych relacji dwukierunkowych — badane europejskie rynki
obligacji wykazywaty wspotzalezno$ci $wiadczace o powiazaniach finansowych
i gospodarczych. Mozna przypuszczac, ze wysoki poziom integracji polityki pie-
nigznej i gospodarczej w Europie przyczynit si¢ do upowszechnienia relacji mig-
dzy rynkami obligacji. Wptyw na obserwowane zwigzki mial rowniez poziom ra-
tingu kredytowego badanych panstw — réznicowat on relacje miedzy zmiennymi,
co bylo spowodowane innymi poziomami ryzyka poszczegolnych rynkow. Kolej-
nym czynnikiem oddziatujacym na obserwowane relacje byt poziom integracji,
zwhaszcza w przypadku panstw Europy Srodkowej, ktorych ratingi byly nizsze
niz ratingi najbezpieczniejszych krajow Europy Zachodniej i ktore nie prowadzity
wysoce zintegrowanej polityki pienieznej, poniewaz nie nalezaty do strefy euro.

Wyniki analizy efektu zarazania

W celu zbadania efektu zarazania na rynku obligacji w czasie kryzysu zadhuze-
niowego panstw europejskich oszacowano parametry modeli, ktorych wyniki za-
mieszczono w Tabeli 4. W przypadku poszczegolnych rynkdéw obligacji statystyki
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testu ilorazu wiarygodno$ci osiagaly wysokie warto$ci, co oznacza, ze nalezy od-
rzuci¢ hipoteze o braku wplywu zewnetrznych rynkow obligacji na zmiane pozio-
mu rentownosci obligacji w danym kraju.

Mechanizm kryzysu zadluzenia polegal na jego stopniowym przenoszeniu
sie do kolejnych panstw. Kryzys rozpoczat si¢ od spadku zaufania do Grecji i na-
rastajacych watpliwosci co do mozliwosci terminowej obstugi dtugu. Zapoczat-
kowato to gwattowny wzrost rentownosci obligacji i wywotywato coraz wigk-
sze obawy o zdolno$¢ do obstugi dtugu w przypadku wielu panstw strefy euro.
Wahania na rynkach obligacji pokazaty powigzania finansowe oraz bezposrednie
i posrednie skutki wywotane kryzysem greckim. Analizujac sposoby transmisji
ryzyka na rynku dhugu, estymowano modele, w ktorych zmiennymi objasniaja-
cymi byly informacje o zmianach rentownosci obligacji Grecji oraz panstw sil-
nie powigzanych gospodarczo i finansowo. Wyniki oszacowan dotyczace okre-
su 2010-2013 ujawnily istotne relacje miedzy zmianami rentownosci obligacji
w poszczegolnych panstwach.

W przypadku Belgii na zmiany rentownosci obligacji duzy wptyw mia-
ty rynki panstw silnie powigzanych ekonomicznie, tj. Francji i Niderlandow,
w przypadku ktérych oszacowane parametry byty najwyzsze: 0,65 i 0,29. Ponad-
to mozna bylo zaobserwowaé oddziatywanie kryzysu zadhuzeniowego — istotne
parametry wystapity w przypadku Grecji i Niemiec. Wspotczynnik dla Niemiec
wynosit —0,22, co wskazywato na odwrotne zachowanie rentownosci obligacji BE
i DE i potwierdzito efekt wycofywania kapitalu i lokowania go w bezpiecznych
aktywach niemieckich. W przypadku rynku czeskiego nie odnotowano istotnego
efektu zarazania kryzysem. Na zmiany obligacji czeskich oddzialywaty zmiany
rentownos$ci dtugu Niemiec, Francji oraz Polski i Wegier. Wszystkie parametry
modelu byly dodatnie, a najwyzszy wystepowal w przypadku PL, potwierdzajac
wystepowanie silnych zalezno$ci migdzy rynkami tego samego regionu. Zmiany
rentownosci obligacji Hiszpanii w najwigkszym stopniu zalezne byly od rynku
wloskiego — wspolczynnik 0,84. Istotne byly rowniez parametry odpowiadajace
zmianom obligacji greckich i niemieckich: —0,03.

Tabela 4. Oszacowane parametry funkcji zmian rentownosci obligacji

Zmienna zalezna (y): BE; bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000133
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 221,298

a, a, (DE) a, (FR) a, (GR) | @ . (NL) a % % 0,
-0,0002 | —-0,2222 | 0,6513 0,0726 0,2913 - 0,0000 0,0911 0,8795
(0,4889) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) - (0,0017) | (0,0000) | (0,0000)

Zmienna zalezna (y): CZ; bezwarunkowa wariancja btedu modelu = 0,000000
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 307,052

a, a, (DE) a,(FR) | a, (HU) | @ 9 (PL) a, 7 2 0,
—-0,0001 | 0,1069 | 0,0995 0,0597 | 0,2867 - 0,0000 | 0,0837 | 0,9163
(0,7585) | (0,0000) | (0,0070) | (0,0353) | (0,0000) - (0,0229) | (0,0000) | (0,0000)
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Zmienna zalezna (y): ES; bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000170
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 286,877
a, a,(DE) | a,(FR) | «,(GR) | a,(IT) a % % 0,
—0,0002 | —0,0366 | 0,0484 | 0,0565 | 0,8424 — 0,0000 | 0,1158 | 0,8710
(0,5282) | (0,0500) | (0,0768) | (0,0000) | (0,0000) — (0,0188) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): FI; bezwarunkowa wariancja bledu modelu = 0,000008
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 337,308
a, a, (DE) | a,(GR) | a,(SE) a, a % % ?,
0,0002 | 0,7123 | 0,0331 | 0,0770 — — 0,0000 | 0,2617 | 0,7383
(0,3524) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) - - (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): FR; bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000000
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 459,169
a, a,(BE) | a,(DE) | a,(NL) a, a % 7, 0,
0,0000 | 0,3184 | 0,1599 | 0,4017 — — 0,0000 | 0,2600 | 0,7400
(0,8987) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) — — (0,0001) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): HU; bezwarunkowa wariancja btedu modelu = 0,000245
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 79,5697
a, a,(CZ) | a,(DE) | a,(GR) | a,(PL) a % 2 0,
—0,0005 | 0,0899 | —0,0818 | 0,0426 | 0,3330 — 0,0000 | 0,1346 | 0,6943
(0,2072) | (0,0043) | (0,0000) | (0,0026) | (0,0000) — (0,0001) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): IT; bezwarunkowa wariancja bledu modelu = 0,000262
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 270,897
a, a,(DE) | a,(ES) | a,(FR) a, a % % 0,
0,0000 | —0,0944 | 0,6868 | 0,2132 — — 0,0000 | 0,2587 | 0,7204
(0,8044) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) — — (0,0017) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): NL; bezwarunkowa wariancja btedu modelu = 0,000158
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 643,341
% e (FR) % a5 2, %5 o 4] )
—0,0001 | 0,9709 — — — — 0,0000 | 0,0726 | 0,9186
(0,6600) | (0,0000) — — — — (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): PL; bezwarunkowa wariancja btedu modelu = 0,000253
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 388,391
a, a,(CZ) | a,(DE) | a,(FR) | a,(GR) | o, (HU) % 7, 0,
—0,0004 | 0,1126 | —0,0312 | 0,0850 | 0,0238 | 0,1199 | 0,0000 | 0,1049 | 0,8918
(0,0851) | (0,0000) | (0,0036) | (0,0000) | (0,0001) | (0,0000) | (0,0141) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): SE; bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000219
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 253,514
a, a,(DE) | a, (FI) | a,(GR) a, a 7 2 0,
0,0001 | 0,4930 | 0,2056 | —0,0632 - - 0,0000 | 0,0772 | 0,9079
(0,6922) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) — — (0,0023) | (0,0000) | (0,0000)

W nawiasach wartos¢ p.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W przypadku obligacji Finlandii dominowal wptyw rynku niemieckiego: pa-
rametr 0,71. Duzy wptyw mialy na nie rowniez obligacje szwedzkie, co §wiadczy
o silnych relacjach regionalnych. Mimo wysokiego ratingu inwestycyjnego Fin-
landii istotny okazat si¢ takze wptyw zmian obligacji greckich, ale jego wspot-
czynnik byt niski: 0,03. Zmiany rentownosci obligacji francuskich byly istotnie
zalezne od rynkow obligacji najblizszych sasiadow: NL, BE i DE, co wskazuje
na silne powigzania finansowe miedzy tymi rynkami. Rynek obligacji wegier-
skich zalezny byt w najwigkszym stopniu od zmian obligacji panstw regionu (PL,
HU). Ponadto istotny byt wptyw kryzysu — dodatni wspotczynnik GR i ujemny
w przypadku DE. Na obligacje wtoskie silnie oddziatywaly obligacje hiszpan-
skie (0,68) i francuskie (0,21), co potwierdzito powigzania migdzy rynkami dtugu
Hiszpanii i Wtoch. Oddziatywanie kryzysu nie byto tak jednoznaczne, jak w przy-
padku innych panstw, ale jego wptyw byl wyrazny. Istotny byt ujemny wspot-
czynnik w przypadku DE, pozwalajacy przyja¢ zatozenie o wycofywaniu kapitatu
z obligacji wloskich oraz ich przeptywie do bezpiecznych obligacji niemieckich.
Zmiany obligacji Niderlandow byly silnie uzaleznione jedynie od zmian obligacji
francuskich, co korespondowato z obserwacjami dotyczacymi dlugu Francji. Jesli
chodzi o obligacje polskie, to oszacowania sktaniaty do podobnych wnioskow, jak
w przypadku dhugu wegierskiego. Najsilniejszy wptyw na zmiany rentownos$ci
mialy rynki regionu, a ponadto odnotowano istotny wspotczynnik dla GR i ujem-
ny wspotczynnik dla DE. Zmiany rynku obligacji szwedzkich byly silnie uza-
leznione od DE, FI i GR. Parametry modelu wskazywaly, ze dlug Szwecji penit
podobng funkcje jak dtug Niemiec, ktore byly miejscem bezpiecznego lokowania
aktywow w okresie niesprzyjajacym ryzyku. Potwierdzono rdwniez obserwowa-
ne wczesniej relacje migedzy rynkami regionu.

Podsumowujac przeglad estymowanych modeli, mozna stwierdzi¢, ze na
wigkszo$¢ badanych rynkéw istotny wpltyw mialy zmiany rentownosci obliga-
cji greckich, co wskazuje na efekt zarazania kryzysem. Dotyczylo to zwlaszcza
krajow o nizszych ratingach inwestycyjnych (patrz: zatacznik). Niemiecki rynek
obligacji byt miejscem bezpiecznej realokacji kapitatu. Ujemne wartosci wspot-
czynnikdéw w modelach wskazywaty na wycofywanie §rodkow z rynku dhugu
cze$ci panstw, najczesciej o nizszych ratingach, a nastgpnie na inwestowanie ich
w bezpieczne obligacje niemieckie. Mozna bylo rowniez dostrzec istotne relacje
migdzy zmianami rentownosci obligacji panstw tego samego regionu, co oznacza-
to, ze lokujacy kapitat inwestorzy postuguja si¢ rowniez kryterium geograficznym
oraz podobienstwem rynkow, biorgc pod uwage wzajemne relacje gospodarcze
i finansowe poszczegolnych panstw.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania wspotzaleznosci miedzy rynkami obligacji skarbo-
wych w Europie potwierdzity wystepowanie istotnych relacji w analizowa-
nych okresach, jednak relacje te byty zré6znicowane i uzaleznione od poszcze-
g6lnych rynkow.

Testy przyczynowos$ci w sensie Grangera wykorzystujace dwuwymiarowe
modele wektorowej autoregresji nie daly podstaw do odrzucenia hipotezy ba-
dawczej (H1) o wystgpowaniu istotnych relacji. W wynikach badan dominowaty
dwukierunkowe relacje miedzy rynkami obligacji, zwtaszcza w przypadku rozwi-
nietych panstw Europy Zachodniej. Swiadczyto to o wysokim poziomie integracji
gospodarczej 1 finansowej. Wydaje sie rowniez, ze kluczowa role odgrywala tutaj
skoordynowana polityka pieni¢zna w ramach unii walutowej. Otrzymane wyniki
byly w duzym stopniu zgodne z wynikami badan Gomez-Puig i Sosvilla-Rivery
(2014), w ktorych podkreslano wystepowanie licznych relacji przyczynowych.
Dwukierunkowe relacje migdzy wieloma rynkami potwierdzili rowniez Babalos
1in. (2015). Kolejnym czynnikiem wptywajacym na wystapienie i kierunek relacji
przyczynowych byl poziom ratingu kredytowego — im nizszy rating, tym wigcej
relacji jednokierunkowych lub brak relacji miedzy parami badanych zmiennych.
Korespondowato to rowniez z badaniami Babalosa i in. (2015), w ktorych wska-
zywano na slabe relacje miedzy rynkami potudnia i pétnocy Europy. Oprocz ry-
zyka istotne znaczenie miat takze poziom integracji. Panstwa Europy Srodkowej
pozostajace poza strefg euro prowadzily niezalezng polityke pieni¢zna, co mogto
wplywaé na kierunek zaleznos$ci. Stabsze relacje w przypadku nowych rynkow
UE dostrzegli juz Kim i in. (2005). W przypadku Czech, Polski i Wegier domino-
waty przyczynowe relacje jednokierunkowe, w ktorych przyczyna byta zmienna
odpowiadajgca rozwinigtemu rynkowi. Potwierdzalo to wystepowanie przepty-
wu informacji z krajow glownych do krajow peryferyjnych Unii Europejskiej, co
podkreslali w badaniach Babalos i in. (2015).

Przedmiotem badania byt rowniez efekt zarazania w trakcie tzw. kryzysu
greckiego. Otrzymane wyniki nie pozwolily na odrzucenie hipotezy badawczej
(H2) o transmisji zmian rentownosci na rynkach obligacji skarbowych. W wigk-
szo$ci przypadkow estymowane modele potwierdzity, ze wptyw zmian rentow-
nosci obligacji greckich byl statystycznie istotny, a tym samym wskazaly one
na efekt zarazania. Bezpo$redni wptyw kryzysu greckiego na wzrost wymaga-
nych rentownos$ci obligacji dotyczyt gldwnie panstw o nizszych ratingach kre-
dytowych. Znalazto to potwierdzenie rowniez w innych badaniach — Arghyrou
1 Kontonikas (2012) twierdzili, ze efekt zarazania dotyczyt gtéwnie panstw pery-
feryjnych EMU, a Metiu (2012) wskazywat na panstwa potudnia Europy. W przy-
padku panstw z najwyzszymi ratingami, a zwlaszcza Niemiec, obserwowano po-
sredni wpltyw kryzysu zaufania w strefie euro. Wycofywanie kapitatu z panstw
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uwazanych za ryzykowne spowodowalo skokowy wzrost rentownosci obligacji,
ale z drugiej strony — spadek rentownosci w krajach uznawanych za bezpiecz-
ne. Wzmozony naptyw $rodkoéw od inwestorow poszukujacych bezpieczenstwa
1 ptynnos$ci wptywat na wzrosty cen obligacji i spadki ich rentownosci. Korespon-
dowato to z wnioskami Bernoth i Erdogan (2012), ktore podkreslaty role Nie-
miec jako miejsca bezpiecznej alokacji aktywow. Metiu (2012) oraz Beetsma i in.
(2013) rowniez wskazywali, ze gldéwne gospodarki Europy byty mniej podatne na
efekt zarazania. Przeprowadzone testy potwierdzity ponadto relacje migdzy zmia-
nami rentownos$ci obligacji panstw z tego samego regionu. Wskazywato to na site
wzajemnych relacji gospodarczych oraz kryterium geograficzne i podobienstwa
rynkow jako klucz alokacji kapitatu w skali miedzynarodowe;j.

Wyniki badan wpisuja si¢ w dotychczasowa dyskusje naukowa oraz posze-
rzaja zasob informacji dla organow regulacyjnych i badaczy zainteresowanych
problematyka rynku dtugu w unii gospodarczej i walutowe;.
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Streszczenie

Artykul analizuje relacje miedzy wybranymi rynkami obligacji skarbowych
w Europie. Badanie koncentruje si¢ na dwoch okresach: od stycznia 2006 r. do
grudnia 2018 r. i od stycznia 2010 r. do grudnia 2013 r. W przypadku pierwsze-
go okresu zastosowano dwuwymiarowy model autoregresji wektorowej z danymi
tygodniowymi. Wyniki empiryczne wskazaty na dwukierunkowe relacje mi¢dzy
rynkami rozwinietymi i jednokierunkowa przyczynowos¢ w przypadku Grecji
i Europy Srodkowej. Badania nad drugim okresem, dotyczace kryzysu finanséw
publicznych Grecji, mialy na celu przeanalizowanie tzw. efektu zarazania na ryn-
ku obligacji skarbowych, a ich wyniki potwierdzily wystepowanie efektu zaraza-
nia w przypadku panstw o niskim ratingu kredytowym.

Stowa kluczowe: rynek obligacji, efekt zarazania, przyczynowo$¢ w sensie Gran-
gera, kryzys finansowy

JEL: C32, GO1, G15

Summary

Causality analysis and contagion effect on the treasury bond market

The paper examines relationships between selected treasury bond market in Eu-
rope. The study focuses on two periods: from January 2006 to December 2018
and from January 2010 to December 2013. For the first period bivariate vector
autoregressive model was used with weekly data. The empirical results indicated
bidirectional relationships for developed markets and unidirectional causality for
Greece and Central Europe. The second period concerns the crisis of public fi-
nances in Greece. In this case, the aim of the study was to determine the so-called
contagion effect in treasury bonds market. The analysis confirmed the contagion
effect for countries with low credit ratings.

Keywords: bond market, contagion effect, Granger causality, financial crisis
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Zatgcznik

Tabela 5. Ratingi kredytowe badanych panstw (stan z grudnia 2012 r.)

Fitch Moody’s S&P
Belgia (BA) AA Aa3 AA
Czechy (CZ) A+ Al AA—
Niemcy (DE) AAA Aaa AAA
Hiszpania (ES) BBB Baa3 BBB-
Finlandia (FI) AAA Aaa AAA
Francja (FR) AAA Aal AA+
Grecja (GR) CCC C B-
Wegry (HU) BB+ Bal BB
Wiochy (IT) A— Baa2 BBB+
Niderlandy (NL) AAA Aaa AAA
Polska (PL) A— A2 A—
Szwecja (SE) AAA Aaa AAA

Zrédto: tradingeconomics.
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