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Streszczenie

W artykule zidentyfikowano determinanty rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Grecji, Hisz-
panii, Irlandii, Portugalii i Wtoch. Badaniem objeto trzy fazy — w okresie przedkryzysowym oraz
w okresie kryzysu, podzielonym na dwa podokresy - przed wprowadzeniem programu bezwarunko-
wych transakcji monetarnych (outright monetary transactions, OMT) przez Europejski Bank Centralny
i po jego wprowadzeniu. Otrzymane wyniki wskazuja na zmiane wptywu uwzglednionych kategorii
makroekonomicznych na rentownos$¢ w wyszczegdlnionych fazach. W poczatkowej fazie kryzysu wy-
raznie wzrosta rola fundamentalnych zmiennych w ksztattowaniu si¢ rentownosci obligacji skarbo-
wych. Po wprowadzeniu programu OMT znaczenie tych czynnikéw powrdcito do poziomu sprzed kryzysu.
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1. Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktérego Zrédlem byt wybuch paniki na rynku miedzybankowym
w Stanach Zjednoczonych latem 2007 1., rozprzestrzenit si¢ na inne gospodarki. W strefie euro objawit
sie w szczegdllnosci jako kryzys zadtuzeniowy czesci jej cztonkéw. Kraje nalezace do tzw. peryferii strefy
euro, tj. Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wiochy, odnotowywaty istotne przyrosty udziatu defi-
cytu i dtugu publicznego do PKB, czemu towarzyszyt wyrazny wzrost rentownosci emitowanych przez
nie obligacji skarbowych o réznych terminach zapadalnosci.

Analizujac ksztalttowanie sie rentownosci obligacji skarbowych peryferyjnych krajéw strefy euro
(por. wykres 1), mozna wyrdzni¢ trzy fazy. W pierwszej dekadzie funkcjonowania sterfy euro obser-
wowano silng konwergencje dtugoterminowych nominalnych stop procentowych. Obligacje skarbowe
poszczegdlnych krajow strefy euro byty postrzegane jako bliskie substytuty mimo wyraznego zrdzni-
cowania ich sytuacji fiskalnej. Jak oceniaja Manganelli i Wolswijk (2009), zjawisko to wynikato m.in.
z: eliminacji ryzyka kursowego, procesu doganiania, harmonizacji procedur rozrachunkowych i rozli-
czeniowych oraz postepujacej konwergencji systeméw podatkowych. W drugiej fazie, ktéra obejmu-
je globalny kryzys finansowy oraz wybuch i eskalacj¢ kryzysu zadtuzeniowego w czesci krajow strefy
euro, réznice miedzy rentownoscia obligacji skarbowych jej cztonkdéw istotnie wzrosty. W szczytowym
momencie kryzysu rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych czesci analizowanych krajéw
osiggata wartosci dwucyfrowe (II potowa 2011 r. i I potowa 2012 r.). W trzeciej fazie zaobserwowano
wyrazny spadek dtugoterminowych nominalnych stép procentowych. Za jej poczatek uwaza si¢ zapo-
wiedZ wprowadzenia programu bezwarunkowych transakcji monetarnych (outright monetary trans-
actions, OMT) przez Europejski Bank Centralny (EBC) latem 2012 r.

Celem artykutu jest identyfikacja determinant rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych pery-
feryjnych krajow strefy euro. Badanie prowadzone jest dla trzech faz (I kwartat 2001 — IT kwartat 2008,
III kwartat 2008 - IT kwartat 2012, III kwartat 2012 - IV kwartat 2014) oraz dla catego okresu: I kwartat
2001 -1V 2014 r. W dalszej kolejnosci sprawdzono, czy wptyw wyszczegdlnionych determinant zmieniat
si¢ w czasie. W przypadku stwierdzenia takich réznic, podjeto prébe ich wyjasnienia.

Artykut sktada sie z pieciu czesci. Po Wstepie przedstawiono przeglad badani poswigconych ksztal-
towaniu si¢ dtugoterminowych nominalnych stép procentowych w strefie euro. W szczegdlnosci zapre-
zentowano wyniki badan, w ktérych dokonano poréwnania sytuacji na rynkach obligacji skarbowych
peryferyjnych krajow strefy euro w okresie przedkryzysowym i w czasie kryzysu strefy euro. W czesci
trzeciej sformutowano hipoteze badawcza oraz opisano potencjalne determinanty rentownosci obliga-
cji skarbowych. Zaprezentowano 7rédia danych i statystyki opisowe. Czg$¢ czwarta zawiera opis wy-
korzystanych metod oraz wyniki badania empirycznego. Artykut zamykaja wnioski oraz bibliografia.

2. Przeglad literatury

0Od wybuchu kryzysu zadtuzeniowego w czgsci krajow strefy euro powstato wiele artykutéw nauko-
wych poswieconych determinantom rentownosci obligacji skarbowych jej cztonkéw. W wielu z tych
prac prébowano zidentyfikowaé przyczyny rosnacych spreadéw migdzy rentownoscia 10-letnich ob-
ligacji skarbowych peryferyjnych krajow strefy euro a rentownoscia odpowiednich waloréw nie-
mieckich. Najczesciej zwracano uwage na: nieroztropng polityke fiskalng w analizowanej grupie
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krajow (ang. fiscal profligacy; Maltritz 2012), spadek konkurencyjnosci tych gospodarek przed kryzysem
(Koronowski 2011; Gibson, Hall, Tavlas 2012; Alessandrini i in. 2014), brak automatycznego mechanizmu
dostosowawczego umozliwiajacego redukcje nieréwnowagi w strefie euro (Dellas, Tavlas 2012), a takze
mechanizm samospelniajacych sie oczekiwari w warunkach braku instytucji pozyczkodawcy ostatniej
instancji dla rzadéw krajéw strefy euro (De Grauwe; Ji 2013, 2014).

Wiele badar po$wieconych omawianemu zagadnieniu wskazuje na rézny w czasie wptyw poszcze-
gblnych czynnikéw na rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w strefie euro. Przyktado-
wo Bernoth, Von Hagen i Schuknecht (2012) zauwazajg, ze przed kryzysem fundamenty makroekono-
miczne okazaty sie prawie nieistotne dla ksztattowania sie rentownosci, podczas gdy w okresie kryzysu
ich rola znacznie wzrosta (por. tez Afonso, Arghyrou, Kontonikas 2013). Wzrost wrazliwos$ci rynkéw obli-
gacji skarbowych na ksztattowanie si¢ fundamentéw makroekonomicznych w okresie kryzysu zadtuze-
niowego jest takze wnioskiem ptynacym z badan: Beirne’a i Fratzschera (2013), Favero (2013), Oliveiry
iin. (2012) oraz Bernotha i Erdogana (2012).

Niektdrzy autorzy poréwnuja wrazliwos¢ dtugoterminowych stép procentowych na ksztattowa-
nie sie zmiennych fiskalnych i pozostatych kategorii makroekonomicznych w réznych grupach krajéw.
Przyktadowo De Grauwe i Ji (2013) wskazuja na réznice migdzy peryferyjnymi gospodarkami strefy
euro a krajami, ktére prowadza autonomiczng polityke pienigzna. Rezultaty ich badan pokazuja, ze
w strefie euro rynki obligacji s bardziej podatne na samospeiajace sie przepowiednie w odniesie-
niu do kryzyséw ptynnosci. W ocenie autoréw wynika to z faktu, ze w warunkach braku instytucji
pozyczkodawcy ostatniej instancji dla rzadéw strefy euro poszczegdlne kraje cztonkowskie emitowaty
dtug w ,,obcej” walucie, pozostajacej poza ich kontrolg. Heterogenicznos¢ wptywu zmiennych funda-
mentalnych na rentownos$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych wewnatrz strefy euro jest z ko-
lei przedmiotem badani Giordano, Pericoli i Tommasino (2013). Wskazuja oni, ze w okresie, kiedy pery-
feryjne kraje strefy euro borykaty si¢ z kryzysem zadluzeniowym, kraje tzw. centrum, w tym przede
wszystkim Niemcy, odnosity korzy$s¢ w postaci tzw. ucieczki w jakos¢ (ang. flight to quality effect).
W konsekwencji, mimo pogorszenia si¢ sytuacji fiskalnej réwniez w krajach centrum strefy euro, obni-
zyta sie rentowno$¢ ich obligacji skarbowych (por. tez Gibson, Hall, Tavlas 2015).

3. Specyfikacja modelu ekonometrycznego. Hipoteza

Zbidr potencjalnych determinant rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych peryferyjnych krajow
strefy euro utworzono na podstawie studiéw literatury (m.in.: De Grauwe, Ji 2013; Giordano, Pericoli,
Tommasino 2013; Oliveira, Curto, Nunes 2012; Maltritz 2012; Gajewski 2014; Kujawski i in. 2015). Byt on
takze uwarunkowany dostepnoscia danych. Ponizej przedstawione sa potencjalne zmienne objasniaja-
ce oraz ich spodziewany wptyw na ksztattowanie si¢ rentownosci.

Dhug publiczny do PKB. Oczekiwany znak parametru stojacego przy tej zmiennej jest dodatni.
Wzrost zadtuzenia prowadzi do pogorszenia si¢ oceny ryzyka danego kraju. W efekcie inwestorzy za-
daja wyzszej premii za ryzyko. Dodatnio istotny wptyw relacji dtugu publicznego do PKB w okre-
sie kryzysu dla peryferyjnych krajoéw strefy euro potwierdzili m.in. Oliveira i in. (2012) oraz De Grauwe
i Ji (2013, 2014). Ponadto wysoki dtug publiczny moze zwigksza¢ procyklicznos$¢ polityki fiskalnej,
co przyczynia si¢ do obnizenia tempa wzrostu gospodarczego (Siwiniska-Gorzelak 2015). Warto za-
znaczy¢, ze omawiana zmienna moze oddzialywaé na ksztattowanie si¢ rentownosci obligacji skarbo-
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wych réwniez w inny sposob. Przyktadowo, oprdcz poziomu dtugu i jego dynamiki istotng role moga
odgrywaé takie czynniki, jak struktura podmiotowa dtugu krajowego czy mozliwo$¢ prowadzenia
autonomicznej polityki pienieznej (Yoshino, Vollmer 2014).

Wplywy podatkowe w relacji do PKB. Ocena zdolnosci danego kraju do sptaty zadtuzenia mo-
ze zaleze¢ takze od jego skutecznosci w Sciaganiu podatkéw. Jak argumentuja Aizenman, Hutchison
i Jinjarak (2013), nawet kraj o niskiej relacji dlugu do PKB moze mie¢ problemy z obstuga zadtuzenia,
jesli jego mozliwosci w zakresie $ciggania podatkdw sg ograniczone.

Dynamika PKB. Obnizenie tempa wzrostu PKB powinno si¢ przyczyni¢ do wzrostu rentownosci
obligacji skarbowych. Wraz z pogorszeniem si¢ koniunktury kraj moze mie¢ problemy ze $ciggalnoscia
podatkéw, a tym samym z obstuga zadtuzenia.

Inflacja. Przyspieszenie dynamiki cen prowadzi do spadku konkurencyjnosci danej gospodarki,
co w dalszej kolejnosci moze przetozy¢ sie na wystapienie deficytu na rachunku obrotéw biezacych.
W konsekwencji, zadtuzenie kraju moze wzrosnaé (De Gruwe, Ji 2013). Oczekiwany znak parametru
jest zatem dodatni. Z drugiej strony w warunkach wysokiego tempa wzrostu gospodarczego podwyz-
szony poziom inflacji moze nie prowadzi¢ do wzrostu rentownosci obligacji skarbowych. Zwigzek mie-
dzy dynamika cen a stopa dochodowosci obligacji skarbowych moze by¢ zatem niejednoznaczny.

Saldo rachunku obrotéw biezacych. Deficyt lub nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych sa
miara zewnetrznej konkurencyjnosci gospodarki. Kraje, ktore odnotowuja wysokie deficyty na rachun-
ku biezacym, postrzega si¢ jako mniej konkurencyjne w wymianie handlowej. Ponadto deficyty na
rachunku obrotéw biezacych sa réwnoznaczne ze wzrostem zadtuzenia zagranicznego netto danego
kraju (zaréwno sektora prywatnego, jak i publicznego). Zwieksza to ryzyko kredytowe i ryzyko niewy-
placalnosci rzadu w dwojaki sposdéb:

a) posrednio: wzrost zadtuzenia zagranicznego netto, bedacy wynikiem nadmiernych wydatkéw
sektora prywatnego, moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka kredytowego tego sektora, co negatywnie
wplywa na sytuacje sektora rzadowego; w warunkach pogarszajacej si¢ aktywnosci gospodarczej jego
dochody maleja, a deficyt budzetowy ro$nie;

b) bezposrednio: jezeli wzrost zadluzenia zagranicznego netto jest generowany przez sektor
publiczny, obniza sie zdolnos¢ danego kraju do obstugi diugu.

W celu uwzglednienia zadtuzenia zagranicznego netto kraju w badaniu wykorzystano skumulowa-
na relacje salda rachunku obrotéw biezacych do PKB (cumulative current account balance - CCAB), zgod-
nie z metoda zaproponowana przez De Grauwe i Ji (2013). Oczekuje sig, Zze wraz ze wzrostem wartosci
zmiennej CCAB bedzie nastepowat spadek rentownosci.

Indeks VIX. Wzrost wartosci indeksu VIX (implikowana zmiennos¢ dla indeksu S&P500) swiadczy
o intensyfikacji napie¢ na globalnych rynkach finansowych. W rezultacie rentownos¢ obligacji skarbo-
wych powinna wzrosnaé.

W badaniu empirycznym wykorzystane s3 dane kwartalne obejmujace okres I kwartat 2001 -
IV kwartat 2014 r. Uwzgledniono wartosci z korica poszczegdlnych kwartatéw. Wybdr daty poczatkowej
wynika z faktu, ze jeden z analizowanych krajow: Grecja, dotaczyt do stery euro dopiero na poczatku
2001 r. Wybdr gérnego ograniczenia odzwierciedla dostgpnos¢ danych w czasie prowadzenia badania.
Jak przedstawiono we Wstepie, w analizowanym okresie mozna wyrdzni¢ nast¢pujace fazy ksztattowa-
nia si¢ rentownosci obligacji skarbowych peryferyjnych krajow strefy euro:

- I kwartat 2001 — II kwartat 2008,

- IIT kwartat 2008 — IT kwartat 2012,

- IIT kwartat 2012 — IV kwartat 2014.
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Jako koniec pierwszej fazy, ktéra obejmuje przede wszystkim okres przed kryzysem, przyjeto
upadek banku Lehman Brothers. Fakt, ze fundamenty makroekonomiczne (m.in.: kondycja sektora
finanséw publicznych, tempo wzrostu PKB, réwnowaga zewngtrzna i konkurencyjnos¢) w omawianych
krajach zaczely sie wyraznie pogarszac od III kwartatu 2008 1., uzasadnia wyodrebnienie pierwszej fa-
zy. Rentownos¢ obligacji skarbowych w krajach strefy euro byta wéwczas bardzo podobna, przy czym
pewny wzrost spreadéw zaobserwowano po wystapieniu pierwszych napi¢¢ na rynkach finansowych
w sierpniu 2007 r. Drugg i trzecia faz¢ rozgranicza wprowadzenie przez EBC programu OMT. Juz po
jego zapowiedzi zaobserwowano silne i trwate spadki rentownosci. Warto zatem przypomnie¢ najwaz-
niejsze zatozenia tego programu.

0Od wybuchu kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro EBC wprowadzal dziatania majace na celu
poprawe sytuacji na rynkach obligacji skarbowych w strefie euro. Kazdorazowo jednak uzasadniat to
realizacjg swojego nadrzednego celu, tj. zapewnienia stabilnosci cen. W szczegdlnosci w maju 2010 r.
EBC uruchomit program dotyczacy rynkéw papierdw wartosciowych — securities markets programme
(SMP), w ramach ktérego dokonywat skupu obligacji skarbowych peryferyjnych panistw strefy euro na
rynkach wtérnych. Interwencje EBC przyczyniaty si¢ do zmniejszenia rentownosci. Niemniej jednak
z powodu ograniczen programu SMP (przede wszystkim dotyczacych wielkosci skupu) efekt tych inter-
wencji okazat si¢ krétkotrwaty. W konsekwencji program oceniono jako mato skuteczny (De Grauwe
2013; por. tez Grabowski, Stawasz 2013).

Wraz z poglebianiem sie kryzysu EBC byl krytykowany za to, zZe nie podejmowat si¢ roli pozycz-
kodawcy ostatniej instancji wobec rzadéw panstw strefy euro (De Grauwe 2010; De Grauwe, Ji 2013).
Dopiero wprowadzenie programu OMT, dopuszczajacego mozliwo$¢ nieograniczonego skupu obli-
gacji skarbowych panistw czlonkowskich strefy euro o terminach zapadalnosci nieprzekraczajacych
trzech lat (réwniez na rynkach wtdérnych), uznano za akceptacje tej roli przez EBC (De Grauwe 2013;
Winkler 2015). Program OMT zostat zapowiedziany w lipcu 2012 r., kiedy prezes EBC, Mario Draghi
oglosit, ze w ramach swojego mandatu EBC uczyni wszystko, aby zachowac integralnos¢ strefy euro (tzw.
whatever it takes speech). Do stycznia 2016 1. nie przeprowadzono zadnej interwencji w ramach programu.

Biorac pod uwage ksztattowanie sie rentownosci obligacji skarbowych oraz ich potencjalnych
determinant w trzech wyszczegdlnionych fazach (por. tabela 1), mozna przypuszczaé, ze wplyw po-
szczegOlnych kategorii ekonomicznych na rentownos¢ réznit sie w czasie. W celu weryfikacji prawdzi-
wosci tej hipotezy proponujemy estymacje parametréw nastepujacego modelu:

+ a,CCAB,+ a,CCAB, Kryz,+ a; CCAB,OMT + aInfl, + o, Infl, Kryz, + o, Infl, OMT, + 1)
+ a;Wzrost,+ aWzrost,Kryz, + a; Wzrost,OMT, + aVIX, + o ,VIX Kryz, + o, VIXOMT + ¢,

gdzie:
ROS,, - rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych,
DI, - relacja dtugu publicznego do PKB,
POD, - relacja wptywow z podatkéw do PKB,
CCAB,, - skumulowane saldo rachunku obrotéw biezacych do PKB,
Infl, - dynamika zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych HICP,

Wzrost, — dynamika PKB,
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VIX - indeks zmiennosci (volatility index),

Kryz,— zmienna binarna przyjmujgca wartos¢ 1 w okresie globalnego kryzysu finansowego, ale
przed ogtoszeniem programu OMT (IIT kwartat 2008 — IT kwartat 2012), oraz 0 w przeciwnym
przypadku,

OMT, - zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1 w kwartatach nastgpujacych po ogtoszeniu progra-
mu OMT (od III kwartatu 2012 r.) oraz 0 w przeciwnym przypadku.

Wiekszos¢ danych pochodzi z baz Eurostatu oraz OECD. Indeks VIX pozyskano ze strony inter-

netowej: finance.yahoo.com. Tabela 1 prezentuje statystyki opisowe dla poszczeg6lnych zmiennych
w catym okresie oraz trzech podokresach.

4. Metodyka. Wyniki badania empirycznego

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono test stabilnosci parametréw (por. Chow 1960 oraz Welfe 2009,
s. 78-79). Poniewaz statystyka oparta na sumach kwadratéw reszt w podprébach ma rozktad F-Snede-
cora przy prawdziwosci hipotezy zerowej oraz w przypadku normalnosci rozktadu sktadnika losowego,
badaniu stabilnosci parametréw w podprdobach towarzyszy testowanie prawdziwosci odpowiedniej hi-
potezy. Wyniki testu Chowa zaprezentowano w tabeli 2. Jak wida¢, nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa
o stabilnosci relacji w podokresach.

Nastepnie zbadano stopieri zintegrowania poszczegdlnych kategorii ekonomicznych uwzgled-
nionych w modelu za pomoca panelowych testow pierwiastka jednostkowego (por. np. Baltagi 2008;
Kebtowski 2007, 2008; Strzata 2009). Tabela 3 zawiera wyniki testéw: LLC (Levin, Lin, Chu 2002),
IPS (Im, Pesaran, Shin 2003), ADF-Fisher, PP-Fisher (Maddala, Wu 1999; Choi 2001). Okazuje si¢, ze
zmienne ROS, DI, POD, CAAB, VIX sa zintegrowane w stopniu pierwszym, a zmienna Wzrost jest sta-
cjonarna. Panelowe testy pierwiastka jednostkowego nie dostarczaja zgodnych wynikéw w zakre-
sie stopnia zintegrowania zmiennej Infl. Zintegrowanie w stopniu pierwszym zmiennej zaleznej oraz
wiekszosci zmiennych objasniajacych uprawnia do zastosowania metod kointegracji panelowej w celu
znalezienia dlugookresowych powigzan.

W badaniu empirycznym wykorzystywana jest panelowa dynamiczna metoda najmniejszych kwa-
dratéw (ang. panel dynamic ordinary least squares — panel DOLS). Jest ona stosowana do poszukiwania
relacji kointegrujacych w modelach, w ktérych moze si¢ pojawi¢ problem autokorelacji lub endogenicz-
nosci zmiennych objasniajacych. Metode DOLS zaproponowali Saikkonen (1992) oraz Stock i Watson
(1993). Nastepnie zostata ona rozszerzona dla danych panelowych (por. Kao, Chiang 2000; Mark, Sul
1999, 2003; Pedroni 2001). Jej zastosowanie polega na uwzglednieniu w relacji kointegrujacej rdznigcych
si¢ po obiektach opdZnieni i przyspieszent przyrostéw zmiennych objasniajacych. Uwzglednienie przy-
spieszonych wartos$ci przyrostow zmiennych objasniajacych skutecznie eliminuje problem ich endoge-
nicznosci (por. Saikkonen 1992; Stock, Watson 1993). Metoda najmniejszych kwadratéw szacowane s3
zatem parametry nastepujacego modelu:

.)7ir = iitB + _ZliniHjéi + Vit (2)
J="4i

1 Wyniki potwierdzajace normalnos¢ rozkladu reszt dostepne sg na zyczenie.
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gdzie y, oraz ¥, oznaczaja, odpowiednio, oczyszczone z indywidualnych trendéw deterministycznych
wartosci zmiennej zaleznej i zmiennych objasniajacych, g, oraz r, s3, odpowiednio, rzgdem opdznie-
nia oraz przyspieszenia.

Rzedy opdZnienia i przyspieszenia wybiera si¢ na podstawie poréwnania wartosci kryteriéw infor-
macyjnych. Uwzglednienie przyrostéw biezacych i opdZnionych zmiennej DI w réwnaniu (2) sprawia,
ze dodatkowe uwzglednienie biezacej lub opdZnionej relacji deficytu budzetowego do PKB (skorelowa-
nego z przyrostem dtugu do PKB) spowodowatoby przyblizona wspétliniowo$¢ zmiennych. Z tego po-
wodu oraz ze wzgledu na wykorzystywana metode badawcza zaréwno biezacy, jak i opéZniony deficyt
zostaty pominiete w finalnej specyfikacji.

Nalezy zauwazy¢, ze wspOtczynniki ilustrujace krétkookresowy wptyw zmiennych objasniaja-
cych na zmienna zalezna réznia si¢ ze wzgledu na kraje. Estymator metody panel DOLS uzyskuje si¢
W nastepujacy sposob:

3y i=1 t=1

0 T .~ N T ~

[ﬁH RAAREEAE ®
Y

gdzie W,: [X, Z,], vy jest wektorem parametréw przy opdznionych, biezacych i przyspieszonych
przyrostach, natomiast wektor Z, skiada si¢ z elementow AX, . dla roéznych j oraz zmiennych zero-
sjedynkowych dla poszczegdlnych obiektow.

Wyniki estymacji dtugookresowych parametréw znajduja si¢ w tabeli 5. Zaprezentowano w niej
oszacowania parametréw ostatecznej wersji modelu. Uwzgledniono zmienne, ktére okazaly si¢ istot-
ne dla co najmniej jednego podokresu. Oszacowania parametréw przy zmiennych iloczynowych ilu-
struja istotne statystycznie réznice we wplywie poszczegdlnych determinant na ksztaltowanie sie
rentownosci w analizowanych fazach. Poniewaz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
o normalnosci rozktadu reszt, wnioskowanie o istotnosci jest uzasadnione. Optymalne rzedy opdZnienia
i przy$pieszenia wyniosty 1. Przed omdéwieniem wynikéw nalezy sprawdzi¢, czy znalezione relacje mig-
dzy zmiennymi sa dtugookresowymi relacjami kointegrujacymi. Tabela 4 prezentuje wyniki testowa-
nia kointegracji panelowej za pomoca testu Kao (1999). Jak wida¢, przyjmujac graniczny poziom istot-
nosci 0,05, nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa o braku kointegracji.

Z analizy wynikéw estymacji wynika, ze oszacowania parametréw przy wigkszosci zmiennych ilo-
czynowych (zwlaszcza zwigzanych ze zmienng Kryz,) istotnie réznia si¢ od zera. Oznacza to, ze W wy-
odrebnionych podokresach wptyw poszczegdlnych kategorii ekonomicznych na rentowno$¢ obligacji
skarbowych znacznie rdznit si¢ od Sredniego wptywu w catym okresie. Potwierdza to zasadno$¢ zasto-
sowania zmiennych iloczynowych w modelu oraz prawdziwo$¢ postawionej hipotezy.

Zgodnie z oczekiwaniami, znak oszacowania parametru stojacego przy zmiennej DI/ okazat sie
dodatni. Nalezy zauwazy¢, ze wptyw tej zmiennej na rentowno$¢ obligacji skarbowych byt rézny
W czasie — ocena parametru wyniosta 0,01 dla pierwszego i trzeciego oraz 0,067 dla drugiego podo-
kresu. Nieistotnos¢ (na poziomie istotnosci 0,05) parametru dla pierwszego podokresu wskazuje, ze ksztat-
towanie si¢ rentownosci obligacji skarbowych w analizowanej grupie krajéw w niewielkim stopniu zaleza-
to od poziomu zadtuzenia. Wynik ten odzwierciedla sytuacje na rynkach obligacji skarbowych strefy euro
w pierwszych latach jej funkcjonowania. Mimo wyraznego zréznicowania sytuacji fiskalnej w poszcze-
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gblnych panstwach cztonkowskich (przyktadowo w latach 2001-2007 $rednia réznica miedzy relacja
dtugu publicznego do PKB we Wtoszech i w Irlandii wyniosta 73,7 pkt proc.), rentownos$¢ ich obligacji
skarbowych byta bardzo podobna. Brak istotnosci zmiennych fiskalnych w okresie przedkryzysowym
stwierdzili réwniez m.in. Bernoth, Von Hagen i Schuknecht (2012) oraz De Grauwe i Ji (2013). W drugiej
fazie sytuacja finanséw publicznych w omawianej grupie krajéw wyraznie si¢ pogorszyta. Relacja dtugu
publicznego do PKB wzrosta srednio o okoto 30 pkt proc. Jedynie w Hiszpanii analizowana wielko$¢ nie
przekroczyta dwukrotnosci wartosci referencyjnej, ustanowionej w ramach fiskalnego kryterium kon-
wergencji z Maastricht jako 60%. Uzyskane wyniki estymacji pokazuja, ze inwestorzy silnie reagowali
na rosnace zadtuzenie peryferyjnych krajow strefy euro, zadajac wyzszej premii za ryzyko. W trzeciej
fazie nastgpit trwaty spadek rentownosci, chociaz sytuacja fiskalna omawianych krajéw nadal si¢ po-
garszata (dopiero w ostatnich kwartatach 2014 r. zaobserwowano ograniczenie lub odwrdcenie tenden-
cji wzrostowej relacji dtugu publicznego do PKB). Wydaje sie zatem, Zze wprowadzenie programu OMT,
co utozsamiano z przyjeciem przez EBC roli pozyczkodawcy ostatniej instancji dla rzadéw (np. Winkler
2015), warunkowato spadek napig¢ na rynkach obligacji skarbowych w strefie euro.

Jesli chodzi o wptyw drugiej kategorii fiskalnej uwzglednionej w modelu, oszacowanie parametru
okazato si¢ silnie ujemne w catym analizowanym okresie. Spadek relacji wptywdéw z podatkéw do PKB
0 1 pkt proc. przyczynit si¢ do wzrostu rentownosci o okoto 0,22 pkt proc. w pierwszej i trzeciej fazie
oraz o 0,30 pkt proc. w drugiej fazie. Wyzsze co do modutu oszacowanie parametru dla okresu III kwar-
tal 2008 - II kwartat 2012 r. jest zgodne z oczekiwaniami. Zaobserwowano wéwczas gwattowne spad-
ki wptywéw z podatkéw (zwtaszcza w Hiszpanii i Irlandii). Dodatkowo, w warunkach recesji prawdo-
podobienistwo poprawy $ciagalnosci podatkéw byto bardzo niskie. Wobec rosnacego zadtuzenia spadki
wplywow z podatkéw oraz pogarszajace si¢ perspektywy ich przysziej sciggalnosci wzmacniaty obawy
0 zdolnos$¢ analizowanej grupy krajow do obstugi zadtuzenia.

Zmienna Wzrost miata statystycznie istotny wptyw na rentowno$¢ w drugiej i trzeciej fazie. Spa-
dek tempa wzrostu PKB o 1 pkt proc. w okresie III kwartat 2008 — II kwartat 2012 r. przektadat si¢ na
wzrost rentownosci o 0,6 pkt proc., a analogiczny wzrost tej dynamiki w trzeciej fazie powodowat spa-
dek rentownosci o okoto 1,3 pkt proc., ceteris paribus. Brak istotnosci analizowanej zmiennej w pierw-
szym podokresie, przy réwnoczesnej nieistotnosci zmiennej DI, potwierdza wnioski z wczesniejszych
badan, wskazujace na niewielki wptyw czynnikéw fundamentalnych na rentownos¢ obligacji skarbo-
wych w krajach strefy euro w okresie przedkryzysowym (por. De Grauwe, Ji 2013). Podobnie mozna
réowniez interpretowac istotnos¢ zmiennej VIX jedynie w pierwszej fazie. Spadek ogdlnej niepewnosci
na globalnych rynkach finansowych, czego przyblizeniem jest index VIX, przyczyniat si¢ do zmniej-
szania si¢ rentownosci obligacji skarbowych w analizowanych krajach (por. Sgherri, Zoli 2009; Barrios
iin. 2009; Adam 2013).

Zgodnie z oczekiwaniami oszacowanie parametru stojacego przy zmiennej CCAB okazalo si¢ ujem-
ne. Zaleznos¢ zostata potwierdzona dla okresu III kwartat 2008 - IT kwartat 2012 r. Badanie wykazato
nieistotnos¢ zmiennej Infl. Moze to wynikac z faktu, Zze pomimo pewnej zmiennosci (np. utrzymywa-
nia si¢ inflacji HICP w pierwszej fazie powyzej 2% w niektérych omawianych krajach czy epizody ujem-
nego tempa wzrostu cen w drugiej i trzeciej fazie) w wiekszosci przypadkéw inflacja w peryferyjnych
krajach strefy euro ksztattowata si¢ na poziomie zgodnym (badZ prawie zgodnym) z ilosciowa definicja
stabilnosci cen EBC.

Na ostatnim etapie badania empirycznego sprawdzono, czy nie wystepuje problem wspoétzalez-
nosci przekrojowej (ang. cross-sectional dependence). Dzigki temu mozliwa jest weryfikacja poprawno-
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$ci zastosowanego modelu panelowego. W literaturze po$wigconej modelom panelowym zwraca si¢
uwage na problem wspoétzaleznosci przekrojowej sktadnikéw losowych. Moze on wynika¢ z obecno-
$ci wspdlnych (dla jednostek panelu) szokéw, nieobserwowalnych komponentéw oraz wspétzaleznosci
przestrzennej. Wspoétzaleznos¢ przekrojowa moze prowadzi¢ do utraty efektywnosci przez estymato-
ry w modelach z efektami statymi i losowymi, a takze do obcigzenia estymatoréw btedéw standardo-
wych (por. Baltagi 2008; Pesaran 2006). W przypadku wystapienia tego problemu konieczna jest ko-
rekta btedéw standardowych (Driscoll, Kray 1998) albo zastosowanie alternatywnych metod estymacji
(De Hoyos, Sarafidis 2006). W celu sprawdzenia, czy wystepuje problem wspdtzaleznosci przekrojo-
wej, wykorzystano test zaproponowany przez Pesarana (2006). Tabela 6 prezentuje wyniki testowania
wspotzaleznosci przekrojowej. Uzyskane wyniki pozwalaja wnioskowac, ze problem wspdtzaleznosci
przekrojowej nie wystepuje.

5. Podsumowanie

W artykule zidentyfikowano determinanty rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Grecji, Hisz-
panii, Irlandii, Portugalii i Wioch w trzech fazach - przedkryzysowej, kryzysu w strefie euro przed
wprowadzeniem przez EBC programu OMT oraz po jego wdrozeniu. Potwierdzona zostata hipoteza,
ze czynniki wplywajace na rentownos¢ zmieniaty sie¢ w czasie. Uzyskane wyniki wskazujg, ze w okre-
sie przedkryzysowym rola czynnikéw fundamentalnych, w tym (przede wszystkim) zmiennych fiskal-
nych oraz dynamiki PKB, w ksztattowaniu si¢ rentownosci byta niewielka. Istotna okazata si¢ natomiast
aproksymanta niepewnosci na globalnych rynkach finansowych - indeks VIX.

W drugiej fazie wzrosto znaczenie zmiennych odzwierciedlajacych sytuacje makroekonomiczna
analizowanych gospodarek. Rentownos¢ ich obligacji skarbowych wzrastata m.in. wskutek powigkszaja-
cej sie relacji dtugu publicznego do PKB, pogarszajacej si¢ sciggalnosci podatkdw i coraz glebszej recesji.

Uzyskane wyniki potwierdzity, ze w trzeciej fazie, po ogloszeniu programu OMT przez EBC, spadto
znaczenie czynnikéw fiskalnych dla ksztattowania sie rentownosci obligacji skarbowych analizowanych
krajéw (w poréwnaniu z drugg faza), chociaz sytuacja ich finanséw publicznych nie poprawita si¢ istot-
nie. Z perspektywy czasu stuszne okazato sie wigc stwierdzenie, ze istotnym Zrddtem napieé na ryn-
kach obligacji skarbowych w strefie euro byty obawy przed rozpadem strefy euro oraz samospetniajace
sie oczekiwania, a nie tylko narastajace problemy fiskalne tych panistw. W warunkach obowigzywania
programu OMT sytuacja na rynkach obligacji skarbowych wyraZnie si¢ poprawita. Warto przy tym za-
uwazyc¢, ze wyzsza dynamika PKB sprzyjata szybszemu obnizaniu sie¢ rentownosci.
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Aneks

Tabela 1
Statystyki opisowe: srednie oraz odchylenia standardowe (w nawiasach)

Faza
Zmienna Catly okres
pierwsza druga trzecia
4,34 7,08 4,74 5,24
Ros ©,59) 457) (3,26) (3,10)
DI 69,93 98,48 129,02 87,35
(31,24) (32,53) (25,40) (37,49)
POD 34,30 33,56 35,71 34,27
(3,42) (4,50) (4,20) (3,99)
CCAB 73,42 228,08 249,78 -146,88
(74,43) (137,72) (167,36) (139,14)
Warost 2,83 2,04 -0,68 0,82
(2,10) (3,02 (2,56) (3,35)
il 3,18 1,78 0,41 2,35
(0,90) (2,18) (1,10) (1,76)
VIX 19,37 26,56 14,22 20,84
(6,43) (10,68) (1,20) (8,68)
Tabela 2
Testowanie stabilno$ci parametréw
Podokresy Statystyka F Graniczny poziom istotnosci
1i2 30,828 0,000

2i3 6,138 0,000
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Tabela 3
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Wyniki panelowych testéw pierwiastka jednostkowego

Wartos¢ statystyki
Zmienna Metoda Decyzja
poziom pierwszy przyrost
LLC -4,34 (0,00) -
IPS -1,55 (0,45) -5,25 (0,00)
ROS I(1)
ADF-Fisher 7,69 (0,66) 120,24 (0,00)
PP-Fisher 0,02 (0,51) 24,65 (0,00)
LLC 3,15 (1,00) -5,62 (0,00)
IPS 0,22 (1,00) -6,38 (0,00)
DI I(1)
ADF-Fisher 0,22 (1,00) 66,64 (0,00)
PP-Fisher 0,15 (1,00) 127,22 (0,00)
LLC 1,02 (0,85) 7,35 (0,00)
IPS 0,37 (0,64) -3,33 (0,00)
POD I(1)
ADF-Fisher 11,62 (0,31) 33,17 (0,00)
PP-Fisher 3,42 (0,97) 20,49 (0,02)
LLC 3,48 (1,00) -8,69 (0,00)
IPS 2,95 (1,00) -11,12 (0,00)
CCAB I(1)
ADF-Fisher 1,26 (1,00) 120,35 (0,00)
PP-Fisher 2,52 (0,99) 205,32 (0,00)
LLC -0,84 (0,20) -8,70 (0,00)
IPS -2,06 (0,02) -
Wzrost 1(0)
ADF-Fisher 20,20 (0,03) -
PP-Fisher 18,91 (0,04) -
LLC -1,51 (0,07) -8,64 (0,00)
IPS -3,18 (0,00) -
Infl 1(1) Iub 1(0)
ADF-Fisher 28,24 (0,00) -
PP-Fisher 12,67 (0,24) 72,94 (0,00)
VIX ADF-GLS 2,06 -6,16 1(1)
(ADF-GLS, .. =-3,16 (ADF-GLS, ,. =-3,21)

0,05 0,05

Uwaga: wartosci w okraglych nawiasach oznaczaja p-value, a w nawiasach kwadratowych — wartos$¢ krytyczna testu
ADF-GLS dla poziomu istotnosci 0,05.
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Testowanie kointegracji za pomoca testu Kao

Statystyka Graniczny poziom istotnosci

-4,29 0,00

Tabela 5

Wyniki estymacji dlugookresowych parametréw metoda panel DOLS

Zmienna Oszacowanie
0,010
bl 0,769)
0,057
Dl - Kryz 4,750)
-0,218
POD 1,974)
POD - Kryz (g:gzz)
Wzrost (:8’22'3)
Kryz - Wzrost (:2’(5)31)
)
OMT - Wzrost (-1-1’(3)3;)
2
-0,000
CCAB (0,001)
Kryz - CCAB (:2’833)
b
-0,011
VIX (0,647)
VIX (1 = Kryz)(1 - OMT) (‘S’:(l)g)

Uwaga: wartosci w nawiasach oznaczaja statystyki z. Pogrubione liczby wskazuja na istotnos$¢ zmiennej na poziomie 0,05.
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Tabela 6
Testowanie wspotzaleznosci przekrojowej dla obu podokreséw

Statystyka Graniczny poziom istotnosci

1,34 0,18

Wykres 1

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych peryferyjnych krajéw strefy euro na tle odpowiednich waloréw
niemieckich

35
30
25
20
15

10u\~\_/‘\\

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Ry

------ Niemcy Irlandia — Grecja — Hiszpania - Wtlochy Portugalia

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z Thomson Reuters Datastream.
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Determinants of the government bond yields of the euro area
peripherial countries in tranquil and crisis times

Abstract

The aim of the article was to identify the determinants of the 10-year government bond yields of
Greece, Ireland, Italy, Portugal and Spain in three subperiods, i.e. before the euro area crisis and
during the crisis period, which was divided into two phases (the introduction of the Outright Monetary
Transactions by the European Central Bank was chosen as the borderline date). The results of the
empirical study show that the impact of the analysed variables differed significantly in each subperiod.
In particular, the role of the fundamentals increased significantly in the initial phase of the crisis. Their
significance returned to the pre-crisis level after the introduction of the OMT programme.
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