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Pawet GAJEWSKI!

KRYZYS FINANSOWY A DETERMINANTY
OPROCENTOWANIA OBLIGACJI RZ ADOWYCH W
STREFIE EURO

W pracy podjto proke zbadania zmiany sposobu wyceny przez rynki fineseso
obligacji radowych w pastwach strefy euro w okresie kryzysu finansowegartécia
dodara, artykutu jest sposOb traktowania oczekiwanych mmjeh fiskalnych i
makroekonomicznych o niskiej estotliwosci. W dodatku do cmsto stosowanej
interpolacji statystycznej danych, w artykule skamswano i poréwnano cztery
alternatywne schematy oczekifivaynkéw finansowych. Takie pagtowanie, obok
rozwigzania problemu niskiej estotliwosci danych, umdiwia wyciagnigcie pewnych
wnioskow odnénie do stopnia dalekowzrocziod rynkow.

Badanie przeprowadzono na danych kwartalnych, doydtd sprowadzono dane o
wyjsciowo r&nej czstotliwosci, obejmujcych lata 1999-2011. Paddono nacisk na rel
zmiennych fiskalnych i makroekonomicznych, azaknaczenie standw nierdwnowagi w
sektorze bankowym. Wyniki potwierdaajvystpienie silnej zmiany zachowania rynkéw
finansowych. Wskutek kryzysu wzrést wplyw dlugu peainego, popytowych
uwarunkowa wzrostu gospodarczego oraz waltgobalnego ryzyka na wysokdpremii

za ryzyko na oprocentowanie obligacji. Jednégzespadio znaczenie plynse rynkow
obligacji, ktére przed kryzysem nalo do najwaniejszych determinant rentow§e
obligacji. Analiza kontrybucji poszczegdlnych zmigoh wskazujeze zaréwno przed
kryzysem, jak i (jeszcze bardziej) po upadku LehnBaothers wysok& premii za
ryzyko jest silnie powizana z sytuagj sektora bankowego, w tym zwlaszcza — z
wysokaicia wskaznika dzwigni. Sugeruje toze powiazania medzy sektorem bankowym i
publicznym stanowi wazne zrédto obserwowanych fluktuacji premii za ryzyko.

Stowa kluczowe:polityka fiskalna, kryzys finansowy, strefa euro

1. WPROWADZENIE

W 2008 roku w strefie euro naptt zdecydowany wzrost z#dicowania
dtugoterminowych stép procentowych. To zjawiskogaravielu ekonomistéw zostato
zinterpretowano jako poprawa jalkod wyceny premii za ryzyko dokonywanej przez
rynki finansowé. W istocie w najwikszym stopniu wzrosty rentowsd obligacji
greckich, a take irlandzkich i portugalskich. Chocikazdy z wymienionych krajéw
znajdowat w innej sytuacji makroekonomicznej, tdrjak wszystkim rynki finansowe
zaczly przypisywa& podwyzszone ryzyko kredytowe.

! Dr Pawet Gajewski, Wydziat Ekonomiczno-Socjologigzbiniwersytet + 6dzki, ul. Rewolucji
1905 r. 41, 90-214 £G4 e-mail: pawelg@uni.lodz.pl

2 por. M.G. Attinasi, C. Checherita, C. Nické¥¢hat Explains the Surge in Euro Area Sovereign
Spreads during the Financial Crisis of 2007—092CB Working Paper” 2009/1131.



54 P. Gajewski

Poprawa jakéci wyceny ryzyka byta argumentem wdamia w wielu krajach
programéw oszezindsciowych majcych na celu obaenie relacji dlugu i deficytu
finanséw publicznych do produktu krajowego brutKB). Dodatkowe argumenty
wspierajce dziatania konsolidacyjne pkty od ekonomistéw wskazafych na
mozliwos¢ ekspansywnego charakteru konsolidacji fiskalnyzkkd ujawnieniu s¢ w
okreslonych warunkach (m.in. wysoki diug publiczny, ogiarkonsolidacji na stronie
wydatkowej) efektéw niekeynesowskich nawet w kndtkiokresi€. Na poparcie
wywodow teoretycznych przytaczano sddadczenia historyczne zwlaszcza Danii i
Irlandii z lat osiemdziegtych XX wieku, ktére staty si sztandarowymi przyktadami
ekspansywnych konsolidatjiKrétkookresowe efekty konsolidacii fiskalnych akdy
sie¢ jednak gorsze od oczekiwanych. Stopa wzrostu giemgaego w krajach nimi
objetych w 2011 roku byt niska, a €to ujemna, prognozy gaa kolejne lata rzadko
zwiastup odwrdcenie negatywnych trendow.

W zwiazku z tym coraz cgciej zaczly sie pojawia glosy kwestionujce realne
mozliwosci wysfapienia efektdw niekeynesowskich w takiej skali, alwpgly one
przewayé nad klasycznymi efektami keynesowskimMiedzy innymi Blancharlii
Porte$ twierdz, ze konsolidacje fiskalne nie tylko olimja wzrost PKB, ale tale s
przeciwskuteczne. Dziejeestak dlatego,ze rynki finansowe zdajsic w wiekszym
stopniu wyceni& obligacje na podstawie perspektywy wzrostu gospzego ni
wynikow fiskalnych. Wdraajac programy oszezincciowe i tlumiac wzrost
gospodarczy, gy przyczyniag si¢ zatem do wzrostu rentow$tm obligacji i wzrostu
relacji diugu do PKB za sprawzaréwno wzrostu licznika (wzrost ptatod
odsetkowych), jak i spadku mianownika.

Prezes MFW Oliver Blanchard, komeniwjw kwietniu 2012 roku ostrzenie
wystosowane pod adresem adm hiszpaskiego o potencjalnie negatywnych
konsekwencjach zadieienia fiskalnego, stwierdzitze rynki finansowe cierpi na
schizofren¢ (wypowiedziat wéwczas cytowane obecniests zdanie Damned if you
do, damned if you dori}t

Niewatpliwie w 2008 roku dokonata ¢izmiana strukturalna sposobu wyceny
obligacji radowych w strefie euro, przy czym pewna frustracfadd ekonomistow i
politykbw wskazujeze nowe mechanizmy tej wyceny niedo kaica znane. Aktualne
jest zwtaszcza pytanie, czy wzrost rentowaimbligaciji jest rzeczyvicie zwhzany z
podwyzszonym ryzykiem kredytowym? Czy waejsz role odgrywaj inne czynniki,
takie jak wahania globalnej awersji do ryzyka, pigét obligacji lub nieréwnowagi
wystepujace w sektorze prywatnym, ktore potencjalnie mdgy¢ w przyszigci
zaabsorbowane przez sektor publiczny, zwykle papwarost zadtzenia publicznego?

Krétkie szeregi czasowe vz stanowd bariee dla badéa empirycznych, ale z
uptywem czasu mdiwosci analizy determinantéw oprocentowania obligacii s
wicksze. Niniejsze opracowanie stanowi kodejprébke oszacowania determinantéw
oprocentowania obligacji, a tak zbadania skali wspomnianej zmiany strukturalnej

3 Por. np. P. Borys, P. glowicz, A. Rzdica, Panel data evidence on non-Keynesian effects of
fiscal policy in the EU New Member StategelPRA Paper” 2011/32696, University Library of
Munich, Germany.
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sposobu wyceny ich rentow§®m w okresie nasilania &ii utrzymywania zjawisk
kryzysowych. Weryfikacji poddawana jestanizy innymi hipotezaze rynki finansowe
przed kryzysem finansowym braty pod uwagidwnie ptynné¢ rynkdw obligacji oraz
zmienne fiskalne, natomiast od 2008 roku wekszym stopniu wyceniajobligacje
rzadowe na podstawie wskaikdw makroekonomicznych. Przeanalizowano ponadto
role zmiennych opisacych ryzyko ptyace z sektora bankowego w ttumaczeniu
zmienndci rentowngci obligacji. Dodatkowym celem pracy jest przyeliie sposobu
wyceny obligacji przez rynki finansowe na podstawpeognozowanych danych
makroekonomicznych i fiskalnych.

W pierwszej cgsci opracowania zawarto przedl literatury, zwilaszcza
dotychczasowych badaempirycznych dotyerych determinantdw oprocentowania
obligacji radowych. W drugiej cgci za& przedstawiono prosty model empiryczny
wykorzystany do analizy. Opis zmiennych oraz spgsdhterpolacji danych
prognozowanych zawarto w zi trzeciej. W czwartej e&ci przedstawiono wyniki
bada. Opracowanie kiczy podsumowanie, w ktdrym zawartoz t@ajwazniejsze
whnioski.

2. PRZEGLAD LITERATURY

Proces tworzenia sistrefy euro w drugiej potowie lat dzieswdziesatych XX
wieku zaowocowat wyréwnaniem i jednoém®& dynamicznym spadkiem
oprocentowania obligacji w krajach twacych ten organizm. Zjawisko to byto
konsekwengj miedzy innymi eliminacji ryzyka kursowego, kredytu fania
udzielonego przez rynki finansowe, a gwarantowangg®z najbardziej wiarygodne
kraje uczestnice w tym projekcie, a tak poprawy wskanikow fiskalnych oraz
sttumienia inflacji, wymuszonymi przez zapisy poaygtego Paktu StabilBoi i
Wzrostu.

W tych warunkach zmniejszylo ¢sizainteresowanie mechanizmami wyceny
obligacji radowych na rynkach finansowych. Wprawdzie prowadzdmadania
determinantéw rentowsoi obligacjf, ale dopiero gwaltowny wzrost ich
zréznicowania, jaki nagpit pod wptywem kryzysu finansowego w 2008 roku,
zaowocowat pojawieniem ei wielu nowych artykutdw podejmagych préle
wyjasnienia tego zjawiska.

W literaturze ekonomicznej moa zidentyfikowa dwa gtéwne podégia do analizy
determinantéw oprocentowania obligacjadawych. Pierwsza grupa badkoncentruje
si¢ na krotkookresowych fluktuacjach stép procentowywhzaleznosci od zmiennych
finansowych, wskanikéw awersji do ryzyka, ptynriai obligacji etc. Badania te oparte

8 Miedzy innymi L. Codogno, C. Favero, A. Missa¥eld spreads on EMU government bonds
+Economic Policy” 2003/18, s. 503-532; A. Geyer, Kossmeier, S. PichlerMeasuring
systematic risk in EMU government yield spregisview of Finance” 2004/8(2), s.171-197.; M.
Pagano, von Thadden Hhe European Bond Markets Under EMICEPR Discussion Paper”
2004/4779; C. Favero, M. Pagano, E. von Thaddafyation, Liquidity and Risk in Government
Bond Markets,IGIER Working Paper” 2005/281; M. Gomez-Puldpnetary integration
and the cost of borrowingJournal of International Money and Finance” 272808), s. 455—
479.

® W obu grupach modelowanes srelatywne stopy procentowe, czyli zroce midzy
oprocentowaniem obligacji danego kraju a oproceatoam obligacji bezpiecznych — w
wypadku strefy euro na ogét niemieckich bundéw.
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sa na danych o wysokiej egtotliwosci (dzienne, tygodniowe), umiliwiaja
wyodrebnienie nieobserwowalnych czynnikow wspolnych ijewaych i sy przydatne
migdzy innymi w szacowaniu skali efektéw zzaaia. Niemniej jednak w ramach tego
podegcia nie jest maiwe okreslenie skali wptywu czynnikbw makroekonomicznych i
fiskalnych na poziom premii za ryzyko kredytowetyni samym) oprocentowanie
obligacji.

W drugiej grupie bada do ktoérej naley takze niniejsze opracowanie, nacisk
potozony jest na ra zmiennych makroekonomicznych i fiskalnych. Z tepeenego
punktu widzenia na stgpoprocentowania obligacji gdowych kraju nalzacego do
strefy euro skfadajsie przede wszystkim: zwrot z inwestycji pewnej, prama ryzyko
wspolne strefy euro (wynikage z oczekiwa zmian kursu euro i prowadzonej polityki
pienkznej), premia za ryzyko kredytowe, premia za ryzytgnnaici oraz nagzenie
globalnej awersji do ryzyka. W wypadku modelowamidchyler od rentownéci
obligacji niemieckich pierwsze dwa komponengys/eliminowane, dlatego zeanalizy
koncentruy sie na pozostatych.

W swietle wynikdw wkekszdici publikowanych bada duza role w objanianiu
zmian relatywnych stép procentowych odgrywajzynniki globalne, powizane z
wahaniami awersji do ryzyka. Do takich wnioskéw zibgaréwno Codogno i wsp,
badajic okres przed utworzeniem strefy euro oraz pierwaize funkcjonowania tego
organizmu, jak i autorzy paiejszych analiz, w tym zwlaszcza prowadzonych na
danych po 2008 roRti We wszystkich (znanych autorowi) badaniach wzgsbalnej
awersji do ryzyka okazywat esiistotnym czynnikiem podnoseym zr&nicowanie
rentowndci obligacji w strefie euro, mimo kontroli zmienfyopisujpcych warunki
specyficzne poszczegélnych gospodarek. Thumatzynaley restrukturyzagj portfeli
w kierunku zwekszenia udziatlu aktywéw bezpiecznych, jaka dokonsje w
odpowiedzi na podwsszory niepewndéé. Wahania globalnej awersji do ryzyka
mierzone g na ogot ré@nica pomiedzy oprocentowaniem obligacji agowych Stanéw
Zjednoczonych i obarczonychsrednim fdz wysokim ryzykiem obligacji
korporacyjnyct?. Alternatywnie wykorzystywan zmienm jest wartéé¢ indeksu
zmienndci VIX 3, przy czym jej zastosowanie nie zmienia najwajszych wnioskow
o silnej statystycznej istotdoi tego zjawiskH. Jeszcze inne zmienne wykorzyst(g
podobnym skutkiem) Cagggiano, Gréto

Statystycznie istotne okazujsie tez czgsto zmienne aproksynuge ptynndé
rynkow obligacji, na ktay sktadaj sig glebokas¢ rynku, czyli liczba zawieranych

10, Codogno, C. Favero, A. Missale. cit.

1 por. np. M.G. Attinasi, C. Checherita, C. Nickep. cit; S. Gerlach, A. Schulz, G. Wolff,
Banking and Sovereign Risk in the Euro Aré2EPR Discussion Paper No. DP7833, 2010.; G.
Caggiano, L. GrecdSovereign Risk in the Euro Area: Is it Mostly Fisoa Financial, mimeo,
2011.

2 Na przyktad L. Codogno, C. Favero, A. Missab@. cit; S. Gerlach, A. Schulz, G. Wolff
op.cit; L. Schuknecht, J. von Hagen, G. Wolswigkovernment Bond Risk Premiums in the EU
Revisited. The Impact of the Financial CrjsSECB Working Paper” 2010/1152.

13 Chicago Board Options Exchange Market Volatility émd— wskanik implikowanej
zmienndci indeksu opcji S&P 500.

14 Por. np. M. Arghyrou, A. KontonikasThe EMU sovereign-debt crisis: Fundamentals,
expectations and contagipgCardiff Economics Working Papers” E2010/9, Cartilffiversity.

15G. caggiano, L. Grecamp.cit.
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transakcji kupna i sprzeghy oraz szerok& rynku, ktéra jest tym wksza, im bardziej
cena rynkowa obligaciji jest odporna nazeluransakcje. Mata ptynndéé rynku wiaze
sie z ryzykiem konieczrkzi zaakceptowania dej réznicy miedzy cem kupna i
sprzeday obligacji. Patrac przez pryzmat obu charakterystyk, najbardzienpymn
rynkiem obligacji w strefie euro jest rynek bund@m, oznaczaze premia za ptynrié

na pozostatych rynkach powinna ¢y wigksza. Zmiennymi najeZciej
wykorzystywanymi do aproksymowania ptysod rynkéw obligacji §: rdznice
pomiedzy cen kupna i sprzeds (bid-ask spreads wartg¢ wyemitowanych obligacji
pozostagcych w obrocie lub wartei wolumenu obligacji sprzedawanych w jednostce
czasu. Dowody empiryczne na istptrrole tych zmiennych w ksztalttowaniu
relatywnych stép procentowych snieszane. Na ogét jednak autorzy potwiergzeh
statystyczn istotng¢ zaréwno przed nasileniemeskjawisk kryzysowych w strefie
euro, jak i w czasie kryzy$l Beber i wsp® dowodz, ze w okresie nagé na rynkach
ptynnas¢ (w wiekszym stopniu i niskie ryzyko kredytowe) staje esikluczowg
zmienny rynkéw obligacji, péadam przez rynki finansowe. Do odmiennych wnioskéw
dochoda Schuknecht i wsp. W ich analizie wskaiki ptynnoici okazujp sic
nieistotne niezalmie od badanej podpréby. Ogoélnie ima podsumowg ze w
wigkszdci bada ptynnas¢ w okresie kryzysu okazuje ¢sistabszym czynnikiem
determinugcym zr&nicowanie rentowniei obligacji pastw strefy euro w poréwnaniu
z wahaniami globalnego ryzyka.

Empiryczna weryfikacja czynnikdw determinaych prem¢ za ryzyko kredytowe,
czyli rekompensatza tolerowanie niezerowego prawdopodabiea czsciowego lub
catkowitego niewywizania s¢ rzadu z umowy zawartej poprzez sprzedabligacji,
stwarza wgksze problemy. Z jednej strony na prawdopodadti®o bankructwa kraju
wptywa nie tylko wiele czynnikbw powzanych z tempem akumulacji zazimia
publicznego, ale tale osiagane wyniki makroekonomiczne, sytuacja w sektorze
finansowym, czy w otoczeniu zewmznym. Z drugiej strony natg brad pod uwag
problem rodzaju danych statystycznych wykorzystyyeaindo analiz.

Przede wszystkim natg dokon& wyboru pomidzy danymi historycznymi a
danymi prognozowanymi. Dane historycznes datwo dosgpne w bazach
statystycznych, dlategozédardzo popularneashadania prowadzone na ich podstawie,
zwlaszcza we wcZeiejszym okresi®, ale take pé&niej”’. Wydaje st jednak,ze dane

16 por. S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. é&ef2zeterminants of Intra-Euro Area
Government Bond Spreads during the Financial Cri&€ Economic Papers” 2009/388.

7 Por. np. M.G. Attinasi, C. Checherita, C. Nickelp. cit; S. Barrios, P. Iversen, M.
Lewandowska, R. Setzap. cit; S. Gerlach, A. Schulz, G. Wolfip.cit.

18 A. Beber, M.W. Brandt, K.A. Kavajec#light-to-Quality or Flight-to-Liquidity? Evidence
from the Euro-Area Bond MarketReview of Financial Studies, Oxford UniversityeBs for
Society for Financial Studies” 22/3 (2009), s. 9257

19, Schuknecht, J. von Hagen, G. Wolswijk. cit

20 Na przyktad: K. Bernoth, J. von Hagen, L. SchukmeBbvereign risk premia in the European
government bond marketZElI Working Papers” B 26-2003, ZEl - Center for rBpean
Integration Studies, University of Bonn, 2003.; L.ddgno, C. Favero, A. Missalep. cit

2l Na przyktad C. ABmann, J. Boysen-Hogrdédeterminants of government bond spreads in the
Euro Area — in good Times as in bafiel Working Paper” 2009/1548; P. De Grauwe, X,.
Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equiliriin the Eurozone,CEPS Working
Document No 361" (2012)
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prognozowane zdecydowanie lepiej oddgarametry, na ktorych podstawie rynki
finansowe wyceniaj swop premk za ryzyko w danym okresie. W ostatnich latach
zdecydowanie c#ciej analizy oparte as wtasnie na takich danych, mimo zszej
czestotliwosci ich publikacii.

Doskpne w literaturze ekonomicznej opracowaniaznig sie pod wzgédem
traktowania zmiennych oczekiwanych, ktére na ogptdestpne w odsfpach nie
mniejszych ni potroczne (prognozy Komisji Europejskiej, OECD). pkwdzie
mozliwe jest uzyskanie z niektorychrodet prognoz o wjiszej czstotliwosci (np.
mieskcznej zConsensus Economic Forecgstale nie g nimi objte wszystkie kraje
strefy euro oraz wszystkie nieglne zmienne.

Problem niskiej cgstotliwosci zmiennych oczekiwanych jest najéciej
rozwiazywany poprzez interpolagj ktéra umdaliwia uzyskanie zbioru danych o
czestotliwosci kwartalnej lub miescznej. Przyktady analiz opartych na danych
interpolowanych do estotliwosci miestcznych mana znalé¢ miedzy innymi w
pracach: Attinasi i wsp’, Sgherri i Zoll?, Barbosa i Cosfa Interpolowane dane
kwartalne z kolei wykorzystywano w pracach na ptagkHaugR®, Barrios i wsp’®,
Caggiano, Gredd. Warto podkréi¢, ze mechaniczna interpolacja danych utivda
stworzenie danych o dowolnie wysokiej¢stotliwosci, przy czym prowadzi do
pogkbiania bkdu pomiaru ifterpolation erroj), ktéry jest rosaca funkcja odlegtaci
miedzy punktami danych, a taé autokorelacji, ktéra musi byastpnie uwzgédniona
przy estymaciji.

W celu uchwycenia czynnikdw determincych wysoké¢ premii za ryzyko naley
uwzgkdni¢c zmienne opisuace sytuagj przynajmniej w trzech obszarach: finanséw
publicznych, sfery realnej oraz sektora finansowego

Zwiazek pomgdzy diugiem publicznym a oprocentowaniem obligamyt dos¢
dobrze udokumentowany jeszcze przed powstanienfy sted’®. Wyniki nowszych
analiz pokazuj, ze oszacowania parametréw przy zmiennych fiskalnfmitaszcza
przy diugu publicznym) po zmianie strukturalnej @08 roku g kilkakrotnie wyzsze
niz przed kryzysed. Na og6t lepsze wyniki as tez uzyskiwane w badaniach
dopuszczajcych nieliniowy wplyw diugu na rentowsa obligacjf®. W wigkszdici

22 M.G. Attinasi, C. Checherita, C. Nickelp. cit

2 3. Sgherri, E. ZoliEuro Area Sovereign Risk During the CrisigMF Working Paper” 9/222
(2009).

24| Barbosa, S. Cost@)eterminants of sovereign bond yield spreads inehe area in the
context of the economic and financial crisiEconomic Bulletin and Financial Stability Report
Articles”, Banco de Portugal, Economics and ReseBegartment 2010.

% D, Haugh, P. Ollivaud, D. TurneWhat Drives Sovereign Risk Premiums?: An Analybis o
Recent Evidence from the Euro AregODECD Economics Department Working Papers”
2009/718.

%635, Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setgercit.

27 G. Caggiano, L. Grecop.cit

28 A. Alesina, M. De Broeck, A. Prati, G. Tabellibefault Risk on Government Debt in OECD
Countries ,Economic Policy” 1992/15, s. 427-451; M. GoldsteG. Woglom,Market Based
Fiscal Discipline in Monetary Unions: Evidence frdltre US Municipal Bond Marketv: (red.)
M. Canzoneri, V. Grilli, P. Masson, “EstablishingCantral Bank”, Cambridge University Press,
1992, cyt. za: M.G. Attinasi, C. Checherita, C. Niclog. cit

2 Por. np. L. Schuknecht, J. von Hagen, G. Wolswaijk, cit

803, Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setyergit; G. Caggiano, L. Grecop.cit.
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wypadkdéw udaje sitakze empirycznie potwierdziistotny wplyw salda budatowego,
ktérego poprawa obé rentowné¢ obligacji radowych w strefie euro.

Z punktu widzenia inwestoréw istotnym czynnikiemteteninupcym premg za
ryzyko kredytowe mge by takze sytuacja w sferze realnej. Codogno i Wsp.
zauwaaja, ze przyszia zdolnd do obstugi dlugu zaky od aktualnego i przysztego
poziomu inwestycji i dochodu. Wysoka dynamika PKBjexnej strony pomaga
utrzyma/odzysk& réwnowag finanséw publicznych, a z drugiej jest dla rynkéw
finansowych sygnatem konkurencyjiod gospodarki. Caggiano, GreGavskazuj, ze
wptyw krétkookresowych oczekiviawzrostu PKB na rentowidé obligacji w okresie
kryzysu jest nawet kilkunastokrotnie w8zy niz przed kryzysem.

W czsci analiz do zbioru zmiennych obj@ajacych whczane g inne zmienne
opisupce sytuagj w sferze realnej, na przyktad saldo obrotowzipigch (w relacji do
PKB), ktére mana traktowd jako wskanik nierdwnowagi zewetrznej. Barrios i
wsp>® dowodz, ze poprawa tego salda istotnie atmiwysokd¢ premii za ryzyko i
rentownda¢ obligacji w strefie euro.

Oprocz sytuaciji w finansach publicznych oraz w zderealnej rynki finansowe w
duwzym (i rosmcym) stopniu g zainteresowane powzaniami mgdzy sytuaci sektora
bankowego i ryzykiem kredytowym kraju. Warto podkie ze powhzania te mog
by¢ dwukierunkowe, w zalenosci od sytuacji makroekonomicznej. W okresie dobrej
koniunktury duy sektor bankowy wspiera wzrost gospodarczy ijesttem dochodéw
budzetowych*. Z kolei pogorszeniu sytuacji gospodarczej zmotowarzyszy
oczekiwane pogorszenie jakb aktywow. Dlatego te w okresie obecnego kryzysu
finansowego, wobec wysokich wskakéw dzwigni podtrzymywanych przez banki
dziatapce w strefie euro, wzrosto zagemie koniecznéria wykorzystaniasrodkow
publicznych do ratowania bankéw prywatnych w ol@ekryzysu finansowego. W
praktyce pomoc zdérodkéw publicznych jest alternatywdla czsto silnego procesu
delewarowania, kredytowego crunchu i gwattownegoiznia popytu inwestycyjnego,
ktére przektada si na pogorszenie krétkookresowych perspektyw wzrostu
gospodarczego. Ryzyko akumulacji dlugu publiczngmaprzez pomoc sektorowi
bankowemu materializowato ¢siw strefie euro ja kilkakrotnie po upadku Lehman
Brothers we wrzé&iu 2008 roku i z pewngia pozostaje jednym z komponentoéw
ryzyka kredytowego przypisywanego poszczegélnympgdarkom. Empirycznych
dowodoéw potwierdzapych wpltyw finansowego wspierania sektora bankowego
wzrost oprocentowania obligacji adowych dostarczaj miedzy innymi Acharya i
wsp®. Takze Gerlach i wsp® dowodz, ze wielkas¢ sektora bankowego stajeg si
czynnikiem podwyszapcym prem¢ za ryzyko, zwlaszcza w okresach resgj
globalnej awersji do ryzyka.

81|, Codogno, C. Favero, A. Missalm. cit

32 G. Caggiano, L. Grecop.cit.

33 3. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setgercit

34Por. S. Gerlach, A. Schulz, G. Watfp.cit.

% V. Acharya L. Drechsler P. Schnal\l,Pyrrhic Victory? - Bank Bailouts and Sovereign d@ire
Risk ,NBER Working Papers” 17136 (2011).

%8 3. Gerlach, A. Schulz, G. Woldip.cit.
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Cze$¢ autorow wykorzystuje oceny ratingowe w roli zmigah aproksymujcych
ryzyko kredytowd’. Nalezy jednak mié na uwadzeze oceny te charakteryzupic
mak zmienndcia i same w sobie as wynikiem ksztattowania si zmiennych
makroekonomicznych, fiskalnych i finansowych, orlgth byta mowa.

3. MODEL EMPIRYCZNY

Niniejsze opracowanie ma na celu identyfikacgynnikdw determinagcych premie
za: ryzyko kredytowe, ryzyko ptynsci oraz ryzyko globalne, ktéres komponentami
stép oprocentowania obligacjiadowych w strefie euro. W tym celu wykorzystano
standardowy model, w ktdrym zmienobjaniam jest odchylenie oprocentowania 10-
letnich obligacji w kraju od oprocentowania analogicznych obligacji niemielck

S =a+p, [(Xi,t _Xg,t)+132
+:83 []hdiq’t _qug,t)+:84 EﬂBi,t I

Zbiér zmiennych objmiajacych zawiera zmienne opigge  sytuag
makroekonomicza i fiskalng kazdego kraju (wektor prognozowanych zmiennych
X ), sytuac} sektora bankowegoR; ), a take zmienm aproksymujca ptynnas¢

1)

krajowego rynku obligaciji qu) oraz wskanik globalnego ryzyka r(iskt).

Wszystkie zmienne indywidualne dla poszczegélnyabspgdarek g de facto
odchyleniami od wartei zarejestrowanych w Niemczech w tym samym kwartal
Bardziej szczeg6towy opis wykorzystanych danych zorarzeprowadzonych
transformacji znajduje siw nastpnej czsci opracowania.

Liczba obserwaciji dla kalego kraju (38 kwartatéw przed kryzysem i 14 kwidna
od rozpoczcia kryzys{) jest relatywnie mata, zwlaszcza hiorpod uwag fakt, ze
réwnoczénie testowanych jest 10-12 zmiennych @bjajacych. Tym samym
estymacja parametrow réwnania (1) dla zdego kraju oddzielnie bylaby
problematyczna i lepszym rozygianiem jest wykorzystanie metod panelowych.

Procedura estymacji parametréw réwnania (1) jestizzapodobna do procedury
zastosowanej przez Barrios i wSpi bazuje na metodzie zaproponowanej w pracy
Beck, KatZ°, tzw. panel corrected standard error®CSE). Jak wskazajBarrios i
wsp®, innym maliwym podefciem wobec wyspowania autokorelacji bytaby
estymacja dynamicznego panelu matofirellano-Bond4’. Metoda ta jest jednak

87 3. Manganelli, G. WolswijkWhat Drives Spreads in the Euro Area GovernmentdBon
Market?, ,Economic Policy” 2009/58, s. 191-240; R. De Sarnthe Euro area sovereign debt
crisis: safe haven, credit rating agencies and specad of the fever from Greece, Ireland and
Portugal ,Working Paper Series” 1419, European Central B20K2).

38 Umownie przygto, ze podziat midzy tymi dwoma okresami nagit w 11l kwartale 2008 roku,

w ktérym upadt bank Lehman Brothers.

39 s, Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setgercit

40'N. Beck, J. N. KatzWhat To Do (and Not To Do) with Time-Series CrossiGeddata,
+LAmerican Political Science Review” 1995/89, s. 634

413, Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setyergit

42 M. Arellano, S. BondSome Tests of Specification for Panel Data: MontddO&vidence and
an Application to Employment EquatiopReview of Economic Studies”, 1991/58(2), s. 2777-9
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skonstruowana dla paneli ozdj liczbie obiektéw (N) i relatywnie krétkich szemch
czasowych (T).

Metoda PCSE jest metgdlternatywia w stosunku do EMNKKGLS), ktéra jednak
wymaga spetnienia warunku N > T. Estymator PCSE @gy tym odporny na
wystepowanie heteroskedastyczob oraz korelacji pongidzy skfadnikami losowymi
dla poszczegolnych krajow. Dodatkowo, gkii zastosowaniu procedury Praisa-
Winstena, maliwa jest kontrola autokorelacji sktadnikéw losoviycZatazono, ze
sktadniki losowe podlegaj procesowi AR(1), a wspotczynniki autokorelacjy s
indywidualne dla kadego kraju. Efekty indywidualne dla krajow lsontrolowane przez
efekty ustalonefixed effects”.

4. DANE STATYSTYCZNE

Zmienryg objaniarg jest r@nica medzy oprocentowaniem 10-letnich obligaciji
rzadowych kraju i a oprocentowaniem 10-letnich obligacji niemieckicBbior
zmiennych objéniajacych zawiera odchylenia naptjacych zmiennych od ich
wartasci zarejestrowanych w Niemczech:

Ptynnosé krajowych rynkéw obligacji aproksymowana jest wakma diugu na
rynku wtérnym (dane pochoglz Bank for International SettlementsBtS). Do opisu
sytuacji makroekonomicznej kraju wykorzystywane gs nas¢pujace zmienne: stopa
wzrostu PKB, stopa oszgdnaici, stopa bezrobocia, wskaik jednostkowych kosztéw
pracy i saldo obrotéw higcych (jako procent PKB). Dwie wykorzystywamenienne
fiskalne to dlug sektora mowego i samormlowego oraz deficyt tego sektora.
Wszystkie zmienne makroekonomiczne i fiskalaepsognozowane i pochogz bi-
annualnych publikacji OECDEconomic Outlook Ryzyko plynace z sektora
bankowegojest aproksymowane za pomoelacji catkowitych aktywoéw do warfoi
kapitatlu i rezerw oraz (alternatywnie) stosunku ielkinych payczek do
zgromadzonych depozytéw. Dodatkowo testowano: sedswaktywoéw do PKB oraz
pozyczek do depozytow prywatnych, ale empiryczne tetylokazaly si gorsze ni w
wypadku pierwszych dwoch zmiennyctrodiem danych opisagych ryzyko z sektora
bankowego jedECB Statistical Data Warehouse

Zjawiskiem wspdllnym dla wszystkich krajow jegtobalny poziom awersji do
ryzyka, mierzony rénica pomidzy oprocentowaniem 10-letnich obligacji
amerykaskich a przeeitnym oprocentowaniem obligacji korporacyjnyéhedniego
ryzyka (o ratingu Baa)rodiem tych danych je®ureau for Economic Analys{8EA).

Zmienne te tworg zbi6ér danych kwartalnych w okresie 1 kwartatu 196Ru — 4
kwartatu 2011 roku. W modelu dopuszczonozliveosé nieliniowego wptywu relacji
diugu publicznego do PKB, a takzmiennych z sektora bankowego na oprocentowanie
obligacji.

W zwigzku z nisly czstotliwoscia danych prognozowanych istnieje koniecgho
ich interpolacji do wyszej czstotliwosci. Zamiast wykorzystania zwyczajowej
procedury interpolacji liniowej albo wielomianowejyzszego stopnia, w niniejszym
opracowaniu interpolacja jest przeprowadzona nasiawde zatégen dotyczcych
oczekiwa rynkéw finansowych (procederr interpolacji wykorzystano do

43 Czyli w praktyce stat w réwnaniu (1) dlai-tego kraju niebazowego rata zapisé jako
a+ta,.
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przetestowania kilku rodzajow movych schematéw oczekiwiy. Publikacje OECD
Economic Outloolsa upowszechniane w czerwcu oraz grudniadego roku. Przygo,
ze prognozy zawarte w tych publikacjaclh znane (antycypowane) odpowiednio w
drugim i czwartym kwartale. Nasuwaagie nastpujace pytania: w jaki sposéb zmieniaj
sie oczekiwania pomgdzy publikacjami kolejnych prognoz? Czy rynki firsanve,
wyceniapc ryzyko kredytowe, analizgjprognozy na rok obecny, kolejny, czyzte
stopniowo, z uptywem kwartatow, przenasevag; na coraz odleglejszy horyzont?

Na potrzeby niniejszego opracowania pe¢hyj cztery alternatywne schematy
interpolaciji zmiennychX, **

1) wygladzone prognozy na rok bigy (w 1li IV kwartale z publikacji OECD
Outlook w 1 i lll kwartale — interpolowane liniowo);

2) wygtadzone prognozy na rok t + 1 (analogicznieyjegkchemacie 1);

3) wazone prognozy nalatat—1,tit+ 1, takmacierz oczekiwanych
zmiennych mena zapisé jako:

Xea

Xez |

Xe3|

X4

Xp—q 0,25 +x, - 0,75] Zrodto: OECD Economic Outlook, Decermnbert — 1
X, zrodlo: OECD Economic Outlook, June ¢

xp-0,75+ xp49 - 0,25 Zrodlo: OECD Economic Quitlook, June it

x,-05+ 2,44 -05 | Zrodto: 0ECD Economic Qutlook, Decernbert

gdziex; 5 jest transponowanym wektorem oczekiwanych zmiennych

makroekonomicznych i fiskalnych w kwartale n, raku
4) prognozy waone (jak w schemacie 3) i jednoéaie wygtadzone (jak w
schematach 1 2).

5. WYNIKI

W celu oszczdnaici miejsca przedstawiono tylko wyniki oparte na dwé
schematach interpolacji, ktére okazaly generowé najlepsze rezultaty — pierwszym i
czwartym.

Estymupc rownanie (1) na peinej probie otrzymuje swyzszy wspoétczynnik
determinacji przy zaleeniu pierwszego (prostego) schematu oczekiwRelatywne
oprocentowanie obligacji gdowych zaley w tym wariancie od wskaika ryzyka
globalnego, oczekiwanej relacji diugu publicznegn PKB, a take od oczekiwanej
stopy bezrobocia na koniec roku.

4 Dla kazdego kraju. W celu zwkszenia przejrzystoi zrezygnowano z subskryptu w
prezentacji schematu interpolaciji (3).
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Tabela 1. Wyniki estymacji parametréw réwnaniawlpetnej probie
Zmienna Petna (1) Petna (2) Petna (3) Petna (4)
Ryzyko globalne .0710919*** .06603652*** .07082815* .06443254**
aktywa/kap. —.10861712** —.08565886*
(aktywa/kap] .00243536** .00159127
poz./dep. .98907423 —.39833962
(poz./dep.§ .23272395 1.7926994
Plynnai¢ .33899041 .43574738* .28572623 348778227
E(BOB) .00871096 .01116267 .01890525 .01483826
E(y) —2.0164512 —2.3339217 —2.0407512 —1.9949028
E(dtug) .03048673*** .01029804** .03382086*** .008913
E(diugy —.00015921 —.00009319 —.00012697 —.00006865
E(saldo gg) —.02315997 —.00054548 —.02275459 (BE3
E(ulc) 5254537 12258211 64618081 .30889628
E(stopa oszcz.) .01088659 .00272169 .01817845
E(stopa bezr.) .07359028** .02434307 .07217705** 1924692
_cons —.52175677 —1.3545113 —1.2828062 —1.7996905*
N 397 399 397 399
R? 25262632 18614322 25533588 .11945233

* ¥, *** 0znaczaj a istotnd¢ na poziomie (odpowiednio) 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zestawione w tabeli 1 dostarczajiejednoznacznych wnioskéw odimie

do roli zmiennych z sektora bankowego. Relacjaeldmych payczek do depozytéw
okazata si nieistotna, natomiast relacja catkowitych aktywdevkapitatu i rezerw jest
istotna, a wptyw tej zmiennej na zmianabjasniam jest nieliniowy. Ryzyko kraju (a
wraz z nim oprocentowanie obligacji) sroe dopiero po osgnieciu przez banki
relatywnie wysokich wskanikow dzwigni. Pozostate uwzgtinione zmienne okazaty
si¢ statystycznie nieistotne. Warto zauwd ze wspoiczynnik determinacji modelu
oszacowanego na petnej prébie jest zdecydowangzyiniz wspoétczynniki dla modeli
estymowanych na dwoch wyndionych podprobach, co moa zinterpretowa jako
potwierdzenie zmiany strukturalnej, jaka dokonala 1sa rynkach finansowych po
upadku Lehman Brothers.
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Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow réwnania {l)okresie 1 kwartalu 1999 roku — 2

kwartatu 2008 roku

Zmienna Przed_kr(1) Przed_kr(2) Przed_kr(3) Przed) k
Ryzyko .02137735%** .01969564*** .02055454*** .01892499**
globalne

aktywa/kap. .02981123** .03156712***

(aktywa/kapj  —.0007219** —.00080549***

poz./dep. —.17854397 —.15603363
(poz./dep.§ -.1751825 —.30084261
Plynnai¢ —.08442743* —.0969171** —.08954727* —.08126135*
E(BOB) —.00038154 .00064469 —.00298553 —.00277292
E(y) 13907277 1.3158745 .27950069 1.1876483
E(dtug) —.00056306 —-.00181321 —.00119499 —.00201913
E(dtugy .00001547 .00003769* .00003313 .00004158*
E(saldo gg) —.02692055***  —.03401985*** —.02778867* —.02868449***
E(ulc) .25506868 .21926904* 2452774 19269767
E(stopa oszcz.) —.00390691 —.00585816** .00471987 .006417903**
E(stopa bezr.) .00820538 .00338373 .0079502 .0@B501
_cons .25270578 .30343424 .56795988** .51200367**
N 323 332 323 332

r2 45052318 45945337 44011501 4042158

**¥*,*** oznaczaj a istotnd¢ napoziomie(odpowiednio) 10%, 5% i 1%.
Zrédio: opracowanie wtasne.

Pierwszym wnioskiem dotygzym wynikéw estymacji modelu na probie
obejmupcej okres przed kryzysem finansowym jest w zasadmik maliwosci
wskazania najbardziej zbhtinego do rzeczywisfoi schematu oczekiwia Niemniej
jednak we wszystkich modelach na poziomie przyn&gmb0% istotne okazaly &i
wskaznik globalnego ryzyka, plynré rynkéw obligacji, a take oczekiwane saldo
sektora rzdowego i samorglowego. Ponownie istotny (na poziomie 5 i 10%) jest
stosunek aktywow do kapitatu wtasnego i rezerw. j€dnak ciekawe, premiod
rynkéw finansowych przed kryzysem dostawaly krajeandzo wysokich wskaikach
dzwigni. W modelach (2) i (4) istotne sakze parametry przy kwadratach relacji dugu
do PKB, a take przy stopach oszedndsci (tabela 2).

W tabeli 3 zamieszczono wyniki estymacji rownanig przeprowadzonych na
probie obejmujcej okres kryzysu. Wyniki te potwierdaagteboka zmiarg sposobu
wyceny obligacji radowych na rynkach finansowych. Po pierwsze, panamety
wskaniku globalnego ryzyka przyjmuje wagtm 6-11-krotnie wysze nk przed
kryzysem. Po drugie, znaczenie stracita phitngnkow obligacji, mierzona waroia
diugu na rynku wtérnym. Po trzecie, wzrosty zakwart@ci parametrow przy relacji
dtugu publicznego do PKB, a tak potwierdzona zostata nieliniogéozwiazku miedzy
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dlugiem a relatywnymi rentowidociami obligacji. Po czwarte, rynki finansowe w
wickszym stopniu zdajsie analizow& sytuacg w sferze realnej: wasza premia za
ryzyko przypisywana jest krajom ozsiej oczekiwanej stopie wzrostu PKB. Warts te
zwréckk uwag@ na brak statystycznej istot$td salda budetowego. Mae to oznaczg
ze $cierap sie tu dwa mechanizmy wyceny obligacji, z jednej syrqpodwyzszajce
premk za ryzyko w zwizku z akumulag zadl#enia publicznego, a z drugiej — w
wyniku obnizania krotkookresowych perspektyw wzrostu gospodayez poprzez
tradycyjne, keynesowskie efekty konsolidacji fisiegjl Co wecej, wyhczenie z panelu
Irlandii (wyniki nieraportowane w tabelach) skut&ujzyskaniem dodatniego znaku i
statystycznie istotnego parametru przy saldziezéiovym.

Tabela 3. Wyniki estymacji parametréw réwnania {l)okresie 3 kwartatu 2008 roku — 4
kwartatu 2011 roku

Zmienna Kryzys(1) Kryzys(2) Kryzys(3) Kryzys(4)
Ryzyko .15558867** .22841123*** 12622852 .20390137**
globalne

aktywa/kap. —.31992007** —.2783816**

(aktywa’kap)  .00616501* .00436011

poz./dep. —5.3454633*** —5.2704198***
(poz./dep.§ 10.714111%+ 10.256969***
Plynnai¢ .03023075 91491314 1.0472781 2.4918328*
E(BOB) .10907987** .03100711 .10626248** .01826223
E(y) —11.98996*** —14.07596*** —12.099836*** —16.8817**
E(dtug) .08392117*** .08084834*** .09135014*** .08BI063***
E(dtugy .00119799*** .00110858*** .0018239*** .0018591***
E(saldo gg) —.01313084 .00235739 .00692383 .0208543
E(ulc) 1.9530101 .82008269 3.2396394* 1.0137365
E(stopa oszcz.) .02002712 .05035661* .00646841 810314
E(stopa bezr.) —.0110104 .00400645 .08418409 .0855
_cons 2.9506758 —2.9854984 -5.4237521 —14.46922*
N 74 67 74 67

r2 .96796638 .96769153 .96746278 .96147634

* oznaczaja istotng¢ na poziomie (odpowiednio) 10%, 5% i 1%.
Zr6dto: opracowanie wtasne.

Reorientacja rynkéw finansowych w kierunku e¢kszej wagi przyktadanej do
popytowych uwarunkowakoniunktury gospodarczej jestztavidoczna na przyktadzie
roli stopy oszcgdnadici. O ile przed kryzysem znak przy tej zmiennej bjgmny (i w
dwadch przypadkach statystycznie istotny), to w égugodprébie znak jest judodatni
(i w jednym przypadku istotny). Pewnym zaskoczenrmamie by uzyskany znak przy
oczekiwanym saldzie obrotéw bigych, ché w okresie kryzysu eliminacja stanéw
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nieréwnowagi zewgtrznej w krajach o wygiowo wysokim deficycie dokonywataesi
poprzez spadek importu, generowany si@ym popytem.

Wyniki wskazuj tez na nieliniowy wplyw zmiennych z sektora bankowego.
Odwrotnie nk przed kryzysem wisz premi za ryzyko obarczoneykraje, w ktérych
sektor bankowy dziatat przy wysokich wgkidkach dwigni finansowej lub niewielk
czeé¢ pazyczek zabezpieczat depozytami.

Uzupetieniem analizy uzyskanych wynikéw estymaunjize by ocena wkiadu
poszczegolnych zmiennych w wyfdania zmiennéci relatywnych rentowrii
obligacji pastw strefy euro.Cwiczenie to zostanie przeprowadzone na podstawie

metody zaproponowanej przez Bebera i WspRelatywny wktad zmiennerjdo

zmienndci relatywnej stopy oprocentowania obligacji w kraj obliczany jest ze
wzoru:

X = 'éi [lyi‘i
LRI 2)
ﬁi I:l]xi‘i _

| n
=1
. X .
jest modutem oszacowanego parametru przy zmienngj natomiast

A

J

gdzie

X.

‘ "ijest moduteméredniej wartdci tej zmiennej w kraju i, w calej podprébie. W
tabelach 4 i 5 przedstawiono wyniki oblidzeizyskanych na podstawie modeli
oszacowanych na (odpowiednio) pierwszej i drugagjgrébie, na podstawie wariantow
tych oszacowd ktére uzyskaly najwisze wspoéitczynniki determinacji. Do oblicze
wykorzystano tylko zmienne istotne statystycznie pwziomie istotnéci 0,1, sid
wyniki nalezy traktowa jako ich maksymalne relatywne wkiady.

Przed kryzysem najwksz cze$¢ zmienndci relatywnego oprocentowania
obligacji w strefie euro petnita zmienna z sektbemkowego (w tym wypadku relacja
aktywow do kapitatu wtasnego i rezerw) oraz wskk ptynnasci rynkéw obligacii.
Zmienne fiskalne byly wane dla zmiennéi rentowndci obligacji finskich (podobnie
stopa oszegindici), natomiast ewolucjgednostkowych kosztéw pracy — dla obligacji
greckich. Wahania globalnej awersji do ryzyka odjpolaty za 3,7-7,1% zmieném
stép procentowych.

W okresie kryzysu zapostkowanego przez upadek Lehman Brothers
zdecydowanie zwkszyla s¢ rola dugu publicznego w wielu krajach, w tym wsege
zadlwonych gospodarkach Grecji i Wioch, ale #akw Finlandii, wyré&niajacej sk
wciaz niska wartdicia tej zmiennej (por. tabela 5). We wszystkich krhjatrefy euro z
wyjatkiem Grecji nasipit tez dalszy wzrost znaczenia zmiennej ilustodj sytuag w
sektorze bankowym (ponownie relacja aktywéw do tedpiwtasnego i rezerw).

4 A. Beber, M.W. Brandt, K.A. Kavajecap. cit; por. t& M.G. Attinasi, C. Checherita, C.
Nickel, op. cit
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Tabela 4. Maksymalne relatywne kontrybucje poszérsgh zmiennych do zmienéd
relatywnych rentowniei obligacji w okresie 1 kwartatu 1999 roku — 2 ktedu 2008

égllztl;r Plynnai¢ Dlug Saldo Ulc Stopa Ryzyko

bankowy publiczny budzetowe oszczdndsci
AUT 54,5% 36,3% 0,0% 2,4% 0,5% 0,8% 5,9%
BEL 60,8% 27,8% 2,5% 3,5% 1,0% 0,6% 3,1%
ESP 40,1% 44,4% 0,9% 5,9% 3.2% 0,0% 5,5%
FIN 42,7% 31,3% 1,3% 13,6% 1,3% 4,0% 5,8%
FRA 46,1% 46,3% 0,0% 0,5% 1,3% 0,9% 4,9%
GRC 41,7% 39,0% 4,6% 1,0% 6,0% 1,4% 6,4%
IRL 56,0% 27,4% 2,5% 7,1% 2,3% 0,0% 4,8%
ITA 39,1% 47,7% 4,8% 0,5% 2,4% 0,4% 5,0%
NLD 57,8% 32,5% 0,3% 2,9% 1,8% 0,7% 4,1%
PRT 44,9% 40,7% 0,1% 2,1% 5,0% 0,3% 7.1%

Zrodio: opracowanie wiasne.

Oczekiwany wzrost PKB, mimo zyskania statystyczigptngci w czasie
kryzysu, odpowiada jednak za niewiglkzes¢ zmienndci relatywnych rentowriei

obligacji.

Tabela 5. Maksymalne relatywne wktady poszczegdirgroiennych do zmiendoi relatywnych

rentowndci obligacji w okresie 3 kwartatu 2008 roku — 4 ktedéu 2011 roku

AUT
BEL
ESP

FIN
FRA
GRC
IRL

ITA

NLD
PRT

Sektor BOB
bankowy
71,5%

72,1%
53,7%
61,3%
77,9%
34,6%
74,3%
39,2%
80,2%
60,3%

PKB Diug Ryzyko
publiczny

3,9% 0,3% 9,4%
4,2% 0,1% 16,2%
12,3% 1,2% 22,4%
2,7% 0,1% 28,4%
8,1% 0,2% 3,2%
11,7% 1,8% 45,4%
6,4% 3,5% 6,4%
7,7% 1,2% 43,7%
1,1% 0,3% 10,8%
18,9% 1,8% 7,5%

14,9¢
7.4
10,5
75
10,4
6.6
9,5
8,34
7,6¢
11,6

Zrodto: opracowanie wlasne.
Co ciekawe, zdecydowanie mniejsza od oczekiwanej jla wskanika

globalnego ryzyka. Wprawdzie wzrosta ona we wszghtkrajach, ale ksztattujeesiv
granicach 6,6-14,9%, czyli zdecydowanie pejiwartgdci uzyskanych w pracy

%)
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Attinasi i wsp?®, gdzie jednak nie uwzelniono zadnych zmiennych z sektora
bankowego.

6. PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonych analiz potwierdzayystpienie silnej zmiany sposobu
wyceny obligacji radowych w strefie euro pod wplywem kryzysu finansgaeWsrod
zmiennych fiskalnych i makroekonomicznych branydu mwag we wczéniejszym
okresie istotne przeienie na rentowng obligacji mialy: oczekiwane saldo sektora
rzadowego i samorgowego oraz hy maze oczekiwana stopa oszdncsci (im
wyzsza, tym nisze rentowngi), a take dynamika jednostkowych kosztéw pracy (im
wyzsza, tym wysze rentownéri). Wyzszy premi za ryzyko obarczane byly #e
prawdopodobnie gospodarki o zdecydowaniezsggj relacji diugu do PKB w
poréwnaniu z Niemcami, cliona podstawie wynikow oblicke nie mana tego
jednoznacznie przedzic. Po upadku Lehman Brothers oprocentowanie obiigacj
wigkszym stopniu ri wczeniej jest ksztalttowane pod wplywem wahglobalnego
ryzyka, chocia byly one istotne tale wczeniej. Jednoczmie rynki finansowe
zdecydowanie wksz wag: przywiazuja do diugu publicznego oraz krétkookresowych
perspektyw wzrostu gospodarczego.

Reorientacja uwagi w kierunku popytowych uwarunkéwezrostu jest widoczna
takze w zwhzku z dodatnim oszacowaniem parametru przy saldaierachunku
obrotéw bieacych i stopie oszezindici, chocia w wypadku tej ostatniej zmiennej
oszacowany parametr jest na granicy (lub pozpisiotngci statystycznej na poziomie
istotnaici 10%. Dodatkowym sygnatem, ktéry teo potwierdzd omawiane zjawisko,
jest nieistotné¢ oczekiwanego salda sektoradmwego i samorglowego, co mze
oznacza, ze rynki finansowe z jednej strony premiupdukcg diugu publicznego, a z
drugiej s sceptyczne wobec konsolidacji fiskalnych, ktéregmezkodzé wzrostowi
PKB.

Z analizy kontrybucji poszczegolnych zmiennych dgjagniania zmiennéci
relatywnych stop oprocentowania obligacji wynike relacja aktywow do kapitatu
wlasnego i rezerw byfa najsilniejszym czynnikient@eno przed kryzysem, jak i w
trakcie jego trwania. Silnym czynnikiem przed krgeyn byt teé wskaznik ptynnaici
krajowych rynkéw obligacji, natomiast pdiej w wickszadici krajow istotna stala si
relacja diugu do PKB. Znaczenie wahglobalnego ryzyka rzeczyidgie wzrosto (jak
dowodzi wikszas¢ artykutdbw na ten temat), ale ogdlnie pozostajedo& niskim
poziomie. Mana zatem podsumowaze obserwowane ostatnio nasilenie biada
kierunku analiz zwizkow midzy ryzykiem kredytowym krajow a sektorem bankowym
jest kluczowe z punktu widzenia zrozumienia sposalygeny obligacji na rynkach
finansowych.
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FINANCIAL CRISIS AND DETERMINANTS OF GOVERNMENT BOND
YIELDS IN THE EURO AREA

The paper attempts to examine how financial markbtnged its attitude towards
assessing government bonds in the Euro Area cesntturing the financial crisis.
Compared to other papers, more attention is devotéite expectation schemes observed
in financial markets. Four alternative schemescarestructed and compared to examine
how far-sighted markets have been.

The study is conducted on quarterly data, enconmgaskse period 1999-2011. The
emphasis is put on the role of fiscal and macroesoo variables and the situation of
banking sectors. The results confirm a strong shithe behavior of financial markets.
The crisis contributed to an increased role of pulbdébt, the demand-side factors driving
economic growth and (obviously) international rifkctor. At the same time, the
importance of bond market liquidity, one of the miogportant factor driving bond yields
before the crisis, declined markedly. The contiduinalysis shows that both before the
crisis and (even more so) after the collapse oflLleman Brothers, risk premium has
been strongly linked to the situation in the bagk#ector, especially the leverage ratios.
This suggests that the sovereign-banking nexus isn@ortant source of the observed
premium risk fluctuations.
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