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Streszczenie

Streszczenie

Celem opracowania jest identyfikacja determinant obligacji skarbowych
Polski oraz wybranych paristw europejskich. W grupie analizowanych paristw
znalazty sie obok Polski: Butgaria, Czechy, Litwa, totwa, Stowacja, Stowenia,
Rumunia i Wegry. W opracowaniu dokonano przegladu potencjalnych
determinant rentownosci obligacji, bazujac na szerokim spektrum danych dla lat
2005-2013. W  analizie wykorzystano trzy podejscia empiryczne:
wieloczynnikowe modele stochastycznego czynnika dyskontujacego (stochastic
discount factor, SDF), dynamiczne modele panelowe przy wykorzystaniu
estymatora PMG (pooled mean group) oraz modele pozwalajace na pofaczenie
danych o zréznicowanej czestotliwosci (mixed data sampling, MIDAS).
Przeprowadzone badania potwierdzity wystepowanie jako determinant
rentownosci obligacji takich czynnikéw jak: stan rachunku obrotéw biezgcych do
stanu rezerw walutowych, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto oraz
netto, zmiennos¢ kursu walutowego. Mozna réwniez wskazad takie czynniki
ryzyka jak apetyt na ryzyko inwestorédw miedzynarodowych oraz ptynnosc rynku
obligacji. Obok zidentyfikowanych czynnikéw wspdlnych badania potwierdzity
wystepowanie determinant rentownosci specyficznych dla poszczegdlnych

krajow.

Stowa kluczowe: rentownos¢ obligacji skarbowych, determinanty, spread,
estymacja panelowa, SDF, MIDAS.

JEL: G12, H63
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Badania rynku obligacji skarbowych przyciagajg zainteresowanie
srodowisk akademickich, instytucji finansowych oraz inwestordw ze wzgledu na
znaczacy udziat tego segmentu rynku w systemie finansowym kazdego kraju
oraz petnienie funkcji punktu odniesienia dla okreslania ratingu emitentéw
sektora prywatnego i okreslania poziomu kosztu kapitatu. Poznanie determinant
rentownosci obligacji skarbowych lezy w centrum zainteresowania rzgdéw oraz
politykdw, poniewaz determinanty wyznaczajg cene przysztego dtugu i tym
samym s3 istotnym elementem ksztattowania polityki zarzadzania dtugiem

publicznym.

W  okresie ostatniego kryzysu na miedzynarodowych rynkach
finansowych wiele panstw doswiadczyto wzrostu poziomu rentownosci obligacji
skarbowych. Tradycyjnie wysokos¢ spreadu odzwierciedla cene, jakiej zadaja
inwestorzy w zamian za zakup i utrzymywanie portfeli obligacji sktadajacych sie
z papieréw wartosciowych wyemitowanych przez paristwa charakteryzujace sie
wyzszym ryzykiem niewyptacalnosci. Na rentownos¢ obligacji oraz spread dziata
szereg czynnikdw, zaréwno zwigzanych z gospodarkg danego panstwa -
emitenta, jak i kondycjg gospodarki Swiatowej. Zmiana poziomu awersji do
ryzyka inwestordw i w konsekwencji poszukiwanie przez nich bezpiecznych
papierédw wartosciowych powodujg zwiekszenie spreadéw wobec obligacji
o najlepszych ocenach ratingowych, ktére petnia role miedzynarodowych
benchmarkdw (przyktadowo obligacje niemieckie). Zatem mozna oczekiwad, ze
wsrdd czynnikdw wyjasniajagcych zmiany rentownosci obligacji skarbowych

znajda sie czynniki indywidualne oraz wspdlne dla grup paristw.

Pomimo wzrostu liczby badai w zakresie determinant rentownosci
obligacji skarbowych Swiatowa literatura empiryczna wcigz jest zdominowana
przez analizy obejmujace najwazniejszych uczestnikdw gospodarki swiatowej:
grupe panstw strefy euro oraz USA i Japonie. Kryzys zadtuzeniowy oraz

zaktdcenia w procesie integracji rynkow kapitatowych strefy euro powoduja, ze
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analizy tego obszaru gospodarczego prowadzone s3 obecnie najczesciej.
Relatywnie rzadko podejmowane analizy obejmujg swoim zakresem panstwa
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) - tzw. nowych cztonkéw Unii Europejskiej,
w tym takze Polske. Autorzy niniejszego opracowania pragng wypetic te luke i
przeprowadzi¢ analize determinant rentownosci polskich obligacji skarbowych
oraz wybranych nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. W grupie
analizowanych panstw znalazty sie obok Polski: Butgaria, Czechy, Litwa, totwa,
Stowacja, Stowenia, Rumunia i Wegry. Celem opracowania jest identyfikacja
czynnikdw determinujacych rentownos¢ obligacji skarbowych w wybranej

grupie panstw.

Paristwa ESW, w tym Polska, aktywnie korzystajg z mozliwosci
pozyskiwania kapitatu na miedzynarodowych rynkach finansowych, takze na
rynku europejskim. Przeprowadzona liberalizacja przeptywdw handlowych i
kapitatowych oraz postepujacy proces globalizacji przyczynity sie do nasilenia
proceséw integracji gospodarczej i finansowej. Jednoczesnie w ostatnich
kilkunastu latach doszto do znaczacego rozwoju krajowych rynkdw obligacji
skarbowych. Problem determinant rentownosci obligacji skarbowych miesci sie
w nurcie badan dotyczacych wyceny papieréw wartosciowych. Ponadto analiza
zmian rentownosci obligacji skarbowych moze by¢ przydatnym narzedziem

okreslajacym stopieni zintegrowania Polski ze strefg euro.
W ramach prowadzonych analiz autorzy przyjeli nastepujace hipotezy badawcze.

* Hipoteza 1. Wsrdéd determinant rentownosci obligacji skarbowych polskich
i wybranych parstw europejskich wskazac nalezy dwie grupy czynnikdw:
charakteryzujgce emitenta oraz zwigzane z koniunkturg gospodarcza.

* Hipoteza 2. Ksztattowanie sie cen i rentownosci obligacji skarbowych
wskazuje na wystepowanie wspdtzaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi
panstwami lub grupami paristw.

* Hipoteza 3. Ceny i rentownos¢ obligacji ksztattowane s3 pod wptywem

czynnikdw o réznej czestotliwosci.

Narodowy Bank Polski



Wprowadzenie

W pracy zastosowano trzy metody badawcze, ktdre réznig sie zbiorem
zatozen przyjmowanych przy konstrukcji modelu, stosowang metoda estymacji
oraz zakresem i czestotliwoscia danych wykorzystanych w procesie
modelowania. Celem zastosowania tego podejscia jest uzyskanie wspdlnego
zbioru determinant rentownosci uzyskanych niezaleznie od przyjetej metody
badawczej. Punkt wyjscia stanowita analiza literatury dotyczacej determinant
rentownosci obligacji skarbowych. Pierwszg stanowity wieloczynnikowe modele
stochastycznego czynnika dyskontujgcego (stochastic discount factor, SDF),
ktére s3 uniwersalnym narzedziem do wyceny aktywdéw. Modele SDF zostaty
wykorzystane do analizy rentownosci 5- oraz 10-letnich obligacji skarbowych
Polski, Czech, Wegier i Rumunii oraz ich spreadéw wobec obligacji niemieckich.
Druga metoda to dynamiczne modele panelowe przy wykorzystaniu estymatora
PMG (pooled mean group) zgodnie z podejsciem M.H. Pesarana, Y. Shina i R.P.
Smitha [1999]. W grupie paristw, ktére podlegaty analizie, znalazty sie Polska,
Butgaria, Czechy, Litwa, totwa, Stowacja, Stowenia, Rumunia i Wegry. W
ostatnim badaniu empirycznym wykorzystano narzedzie ekonometryczne
pozwalajgce taczy¢ w jednym modelu dane o zrdznicowanej czestotliwosci
(mixed data sampling, MIDAS). W poréwnaniu do tradycyjnego modelowania
ekonometrycznego zastosowanie modeli MIDAS pozwala na wykorzystanie
petnej informacji wynikajacej z szeregu danych o wysokiej czestotliwosci oraz
daje mozliwos¢ srédokresowej korekty prognozy wraz z naptywem informacji
pochodzacej z szeregu o wysokiej czestotliwosci. Analize przeprowadzono dla
lat 2005—-2013, a dobdr panistw do poszczegdlnych metod badawczych wynikat
zdwoch przyczyn: dostepnosci danych w oczekiwanych czestotliwosciach
i okresie badania oraz checi pordwnania wynikdw odrebnych podejs¢

empirycznych.

Niniejsze opracowanie sktada sie z siedmiu czesci. W pierwszej
przedstawiono przeglad wybranych miedzynarodowych badari dotyczacych

determinant rentownosci obligacji skarbowych, uwzgledniono w niej réwniez
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opracowania dotyczgce grupy panstw tzw. rynkdw wschodzgcych. W czesci
drugiej przedstawiono dane bedace podstawg prowadzonych analiz, natomiast
analizy empiryczne zostaty zaprezentowane w czesci trzeciej (wieloczynnikowe
modele stochastycznego czynnika dyskontujacego), czwartej (modele
panelowe) oraz pigtej (MIDAS). W kolejnej (szdstej) czesci opracowania ujeto
wyniki przeprowadzonej analizy zdolnosci oszacowanych typédw modeli, tj. SDF,
panelowych i MIDAS, do generowania prognoz rentownosci obligacji
skarbowych. Po prezentacji wszystkich wynikdw w czesci siodmej
przedstawiono wnioski i podsumowanie. Opracowanie koriczy sie zestawieniem

bibliografii oraz zatgcznikami.

Dane bedace podstawa analiz empirycznych pochodzity z szeregu Zrédet:
Eurostatu, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, bankdw centralnych
analizowanych panstw oraz Banku Systemu Rezerw Federalnych z St. Louis.
Bezcennym Zrédtem byta platforma informacyjna Thomson Reuters Eikon,
z ktdrej dane zostaty pozyskane na podstawie umowy o wspdtpracy pomiedzy
Uniwersytetem Gdanskim a Thomson Reuters. Opracowanie konczy sie

podsumowaniem zawierajgcym whnioski z przeprowadzonych badan.

Narodowy Bank Polski



Rozdzial 1

1. Determinanty rentownosci obligacji skarbowych - przeglad badan

Do podkreslanych w literaturze najwazniejszych czynnikdw ryzyka
zwigzanych z inwestowaniem w obligacje nalezg ryzyko kredytowe wraz
zryzykiem niewyptacalnosci, a nastepnie ryzyko ptynnosci. We wszystkich
prowadzonych badaniach empirycznych podkresla sie znaczenie zmiennych
makroekonomicznych [np. Baldacci, Gupta i Mati, 2008; Barbosa i Costa, 2010].
W ramach tej grupy studidw analizie poddawane s3 przede wszystkim: sytuacja
w finansach publicznych, zadtuzenie zagraniczne, wzrost gospodarczy, stopy
procentowe, inflacja, saldo rachunku obrotédw biezacych. Podejscie to

koncentruje sie na zmiennych zwigzanych z sytuacja gospodarczg emitenta.

Badanie dla realnych stép dochodowosci obligacji skarbowych 17 paristw
OECD przeprowadzili A.Afoso i Ch. Rault [2010], ktdrzy po pierwsze
zidentyfikowali wspdlne ruchy szeregdw rentownosci w celu potwierdzenia
wystepowania procesu integracji finansowej. Uzyskane wyniki estymacji
dynamicznego panelu potwierdzity istnienie (wystepowanie) zaleznosci
w ksztattowaniu sie dtugoterminowych stép dochodowosci wybranej grupy
parfistw. Po drugie autorzy potwierdzili znaczenie salda budzetowego,
nieoczekiwanej inflacji', wielkosci zadtuzenia, stanu rachunku obrotéw biezgcych
oraz realnego efektywnego kursu walutowego dla wyjasnienia réznic w

poziomach realnych stép dochodowosci.

Dynamiczng estymacje panelowa zastosowat réwniez T. Poghosyan
[2012]. Dla grupy 22 panstw wysoko rozwinietych autor ten przeprowadzit
analize dtugo- i krétkookresowych determinant stép dochodowosci obligacji
skarbowych (lata 1980—-2010) i potwierdzit zaleznos¢ dtugookresowa pomiedzy
stopg potencjalnego wzrostu gospodarczego, wielkoscia zadtuzenia a
rentownoscig obligacji skarbowych. Z kolei w ramach relacji krétkookresowej

zidentyfikowat istotnos¢ nastepujacych czynnikdw: zadtuzenia, inflacji i

1 Nieoczekiwanych zmian.
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krétkookresowej realnej stopy procentowej. Warto jednak zauwazy¢, ze w

wypadku inflacji zmienna ta weszta do réwnania ze ztym znakiem.

W zakresie analizy wptywu ptynnosci rynku na rentownos¢ obligacji
skarbowych szeroka analize przeprowadzity L. Barbosa i S. Costa [2010]. Autorki
skonstruowaty kilka miar ptynnosci rynku na podstawie szerokiej bazy danych
z platformy MTS, w tym miedzy innymi: spreadéw transakcyjnych,
wspdtczynnika opartego na wartosci wolumendw po stronie kupna i sprzedazy,
maksymalnych wielkosci transakcji oraz wspdétczynnika odnoszgcego koszty
transakcji do wolumenu transakcji. Dodatkowo dla oceny ryzyka kredytowego
kraju wykorzystano stawki swapdéw kredytowych CDS * oraz zmienne
makroekonomiczne zwigzane z sytuacja finanséw publicznych i réwnowaga
zewnetrzng (miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto). Badanie zostato
przeprowadzone dla grupy panstw strefy euro, a zmienna zalezna byt spread
wobec obligacji niemieckich. Autorki zwrdcity uwage, ze po upadku Lehman
Brothers spready wobec obligacji niemieckich byty ksztattowane gtéwnie
poprzez globalne czynniki ryzyka. Wraz z narastaniem napie¢ w strefie euro
poczatkowo wiekszego znaczenia nabraty czynniki charakteryzujace ptynnosc
rynku, a nastepnie sytuacja makroekonomiczna poszczegdlnych parstw

odzwierciedlajgca ryzyko kredytowe.

Ptynnos¢ rynku moze by¢ analizowana za pomocg szeregu zmiennych,
tym niemniej gtebsza analiza problemu determinowana jest dostepem do
szczegétowych danych o zleceniach®. Na znaczenie spreadéw transakcyjnych
obligacji (bid-ask spread) uwage zwrdcili M. Gomez-Puig [2006] oraz Ch. Assman
i J.Boysen-Hogrefe [2011]. Z kolei A. Beber i in. [2006] zwrdcili uwage, ze
szczegllnie w okresie gorszej sytuacji gospodarczej ptynnos¢ rynku jest

niezwykle istotng zmienng dla inwestordw. Nie oznacza to, ze ryzyko kredytowe

? Zaleznosci pomiedzy CDS a wielkoscia spreadéw na obligacjach skarbowych byty takze
przedmiotem badari M. Delisa i N. Mylonidisa [2011].

>W badaniach C.A. Favero i in. [2010] do oceny ptynnosci rynku wykorzystano nastepujgcy
wspdtczynnik: udziat wyemitowanego dtugu danego paristwa do wielkosci dtugu globalnego
badz dtugu paristw strefy euro. Podane za A. Afonso iin. [2012].
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zwigzane z emitentem nie ma znaczenia dla wyjasniania zmian w ksztattowaniu
stop rentownosci. Jednakze inwestor w czasie zwiekszonych napie¢ na rynku

finansowym bedzie wybierat taki jego segment, ktdry jest najbardziej ptynny.

W badaniu Ch. Assmana i J.Boysen-Hogrefe [2011] potwierdzono
istotnos¢ prognozowanej wielkosci zadtuzenia (w proc. PKB) w wyjasnianiu
réznic w spreadach obligacji panstw strefy euro. Autorzy wykorzystali
metodologie, ktéra daje mozliwos¢ uchwycenia dynamiki zjawiska w czasie
(time-varying approach). W latach 2003-2007, jak wskazuja Ch. Assman i
J.Boysen-Hogrefe, najsilniejsze oddziatywanie na ksztattowanie sie spreaddw
miata wielkos¢ prognozy zadtuzenia danego kraju. Z kolei w czasie kryzysu
relacja ta ulegta ostabieniu na rzecz prognozy salda budzetowego. Autorzy
wigza to zjawisko z podejmowanymi programami pomocy rzagdowej dla sektora
bankowego ittumaczg mozliwoscia zmiany podejscia uczestnikdw rynku do
oceny ryzyka niewypfacalnosci. Wptyw prognoz makroekonomicznych
(dokfadnie - sytuacji budzetowej) na wielkos¢ spreadéw wobec obligacji

niemieckich byt przedmiotem analizy takze D. Haugha i in. [2009].

Réwniez A. Afonso i in. [2012] badali fundamentalne dane
makroekonomiczne dla panelu dziesieciu panistw strefy euro®. W tej grupie
zmiennych znalazty sie: deficyt budzetowy, zadtuzenie, efektywny kurs
walutowy, produkcja przemystowa (zmienna przyblizajaca wzrost gospodarczy).
Dodatkowo autorzy wykorzystali w badaniu dane spreaddéw transakcyjnych
(ptynnos¢ rynku) oraz indeks VIX, ktérego zadaniem byto odzwierciedlenie
globalnego czynnika ryzyka>. Badanie wykazato, ze wzrost ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych (indeks VIX) powoduje zwiekszenie
spreadéw pomiedzy stopami dochodowosci obligacji wybranych paristw wobec

Niemiec. W otrzymanych wynikach ostatniej estymacji A. Afonso i in. wskazuja,

*W grupie analizowanych paristw nie ujeto Niemiec, a cze$¢ wnioskéw byta odnoszona do tzw.
panstw peryferyjnych strefy euro.

>Za pomocg analizy czynnikowej A. Afonso i in. wprowadzili takze zmienng charakteryzujaca
transmisje szokéw do paristw peryferyjnych strefy euro [2012].
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ze w czasie kryzysu w strefie euro stopy rentownosci s3 dobrze wyjasniane
przez zmienne takie jak: produkcja przemystowa (réznica wobec Niemiec),
oczekiwany stan finanséw publicznych (prognoza salda budzetu w okresie 1
roku), wielkos¢ spreadu bid-ask na obligacjach. Ponadto autorzy potwierdzili
istotnos¢ opdznionej zmiennej zaleznej dla ksztattowania wysokosci spreadu.
Sposrdd zmiennych nie potwierdzono jednakze istotnosci wielkosci zadtuzenia
oraz struktury zadtuzenia pod wzgledem zapadalnosci. Na 0,1 poziomie
istotnosci potwierdzono jedynie istotnos¢ prognozowanej zmiany wielkosci

zadtuzenia w proc. PKB (réznica wobec Niemiec).

W pracy S.C. Ludvigson i S. Ng z 2005 r. za pomoca dynamicznej analizy
czynnikowej autorki poddaty analizie precyzje prognozowania (forecasting
power) 132 zmiennych finansowych oraz makroekonomicznych na stopy
dochodowosci  obligacji rzadowych USA (nadwyzkowe stopy zwrotu,
rentownos¢, stopy forward) w latach 1964-2003 (analiza gtédwnych
sktadowych). Do zmiennych makroekonomicznych nalezaty miedzy innymi:
realny wzrost gospodarczy, zatrudnienie, bezrobocie, zapasy i wspdtczynniki
zatrzymania zapasow, koszty pracy, dane dotyczace produkcji przemystowej i
wielkosci sprzedazy, wielkos¢ wydatkdw konsumenckich, inflacja. Sposréd
danych finansowych analizie poddano miedzy innymi stopy procentowe oraz
indeksy gietdowe S&P. Zgodnie z procedurg analizy czynnikowej zmienne
zostaty podzielone w grupy. Autorki potwierdzity istotnos¢ wyrdznionych grup
czynnikdw w wyjasnianiu i prognozowaniu premii za ryzyko w rentownosci
obligacji. Najwazniejszy okazat sie tzw. czynnik ,,realny”, ktdry jest wysoko
skorelowany z realnym wzrostem gospodarczym oraz zatrudnieniem, ale nie

z danymi finansowymi [Ludvigson, Ng, 2005].

Znaczenie informacji o zmianach wskaznikdw makroekonomicznych dla
rentownosci obligacji byto takze przedmiotem analiz L. Goldberg oraz
D. Leonard. Autorki poddaty analizie znaczenie informacji zawartej

w publikowanych (ogtaszanych) przekazach o danych makroekonomicznych na
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ksztattowanie sie rentownosci obligacji USA oraz Niemiec. Badanie zostato
przeprowadzone na szeregach rentownosci o wysokiej czestotliwosci (1h).
Zgodnie z podejsciem autorek badano wptyw nieoczekiwanej zmiany
w publikowanych danych (réznica pomiedzy danymi faktycznymi a danymi
oczekiwanymi przez rynek). Badaniu poddano szereg ogtoszer, w tym miedzy
innymi obejmujacych wskazniki: zapaséw, bezrobocia, inflacji, zamdwien,
produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, kosztédw zatrudnienia, wzrostu
gospodarczego. Dla wyjasnienia zmian rentownosci obligacji skarbowych USA
najwieksze znaczenie miaty ogtoszenia dotyczace wielkosci produkcji oraz
zaufania konsumentdw, a w dalszej kolejnosci — indeksu cen konsumpcyjnych,
indeksu cen produkcyjnych, wzrostu gospodarczego oraz wielkosci i kosztach

zatrudnienia [Goldberg, Leonard, 2003].

Woczesniejsze i szersze badanie, w ktérym analizowano wptyw publikacji
danych makroekonomicznych® na ceny i obroty intraday papieréw skarbowych,
zostato przeprowadzone przez P. Balducciego i in. [2001]. Autorzy dysponowali
szerokg bazg danych o cenach, spreadach bid-ask, wielkosci obrotéw dla 3-
miesiecznych bondw skarbowych oraz 2-, 3- a takze 10-letnich obligacji
skarbowych. Dla wszystkich 4 instrumentdw w wyjasnianiu zmian cen istotne
okazaty sie informacje m.in. o zamdwieniach débr trwatych, liczbie nowych
bezrobotnych, indeksie cen produkcyjnych, wskazniku zaufania konsumentdw,
sprzedazy nowych domodw. Potwierdzenie zyskaty réwniez takie zmienne jak
bezrobocie, produkcja przemystowa, wielkos¢ importu, jednak dla wybranych

instrumentow.

W badaniu D.Chionisa i in. [2014] podjeto analize wptywu
najwazniejszych  zmiennych  makroekonomicznych:  zadtuzenia, inflacji,
bezrobocia, deficytu budzetowego, wzrostu gospodarczego (koniunktury) na

rentownos¢ 10-letnich greckich obligacji skarbowych. Badanie zostato

® Analizowano wptyw informacji wynikajacej z réznic pomiedzy oczekiwanym przez uczestnikéw
rynku poziomem zmiennej makroekonomicznej a jej wielkoscig faktyczng - tzw. wskaznik
zaskoczenia (surprise measure).
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przeprowadzone na danych kwartalnych dla okresu 2001q1-2012q4 oraz osobno
dla 2009g2-2012g4. Zdaniem D. Chionisa i in. bezrobocie i inflacja istotnie
wptywaty na ksztattowanie sie rentownosci obligacji. Z kolei M. Gémez-Puig i in.
traktuja stope bezrobocia jako zmienng charakteryzujgca potencjat wzrostu
gospodarki. Zdaniem M. Gomez-Puig i in. [2014] wzrost stopy bezrobocia, a
takze inflacji powoduja pogorszenie sie miedzynarodowej konkurencyjnosci

danego kraju. W rezultacie stopy dochodowosci obligacji bedg rosna¢.

Warto zauwazy¢, ze wsrdd poszukiwanych czynnikdw wptywajacych na
rentownos¢ obligacji skarbowych wykorzystywane s3 rdéwniez zmienne
tworzone na podstawie stép dochodowosci obligacji korporacyjnych.
Przyktadowo w badaniach rentownosci obligacji rynkéw wschodzacych do
zmiennych wprowadza sie rdznice pomiedzy stopg dochodowosci obligacji
korporacyjnych o ratingu Baa oraz Aaa spodtek z USA. Badania takie byty
prowadzone takze przy wykorzystaniu danych spdétek rynku europejskiego

[Georgoutsos, Migiakis, 2013].

W analizie determinant stdp dochodowosci obligacji skarbowych
konieczne stato sie takze odniesienie sie do miedzynarodowych czynnikéw
ryzyka. Sytuacja na miedzynarodowym rynku finansowym wptywa na mozliwosci
pozyskiwania finansowania przez poszczegdlne panstwa. W literaturze mozna
spotkad podejscia, w ktdrych analizie poddawane s3 gtéwne indeksy gietdowe
np. Dow Jones Eurostoxx 50, Standard & Poors 500 (np. Alexopoulou i in.) lub
tez czynniki okreslajgce tzw. apetyt inwestoréw miedzynarodowych na ryzyko.
Do oceny apetytu na ryzyko inwestorow miedzynarodowych czesto
wykorzystywany jest indeks VIX z gietdy CBOE [Beber i in., 2006]. Podobne
podejscie zastosowano w badaniach P. Ferucciego [2003], ktéry wskazuje, ze na
wycene papierdow dtuznych wptyw ma chociazby sytuacja na rynku akcji USA.

Czynniki globalne uwzglednili takze S. Barrios i in. [2009].
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Na koniec tej czesci nie mozna poming¢ znaczenia ratingéw
w ksztattowaniu sie stéop dochodowosci obligacji. Tego rodzaju badania

w ostatnich latach byty prowadzone przez A. Afonso i in. [2011, 2012, 2014].

Badania determinant rentownosci obligacji skarbowych sg prowadzone
od okoto 30 lat. W wyniku procesdw integracji monetarnej panistw strefy euro
oraz kryzysu ostatnich lat literatura jest w ostatnich latach zdominowana przez
analizy poswiecone grupie panstw strefy euro. Za prekursora badan analiz
rentownosci obligacji skarbowych i ich spreaddw dla panstw rozwijajgcych sie
uznaje sie S. Edwardsa, ktdéry opublikowat jedna z pierwszych prac
poswieconych tym paristwom [1983]. W pracy tej witasciwie po raz pierwszy
potgczono zagadnienie ryzyka niewyptacalnosci z wielkoscia spreaddw
rentownosci obligacji. S. Edwards podkreslit znaczenie sytuacji gospodarczej
panstwa emitujgcego, a wsréd czynnikdw za najwazniejsze uznat: zadtuzenie
zagraniczne, jakos¢ obstugi dtugu oraz stope inwestycji, ktéra wskazuje, jaki

bedzie potencjat wzrostu w nastepnych okresach.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w wypadku tej grupy panstw czesto jako
zmienng zalezng wykorzystywano indeksy obligacji EMBI (Emerging Markets
Bond Index, J.P. Morgan). Wraz z rozwojem narodowych rynkéw kapitatowych
coraz czesciej wykorzystywane s3 stopy dochodowosci krajowych obligaciji
oréznych terminach zapadalnosci. Analizom poddawano rdéwniez stopy
dochodowosci z rynku pierwotnego, tym niemniej miedzy innymi ze wzgledu na
zwigzang z tym koniecznos¢ doboru préby, a co za tym idzie — btad selekgji
(selection bias), obecnie tego rodzaju analizy s3 prowadzone dos¢ rzadko

[Ferrucci, 2003].

W badaniach przeprowadzonych przez S.J. Peirisa [2010] dla 10 paristw
rynkédw wschodzacych potwierdzono znaczenie zmiennych charakteryzujacych
sytuacje budzetowa. Takze badania przeprowadzone przez E. Baldacci i
M. Kumara [2010] na danych z 31 gospodarek wschodzacych wskazuja na

istotnos¢ deficytu budzetowego i wielkosci zadtuzenia. Z kolei L. Jaramillo oraz
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A. Weber [2013] na podstawie estymacji panelowej 26 gospodarek tej samej
grupy panstw wykazaty, ze wptyw czynnikédw fiskalnych rosnie wraz ze
zwiekszeniem ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych. Autorki
wykorzystaty w badaniu prognozy zmiennych makroekonomicznych pozyskane
z Economic Intelligence Unit (EIU), a zmienng identyfikujacg zmiane sytuadji

rynkowej ponownie byt indeks VIX.

W badaniach E. Baldacci i in. [2008] podjeto analize szerokiej gamy
determinant rentownosci obligacji skarbowych dla 30 panstw rynkéw
wschodzacych, w tym Polski (lata 1997-2007). Do zmiennych autorzy wybrali
duzg ilos¢ czynnikédw okreslajacych wyptacalnosé i ptynnosé emitenta (rezerwy
walutowe, saldo rachunku obrotéw biezacych, inflacje), stan finanséw
publicznych (w tym wielkos¢ zadtuzenia), globalne warunki finansowania
(indeks VIX). Dodatkowo autorzy wykorzystali oceny ryzyka politycznego kraju.
Zmienna ta zostata skonstruowana w oparciu o analize gtéwnych sktadowych.
W tym celu wykorzystano dane miedzy innymi Banku Swiatowego (governance
index), fundacji Heritage (freedom index) oraz dane oceny ryzyka ICRG. Szereg
rentownosci zostat stworzony w oparciu o indeksy obligacyjne EMBI
publikowane przez J.P. Morgan. Wyniki badania E. Baldacci i in. wskazuja, ze
dobra ocena ryzyka politycznego istotnie wptywa na obnizenie spreadéw stdp
dochodowosci analizowanej grupy paristw. Potwierdzenie uzyskaty réwniez
zmienne charakteryzujgce sytuacje finansdw publicznych. Poprawa w tym
zakresie zaweza spready szczegdlnie w wypadku panistw, ktére we
wczesniejszym okresie ogtosity niewyptacalnos¢. Autorzy ponadto zwrdcili
uwage na strukture wydatkéw publicznych. Otéz wzrost inwestycji publicznych
nie wptywa na zwiekszenie spreaddw, dopdki nie powoduje zwiekszenia

deficytu budzetowego.

Z kolei M. Gonzales-Rozada oraz E.L. Yeyati [2008] zidentyfikowali
istotnos¢ takich czynnikéw globalnych jak: apetyt na ryzyko, ptynnos¢ rynku

globalnego, efekty zarazania zdarzeniami systemowymi (badano wptyw

Narodowy Bank Polski



Determinanty rentownosci obligacji skarbowych - przeglad badan

ogtoszenia niewyptacalnosci przez Rosje) w wyjasnianiu spreadéw stép
dochodowosci obligacji skarbowych paristw rynkéw wschodzacych. Do pomiaru
ryzyka autorzy wykorzystali Credit Swiss First Boston High Yield Index,
azmienng przyblizajgcg ptynnos¢ rynku byta rentownosc 1o-letnich obligacji

skarbowych.

Takze sytuacja na globalnych rynkach finansowych byta brana pod uwage
w badaniu F.F. Heinz oraz Y. Sun [2014]’. Badanie to nieco odbiega od
pozostatych, gdyz analizie poddano stawki swapdw kredytowych CDS, a nie
obligacji skarbowych. Tym niemniej warto wspomnie¢, ze wykazato ono
zmiennos¢ czynnikdw determinujacych stawki CDS w zaleznosci od okresu

wybranego do badania.

Zdecydowanie mniejszym zainteresowaniem cieszyty sie w poprzednich
latach nowe panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej. Oczywistym powodem jest
fakt, ze kraje te miaty mniej rozwiniete rynki kapitatowe, a takie pdzniej
przystapity do ugrupowania integracyjnego. Takze dopiero w wyniku procesu
przygotowywania sie do integracji monetarnej niektdre paristwa z tej czesci
Europy rozpoczety emisje dtugoterminowych, 10-letnich obligacji. Zatem
mniejsza dostepnos¢ odpowiednio dtugich szeregdw czasowych jest jednym

z obiektywnych problemdw.

W badaniu I. Alexopulou i in. [2009] w grupie paristw znalazty sie:
Butgaria, Czechy, Polska, Wegry, totwa, Litwa, Rumunia oraz Stowacja. Autorzy
szacowali za pomoca dynamicznej estymacji panelowej wptyw dtugo-
i krotkookresowych zmiennych na spready stop dochodowosci obligacji
skarbowych wobec sredniej rentownosci dla paristw strefy euro. Wybrali
szeroka game zmiennych, w tym: zmienne przedstawiajgce sytuacje w finansach
publicznych, rownowage zewnetrzng, otwartos¢ finansowa i handlowsg, inflacje,
PKB per capita, stopy rynku pienieznego, zmiennos¢ kursu walutowego oraz

indeks gietdowy Dow Jones Eurostoxx 50 (czynnik wspdlny dla strefy euro).

7 Badaniem objeto grupe 24 paristw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Potudniowe;j.
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Autorzy potwierdzili istotnos¢ nastepujacych zmiennych dtugookresowych:
zadtuzenia zagranicznego, otwartosci handlowej, inflacji, kursu walutowego i
krétkoterminowych stdp procentowych oraz potwierdzili wystepowanie
dostosowan za pomocg mechanizmu korekty btedem. Nie zyskaty natomiast
potwierdzenia pozostate zmienne jako zmienne dtugookresowe. Tym niemniej
analiza dynamiki krétkookresowej pokazata, ze omawiana grupa parstw jest
stosunkowo  heterogeniczna pod wzgledem istotnosci parametrow
krotkookresowych. W przypadku Polski zyskano potwierdzenie wszystkich

zmiennych wybranych do modelu (jedyny przypadek w panelu).

W badaniu Ch. Nickel i in. [2009], do analizy wybrano pie¢ paristw Europy
Wschodniej: Czechy, Polske, Rosje, Turcje oraz Wegry (lata 1998-2007). Wsréd
potencjalnych determinant spreadéw stép dochodowosci obligacji (dane EMBI
dla danych panstw - emisje obligacji w USD) znalazty sie prognozy
krdtkookresowych stép procentowych, bezrobocia, wzrostu gospodarczego
oraz deficytu budzetowego. Dodatkowo autorzy wprowadzili zmienng sztuczng
identyfikujacg wejscie do Unii Europejskiej oraz indeks globalnego ryzyka
(réwniez z EMBI). Prognozy pochodzity z Census Economic Forecasts (CEF).
Sposrdéd zmiennych makroekonomicznych wyniki estymacji panelowej wykazaty
istotnos¢ deficytu budzetowego w wyjasnianiu spredéw stdp dochodowosci.
Tym niemniej, jak sami autorzy wskazujg, wyniki te nalezy przyjmowac z duza
ostroznoscig z uwagi na fakt, ze w estymacji indywidualnej, za wyjatkiem Wegier
i Turcji, deficyt okazat sie zmienna nieistotna. Z kolei w kazdej estymac;i
indywidualnej, za wyjatkiem Polski, istotna okazata sie zmienna sztuczna - data

wejscia do Unii Europejskiej.

Wyznaczenia determinant spreaddw na rentownosci obligacji
skarbowych denominowanych w euro dla panstw Europy Srodkowo-

Wschodniej® podjat sie A. Ebner [2009]. Spready byty wyznaczone wobec

8 Badaniem zostaty objete: Polska, Butgaria, Czechy, Litwa, Stowacja, Stowenia, Rumunia, Wegry,
Turcja, Cypr i Chorwacja.
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obligacji niemieckich dla 11 panstw, dla ktérych regresje byty szacowane
indywidualnie. W ramach potencjalnych determinant spreaddéw A. Ebner
wyznaczyt dwie grupy. W pierwszej, okreslonej mianem czynnikdw rynkowych
i egzogenicznych wobec paristw ESW, znalazty sie: stopa referencyjna EBC,
ptynnos¢ rynku mierzona za pomocg spreadu pomiedzy stopa referencyjng EBC
a 3-miesieczng stawka Euribor, zmiennos< rynku przyblizona za pomoca indeksu
VDAX-NEW, poziom inflacji w strefie euro. W drugiej grupie znalazty sie zmienne
makroekonomiczne charakteryzujace gospodarke emitenta obligacji: poziom
inflacji, poziom kursu walutowego wobec euro, produkcja przemystowa,
rownowaga zewnetrzna, réwnowaga budzetowa, wielkos¢ zadtuzenia
w stosunku do PKB, wielkos¢ rezerw w stosunku do PKB. W ramach estymaciji
wprowadzono takze zmienne sztuczne odzwierciedlajace specyficzne

wydarzenia z okresu badania (lata 1999-2007)°.

Oczekiwane dodatnie znaki parametréw autor zaktadat w wypadku:
zmiennosci rynku, inflacji w strefie euro i kraju emitenta, kursu walutowego oraz
zadtuzenia. Przeciwne znaki spodziewat sie uzyska¢ dla poziomu ptynnosci,
produkcji przemystowej, rédwnowagi zewnetrznej i budzetowej oraz stanu
rezerw. Uzyskane wyniki wskazujg na duze zrdznicowanie determinant
spreadéw na obligacjach w analizowanej grupie paristw. Ponadto w wypadku
estymacji prowadzonej na pierwszych rdéznicach zmiennych zdaniem autora
potwierdzenie zyskiwaty czesciej determinanty z grupy rynkowych
(egzogenicznych) niz czynniki charakteryzujgce gospodarke emitenta. A. Ebner
podkresla, ze oznacza to, iz spready sg determinowane gtdwnie czynnikami
zewnetrznymi, sposrdd ktdrych najwazniejsze to stopa procentowa EBC oraz
indeks VDAX-NEW'™. Sposréd zmiennych makroekonomicznych specyficznych
dla gospodarek emitenta statystycznie istotny i pozytywnie wptywajacy na

wysokos¢ spreadu dla Wegier oraz Stowacji okazat sie kurs walutowy. Z kolei dla

9Wsréd nich znalazty sie miedzy innymi przyjecie raportu o rozszerzeniu UE z 2001 r. oraz
zakoriczenie rozmoéw akcesyjnych dla Rumunii i Butgarii.
'° Zmienna ta okresla réwniez poziom apetytu na ryzyko inwestoréw.
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Polski, Czech oraz Turcji zmienna ta okazata sie nieistotna statystycznie, cho¢

weszta do oszacowari z dobrym znakiem".

Wyniki oszacowan dla poziomdéw zmiennych dla 4 paristw wskazaty na
istotnos¢ statystyczng stawki referencyjnej ECB (Polska®, Stowacja, Stowenia)
oraz indeksu VDAX-NEW (Polska, Stowacja, Stowenia, Turcja). Ponadto
w wypadku Polski sposrdd zmiennych makroekonomicznych istotne okazaty sie
inflacja strefy euro™ oraz wielko$¢ zadtuzenia. Dla Stowacji byly to: inflacja
krajowa, kurs walutowy i rezerwy walutowe. W wypadku Stowenii - inflacja
krajowa, rezerwy walutowe i réwnowaga zewnetrzna. Takze w wypadku Turcji
inflacja krajowa okazata sie zmienng istotng. Warto jednak zauwazy¢, ze
czesciowo zmienne te weszty do réwnan z nieprawidtowymi znakami. Badanie
A. Ebnera wskazuje na trudnosci w prowadzeniu analiz empirycznych
rentownosci obligacji skarbowych, heterogenicznos¢ parstw oraz znaczenie

globalnych czynnikdw ryzyka.

Uogdlniajac, przedstawione prace mozna sprébowad podzieli¢ wedtug
kilku najwazniejszych kryteridw:

= stosowanej metodologii i zakresu badan - przyktadowo analiza
czynnikowa dla pojedynczych emitentéw, analizy przekrojowe
i panelowe dla grup paristw, analiza zdarzern (np. wptywu ogtoszen
informacji makroekonomicznych na rentownos¢ obligacji) [Csonto,
Ivaschenko, 2013];

= grup panstw bedacych przedmiotem badania - analizy dotyczace panstw
wysoko rozwinietych, rynkéw wschodzacych (emerging markets).

= doboru zmiennej zaleznej: analiza stép dochodowosci obligacji
skarbowych badz tez analiza spreaddw - rynek wtdrny, analiza stdp

dochodowosci na rynku pierwotnym, analiza realnych stép

"W wypadku Stowenii, Litwy, Butgarii i Cypru kurs walutowy nie znalazt sie w wynikach
oszacowan. Z kolei z przeciwnym znakiem parametr ten pojawit sie w oszacowaniach Chorwacji
oraz Rumunii.

" Na poziomie istotnosci o,1.

 Na poziomie istotnosci o,1.
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Determinanty rentownosci obligacji skarbowych - przeglad badan

dochodowosci, analiza stép rentownosci z indekséw obligacji

tworzonych np. przez J.P. Morgan (Afoso, Rault 2010);
Zmienne objasniajace w przedstawionych pracach mozna podzieli¢ na zmienne
zwigzane z sytuacjg gospodarczg emitenta (country specific) oraz zmienne
zwigzane z sytuacjg w gospodarce swiatowej (global factors) [Csonto,
Ivaschenko, 2013].

W ramach pierwszej grupy, ktéra charakteryzuje sytuacje gospodarcza

emitenta, do najczesciej wystepujgcych zmiennych objasniajacych naleza:

* zmienne identyfikujgce stan finansdw publicznych - saldo budzetu
panstwa, wielkos¢ i strukture zadtuzenia (np. wielkos¢ zadtuzenia w proc.
PKB, wielkos¢ zadtuzenia zagranicznego, wielkos¢ zadtuzenia
zapadajacego w nadchodzacym roku);

* zmienne identyfikujace réwnowage zewnetrzng danego panstwa
iwyptacalnos¢ - saldo rachunku obrotéw  biezacych; stan
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, rezerwy walutowe;

* pozostate zmienne makroekonomiczne identyfikujace koniunkture i/lub
konkurencyjnos¢ danej gospodarki - inflacja, wzrost gospodarczy,
produkcja przemystowa (stosowana takze zamiennie ze wzrostem
gospodarczym A. Afonso i in. 2012), bezrobocie, kurs walutowy, stopy
procentowe, otwartos¢ handlowa, PKB per capita. Nieco rzadziej
wykorzystuje sie dane dotyczace ksztattowania sie zapasdéw, wielkosci
zamowien, kosztdéw pracy, wielkosci wydatkéw konsumenckich i zaufania

konsumentdw.

W prowadzonych analizach wykorzystuje sie takze dane charakteryzujace ryzyko
wyptacalnosci emitenta lub tez szerzej ryzyko kraju (country risk), ktére sa
dostarczane przez agencje ratingowe lub tez inne podmioty tj. PRS group.
Ryzyko niewypfacalnosci jest takze przyblizane przez stawki swapdw

kredytowych CDS.
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Warto zwrdci¢ uwage, ze dla niektérych paristw prowadzono analizy dla
oryginalnie publikowanych danych (tzw. original release data albo real data).
Takie podejscie pozwala na uchwycenie reakcji rynku na publikacje informacji
o np. wielkosci zadtuzenia, czy wysokosci bezrobocia. Ciekawe s3 réwniez
badania oparte na oryginalnych prognoz zmiennych makroekonomicznych
(prognozy dotyczace wielkosci zadtuzenia, inflacji, deficytu budzetowego).
Niestety takie szeregi danych s3 dostepne dla niewielkiej liczby panstw, co
uniemozliwito zastosowanie tego podejscia w niniejszym badaniu i konieczne
stato sie wykorzystanie szeregdw danych, ktére podlegaty rewizji w kolejnych
okresach.

W ramach drugiej grupy danych, okreslanych mianem czynnikdw
globalnych (global factors) najczesciej wykorzystywane sg te zmienne, ktdre
wskazujg na miedzynarodowe czynniki ryzyka (okreslane takze apetytem na
ryzyko). Czynniki globalne wptywajg na mozliwosci pozyskiwania finansowania
na rynkach miedzynarodowych przez poszczegdlne paristwa. W tej grupie
najczesciej znajdujg sie: indeksy gietdowe najwazniejszych gietd papieréw
wartosciowych np. Dow Jones Eurostoxx 50, indeks VIX z gietdy CBOE, miary
ptynnosci miedzynarodowego rynku obligacji, egzogeniczne wobec danego
paristwa stopy procentowe (np. EBC), spread pomiedzy obligacjami
korporacyjnymi o ratingu Baa oraz Aaa dla spdtek amerykarskich lub
europejskich. Stosowane s3 takze zmienne sztuczne, ktérych zadaniem jest
uchwycenie wptywu takich zdarzert jak: kryzys finansowy w wybranych
panstwach, wejscie do Unii Europejskiej itd.

Na koniec nalezy zauwazy¢, ze w badaniach duzg uwage poswieca sie
zmiennym charakteryzujgcym dany rynek obligacji, w tym przede wszystkim

ptynnos¢ rynku tj. spread transakcyjny.
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Rozdzial 2

2. Zakres i przedmiot badania

Miedzynarodowy kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w potowie 2007 r.
oraz zwigzany z nim kryzys gospodarczy miaty niezwykle silny wptyw na rynek
obligacji panstw cztonkowskich strefy euro. Wzrost ogdlnego poziomu ryzyka
skutkowat wzrostem poziomu rentownosci obligacji skarbowych paristw strefy
euro, a jednoczesnie doszto do zwiekszenia rdznic w wycenie obligacji
skarbowych pomiedzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi. Zjawisko to
byto odwrdceniem wczesniejszej tendencji, kiedy to rentownos¢ obligacji
paristw strefy euro podlegata procesowi konwergencji. Jest to szczegdlnie
istotne, gdyz juz w 1998 r. doszto do stosunkowo wysokiej zbieznosci szeregdw

rentownosci (za wyjatkiem Grecji i Cypru) [Gajewski i in., 2012].

Rysunek 1. Podstawowa charakterystyka rynku obligacji nowych parnstw cztonkowskich
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Zrédto: Thomson Reuters. Na podstawie umowy o wspdtpracy pomiedzy Uniwersytetem
Gdariskim a Thomson Reuters.
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Gwattowne zmiany rentownosci dotyczyty szczegdlnie parnstw
0 najstabszej sytuacji fiskalnej, takich jak Grecja. Tym niemniej wzrost spreadéw
wynikat takze ze zwiekszonej niepewnosci co do trwatosci strefy euro oraz
ptynnosci rynku obligacji. Zgodnie z raportem ECB ta samonapedzajaca sie
premia za ryzyko ulegta zmniejszeniu po wprowadzeniu bezwarunkowych
transakcji monetarnych (Outright Monetary Transactions, OMT), ktdrych
mechanizm zostat uruchomiony w ostatnim kwartale 2012 roku [Financial

Integration Europe 2014]".

W analizowanym okresie 2005-2013 dynamiczne zmiany rentownosci
obligacji skarbowych objety rdéwniez nowe parstwa cztonkowskie Unii
Europejskiej. Paristwa te weszty do ugrupowania integracyjnego w latach 2004
oraz 2007, a trzy z nich w pdzZniejszych latach staty sie cztonkami strefy euro.
Szczegdtowe omdwienie zmian na rynkach obligacji po przystapieniu do UE
przekracza ramy niniejszego opracowania. Warto jednak przedstawic¢ krdtka
charakterystyke rynku obligacji poszczegdlnych panstw wedtug stanu na
wrzesien 2014 r. — odrebnie potraktowano panstwa, ktére weszty do strefy euro.
W wypadku nowych paristw cztonkowskich, ktdre nie weszty do strefy euro,
nieco ponad potowa obecnego stanu zadtuzenia jest denominowana w walucie
krajowej (Srednia niewazona), a EUR i USD to najwazniejsze waluty obce
emitowanych obligacji. W paristwach EMU z oczywistych wzgledéw waluta
wspdlnotowa stanowi najwazniejszg walute emisji. Warto zauwazy¢, ze wedtug
stanu z wrzesnia 2014 r. ponad 90 proc. wyemitowanych stowackich obligac;ji
jest denominowanych w euro. W wypadku obligacji fotewskich jest to nieco
ponad 62 proc. Jesli chodzi o rodzaj instrumentu, to dominujg obligacje krajowe,

tylko w wypadku totwy oraz Litwy czesciej wybierane s3 obligacje zagraniczne®.

'* Mechanizm zostat ogtoszony w lipcu 2012 r. przez M. Draghiego. Ciekawga analize skutkéw
ogtoszenia mechanizmu OMT przeprowadzili E. Stawasz i W. Grabowski, ktérzy potwierdzili
skutecznos¢ interwencji stownej M. Draghiego dla ksztattowania sie rentownosci obligacji
skarbowych paristw strefy euro [Grabowski, Stawasz, 2013].

> Rodzaje obligacji podane zgodnie z podziatem przyjetym przez Thomson Reuters.
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Zakres i przedmiot badania

Badanie rentownosci obligacji skarbowych paristw ESW objeto lata 2005
2013. Okres ten obfitowat w szereg waznych wydarzer wptywajacych na poziom
kosztu pozyskiwanego finansowania. Wejscie do Unii Europejskiej, zwiekszenie
uczestnictwa we wspodlnotowym rynku kapitatowym oraz korzystna sytuacja na
miedzynarodowych rynkach finansowych sprzyjaty obnizeniu rentownosci
obligacji skarbowych omawianej grupy panstw do potowy 2007 r. Zmniejszenie
spreadéw obejmowato wszystkie panistwa, jednakze w rdéznym stopniu

[Alexopulou, 2009].
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Rysunek 2. Rentownos¢ 10-letnich obligacji nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej (w pkt. proc.)
Zrédto: EBC.

Podobnie do paristw cztonkowskich tzw. starej pietnastki (UE-15) réwniez
w omawianej grupie paristw Europy Srodkowo-Wschodniej wzrost rentownosci
byt obserwowany w niewielkim stopniu od potowy 2007 r., a dynamika tego
wzrostu nasilita sie w 2008 r. Wptyw kryzysu byt ponownie nierdwnomiernie
roztozony, na co wskazuje m.in. zwiekszenie wariancji przekrojowej szeregdéw
rentownosci. Sytuacja ulegta zdecydowanej poprawie od 2011 r. i przy

poréwnaniu poziomdw rentownosci z poczatku okresu badania i na poczatku
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2014 r. mozna powiedzie¢, ze we wszystkich panstwach rentownos¢ ksztattuje

sie ponizej poziomu poczatkowego.
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Rysunek 3. Podstawowa charakterystyka statystyczna rentownosci 10-letnich obligacji

nowych paristw cztonkowskich Unii Europejskiej (w pkt. proc.)
Zrédto: Obliczenia na podstawie danych EBC.

O  zréznicowaniu  szeregdw  rentownosci  Swiadczg  réwniez
przedstawione wspdtczynniki korelacji dla 10-letnich obligacji skarbowych.

Warto zwrdci¢ uwage na Stowenie, w wypadku ktdrej wspdtczynniki sg ujemne.

Tabela 1. Wspétczynniki korelacji rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nowych
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej

Kraj/symbol | Butgaria | Czechy | Litwa totwa | Polska | Rumunia | Stowacja | Stowenia | Wegry
Butgaria/
1
bgy10
Czechy/ czy10 | 0,6905 1
Litwa/ Ity10 0,8267 | 0,5427 1
totwa/lvyto | 0,9088 | 0,5937 | 0,8156 1
Polska/ plyto | 0,7597 | 0,8733 | 0,4854 | 0,6341 1
Rumunia
roy10 / 0,7787 | 0,7371 | 0,8041 | 0,7497 | 0,666 1
ic;:\cl)aqa/ 0.5319 | 0,6389 | 0,4202 | 0.3224 | 0.6667 | 0,5602 1
Stowenia/
siy10 -0,2074 | —0,4803 | -0,0822 | -0,2931 | -0,3692 | -0,3757 | 0,0077 1
Wegry/ huyto | 0,7224 | 0,6002 | 0,6701 0.541 0,6685 | 0,6402 0.7271 0,0559 1

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych EBC (pogrubiona czcionka - statystycznie
istotne dla poziomu istotnosci 0,05).
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Zakres i przedmiot badania

Do weryfikacji  przyjetych  hipotez badawczych  przewidziano

wykorzystanie nastepujacych metod badawczych:

* wieloczynnikowych modeli stochastycznego czynnika dyskontujacego
(stochastic discount factor, SDF) dla analizy 5- oraz 10-letnich obligacji
skarbowych;

* dynamicznych modeli panelowych przy wykorzystaniu estymatora PMG;

= MIDAS - narzedzia ekonometrycznego pozwalajgcego taczy¢ w jednym

modelu dane o zréznicowanej czestotliwosci.

Tabela 2. Zakres wykonanych analiz empirycznych

Metoda Paristwa objete analizg Zmienna zalezna

Regresja SDF | Polska, Czechy, Wegry, Rumunia | rentownos¢ 10-letnich oraz

5-letnich obligacji skarbowych

Regresja Polska, Butgaria, Czechy, Litwa, | rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych

panelowa totwa, Stowacja, Stowenia, | oraz spread wobec 10-letnich obligacji
Rumunia, Wegry niemieckich

Regresja Polska, Czechy, Wegry, Rumunia | rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych

MIDAS

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zestawienie zakresu wszystkich wykonanych analiz empirycznych zostato
przedstawione w tabeli powyzej (tabela 2). Kazda z wymienionych metod
badawczych wymaga odpowiedniej dtugosci szeregu czasowego o dobranej
czestotliwosci. Z uwagi na dostepnos¢ oraz braki w danych nie byto mozliwe
oszacowanie regresji kazdg metoda dla catej grupy panstw. Zdecydowano wiec,
ze modelowaniem panelowym zostanie objeta mozliwie najszersza grupa
paristw ESW, a pozostate estymacje zostang wykonane dla Polski, Czech, Wegier
oraz Rumunii. Decyzja byta takze podyktowana checig pordéwnania wynikéw

odrebnych podejs¢ empirycznych.

Postawiony problem badawczy ma na celu zidentyfikowanie determinant
rentownosci obligacji skarbowych. Zmiennag zalezng jest zatem stopa
rentownosci obligacji skarbowych wybranej grupy panstw. Dla modelu

panelowego dane zostaty pobrane z bazy Europejskiego Banku Centralnego
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(czestotliwos¢ kwartalna) - zmienna y10. Dodatkowo dla panelu parstw
obliczenia wykonano rdéwniez dla spreadu rentownosci wobec 10-letnich
obligacji niemieckich — zmienna y10spread. W wypadku modeli SDF oraz MIDAS
zmienne zalezne zostaty pobrane w czestotliwosci dziennej z bazy Thomson
Reuters Eikon i nastepnie przetworzone do wymaganych w kolejnych modelach

czestotliwosci.

Zbidér potencjalnych zmiennych objasniajacych utworzony zostat na
podstawie wynikdw przeprowadzonych studiow literatury, ale takze byt
determinowany dostepnoscia danych. Celem unikniecia powtdrzen
w opracowaniu wszystkie zmienne przedstawiono w jednej czesci pracy.
Najpierw zostanie omdwiony dobdr zmiennych charakteryzujacych gospodarke
emitenta, a nastepnie zmienne odnoszace sie do sytuacji na rynkach
miedzynarodowych. W dalszej kolejnosci omdwione zostang zmienne

dodatkowe, ktére wynikaja ze specyfiki modelowania SDF oraz MIDAS.

W literaturze przedmiotu szczegdlng uwage zwraca sie na znaczenie
stanu finansdéw publicznych w wyjasnianiu rentownosci obligacji skarbowych. Do

zmiennych charakteryzujgcych sytuacje w finansach publicznych wybrano:

= deficyt/nadwyzke budzetowa - deficit (w proc. PKB),

» wielkos¢ zadtuzenia — debt (w proc. PKB).

Oczekiwany znak parametru stojacy przy saldzie budzetowym
(deficyt/nadwyzka) jest ujemny z uwagi na fakt, ze nadwyzka budzetowa
Swiadczy o poprawie stanu finanséw publicznych. Z kolei rosnace zadtuzenie
wptywa na pogorszenie sie oceny ryzyka danego kraju. Do pozostatych

zmiennych charakteryzujgcych sytuacje makroekonomiczng wybrano:

= stope inflacji (indeks cen konsumpcyjnych) — cpi,
= stope wzrostu gospodarczego — growth,

= stope bezrobocia - urate.
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Zakres i przedmiot badania

Podobnie do podejscia M. Gémez-Puig i in. [2014] stopa bezrobocia
charakteryzuje potencjat wzrostu gospodarki. Wzrost stopy bezrobocia, wzrost
inflacji oraz spadek stopy wzrostu gospodarczego powinny przyczyniac sie do

wzrostu stép dochodowosci obligacji [zob. takze Alfonso i in., 2012].

Kolejne zmienne, podobnie jak u innych autorédw, charakteryzuja

rownowage zewnetrzng danego kraju. Do zmiennych tych wybrano:

= deficyt/nadwyzke na rachunku biezacym bilansu ptatniczego - cagdp (w
proc. PKB),

» deficyt/nadwyzke na rachunku biezagcym bilansu ptatniczego
przyréwnang do stanu rezerw walutowych danego kraju — caresvs,

* miedzynarodowg pozycje inwestycyjna netto — iipnetto (w proc. PKB).

Znaczenie deficytu/nadwyzki na rachunku biezagcym mozna interpretowacd
w dwojaki sposdb. Po pierwsze jest to miara konkurencyjnosci miedzynarodowe;j
danego kraju. Paristwa, ktdére utrzymujg wysokie deficyty na rachunku biezgcym,
sg oceniane jako mniej konkurencyjne w zakresie eksportu. Pogarszanie sie tego
salda moze tez rodzi¢ obawy co do mozliwosci realizacji w dtugim okresie
zobowiazan finansowych panstwa (ryzyko niewyptacalnosci, ryzyko kredytowe).
W niektdrych podejsciach dodatkowg zmienng jest stan rezerw walutowych
danego kraju; pogarszanie sie tego stanu jest sygnatem trudnosci w utrzymaniu
stabilnosci finansowej paristwa. W niniejszym opracowaniu nie zdecydowano sie
na wprowadzenie tej zmiennej bezposrednio, ale na przyréwnanie stanu
rachunku biezacego bilansu pfatniczego do stanu rezerw, uzyskujagc w ten
sposéb informacje o ryzyku niewyptacalnosci. W obydwu wypadkach
oczekiwany znak parametru jest ujemny, natomiast w wypadku, gdy dany kraj
utrzymuje saldo dodatnie rachunku biezagcego, moze to by¢ rdwniez
interpretowane jako zmienna przyblizajgca (proxy) dostepnos¢ kredytu,
poniewaz nadwyzka na rachunku biezacym oznacza akumulacje kapitatu

[Assman, Boysen-Hogrefe, 2011].
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Ch. Assman i J. Boysen-Hogrefe [2011] wskazali takze na pewna
niejednoznacznos¢ relacji pomiedzy deficytem na rachunku biezgcym i deficytem
budzetowym oraz rentownoscig obligacji skarbowych - jesli deficyty te sa
zwigzane z naktadami na inwestycje zrdwnowazone, ktdre w przysztosci beda
prowadzi¢ do wyzszej stopy wzrostu danej gospodarki, to mozna oczekiwad
dodatniego znaku parametru przy tych zmiennych [Assman, Boysen-Hogrefe,
2011]. Problem ten zatem moze rdéwniez dotyczy¢ paristw, ktére nadal

transformuja swoja gospodarke.

Takze sytuacja w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto jest
potencjalng zmienng wyjasniajgca zmiany w ksztattowaniu sie rentownosci
obligacji  skarbowych.  Utrzymywanie  wysokiego  ujemnego  salda
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej stanowi czynnik ryzyka danego kraju
i sprzyja wzrostowi rentownosci obligacji. Podobnie problem ten ujmowaty

L. Barbosai S. Costa[2010].

Wsréd zmiennych charakteryzujacych otwartos¢ gospodarczg paristw
znalazty sie: miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto iip (w proc. PKB) oraz
otwartos¢ handlowa - openess (w proc. PKB). Obydwie zmienne odnoszg sie do
proceséw integracji gospodarczej i finansowej. Wyzsza pozycja inwestycyjna
brutto oznacza, ze dany kraj otworzyt sie na miedzynarodowe przeptywy
kapitatowe, podlega procesowi integracji finansowej (chociazby mierzonej
wskaznikami ilosciowymi (szerzej o wskaznikach integracji zob. Mrzygtéd, 2011;
Bukowski, 2011), co powinno by¢ pozytywnie odbierane przez uczestnikdw
rynkéw finansowych i sprzyja¢ obnizeniu rentownosci obligacji. Podobnie jest
w wypadku otwartosci handlowej: jej wzrost swiadczy o wzroscie powigzan
z gospodarka swiatowa, integracji gospodarczej i powinien sprzyja¢ lepszej

ocenie gospodarki emitenta.

W dalszej kolejnosci wsrod zmiennych, ktére moga by¢ potencjalnymi

determinantami rentownosci obligacji skarbowych, znalazty sie: stawki swapow
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kredytowych (credit default swap, CDS) - cds, spread pomiedzy ceng kupna i
sprzedazy obligacji — bidask.

Nalezy sie zgodzi¢ z faktem, Zze ryzyko ptynnosci ma znaczacy wptyw na
ksztattowanie sie stép zwrotu z kazdego instrumentu finansowego (aktywu).
Trudnosci zamkniecia pozycji na danym instrumencie finansowym powoduj3
wyzszg ocene ryzyka tego instrumentu. W niektérych badaniach mozna znalez¢
wykorzystanie spreaddw transakcyjnych pochodzacych z notowan biezacych.
Autorzy niniejszego opracowania nie mieli mozliwosci skorzystania z takiej bazy
danych jak np. MTS [Barbosa, Costa, 2010], dlatego tez zdecydowano sie na
stawki na zamkniecie dnia. Podobne podejscie zastosowali M. Gomez-Puig i in.

[2006].

Zadaniem zmiennej bidask jest wtasnie uchwycenie ryzyka ptynnosci.
Warto tez zauwazy¢, ze nagle rosnace spready transakcyjne wskazujg na wzrost
ryzyka na rynku, poniewaz jego uczestnicy, np. market makerzy, nie chca
prowadzi¢ transakcji. Z kolei swapy kredytowe CDS odzwierciedlajg percepcje
ryzyka niewyptacalnosci emitenta. W wypadku stawek CDS, ktdre zostaty wziete
do badania, chodzi oczywiscie o rzagdowe papiery dtuzne, gdzie wzrostowi
stawek CDS powinien towarzyszy¢ wzrost stawek stop dochodowosci obligaciji.
W badaniu wykorzystano dzienne notowania, a dane pochodzity z bazy

Bloomberg™.

W literaturze analizie poddaje sie czestokro¢ wptyw ogtoszenn oceny
ratingowej na ksztattowanie sie rentownosci obligacji skarbowych. Kryzys
przyczynit sie do okresowego ostabienia ocen ratingowych, ale takze wzrosto w
tym czasie zréznicowanie pomiedzy paristwami. Pomimo duzej atrakcyjnosci

wykorzystania w badaniu determinant stop dochodowosci ocen ratingowych

'® Ciekawe badania dotyczace stawek CDS oraz efektéw zarazania przeprowadzit M. Adam
[2013], z kolei G. Camba-Mendez i in. [2014] wykorzystali w swoich badaniach terminowa
strukture stawek CDS. Przytoczenie wynikéw obydwu badari wykracza poza ramy niniejszego
opracowania.
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pochodzacych z najbardziej znanych agencji tj. Moody’s Investors Service, Fitch,
Standard & Poor’s, zdecydowano jednak, ze do wybranych metod estymacji
czestotliwos¢ publikowanych ratingéw bedzie zbyt niska"”. Z tego tez wzgledu
zastgpiono oceny ratingowe nadawane przez najwieksze agencje ratingowe
oceng ryzyka nadawana przez PRS Group - International Coutry Risk Guide
(ICRG). Oceny ICRG s3 szeroko stosowane w badaniach empirycznych z uwagi na
miesieczng czestotliwos¢ publikowania danych, dtugie szeregi czasowe oraz
szerokg game paristw, ktdre podlegaja ocenie (ponad 100). Zmienna ta zostata
wprowadzona do analizy pod nazwa crisk i jest to ogdlna miara ryzyka danego
kraju (composite risk rating). Sktadaja sie na nia: ocena ryzyka ekonomicznego,
finansowego oraz politycznego. Maksymalny rating danego kraju wynosi 100, co
oznacza, ze im wyzsza ocena kraju, tym nizsze spodziewane s3 stopy

dochodowosci obligacji.

Podobnie jak w innych badaniach innych autoréw do analizy
determinant wprowadzono czynnik globalnego ryzyka, oznaczajacy apetyt na
ryzyko inwestoréw miedzynarodowych. W zmiennych czynnik ten wystepuje
jako awersja. Zmienna ta zostata wyznaczona za pomocg analizy gtdwnych
sktadowych (principal component analysis, PCA) z dwdch zmiennych opisujgcych
poziom awersji do ryzyka:

= spreadu pomiedzy obligacjami korporacyjnymi o ratingu Baa oraz Aaa
spotek amerykarniskich (Baa-Aaa Moody’s),
= indeksu VIX z gietdy CBOE"™.

Zmienna awersja jest pierwsza gtdwng sktadowa otrzymang w wyniku

przeprowadzonej analizy PCA. W obydwu wypadkach mozna przewidywad, ze

7 Podobne zdanie miat A. Ebner [2009].

® Indeks VIX jest czesto wykorzystywany w analizach empirycznych jako zmienna przyblizajaca
awersje do ryzyka lub inaczej — popyt na ryzyko. Autorzy niniejszego opracowania zastanawiali
sie nad przyjeciem do PCA jeszcze zmiennej indeksu gietdowego (indeks gietdy niemieckiej),
ktéry bytby blizej zwigzany z sytuacja na europejskich rynkach finansowych. Jednak
wspdtczynnik korelacji pomiedzy indeksem gietdy niemieckiej a VIX wynidst powyzej 0,9 i dlatego
nie zdecydowano sie wprowadzi¢ do PCA dodatkowej zmienne;j.
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wraz ze wzrostem poziomu tych dwdch zmiennych rosna¢ bedzie stopa
dochodowosci  obligacji skarbowych paristw ESW. Dane dotyczace
dochodowosci obligacji korporacyjnych oraz indeksu VIX pobrano z Banku

Rezerwy Federalnej z St. Louis™.

Ostatnie zmienne”® wprowadzone do analizy odzwierciedlajg ryzyko
kursu walutowego. Spojrzenie na rynek obligacji skarbowych paristw ESW
z perspektywy inwestora zagranicznego uwzglednia znaczenie ryzyka
kursowego dla stopy rentownosci inwestycji portfelowej. O koniecznosci
uwzglednienia ryzyka kursowego w ocenie rentownosci miedzynarodowych
inwestycji portfelowych pisali miedzy innymi B. Solnik i D. McLeavey [2004,
s.153] oraz K. Jajuga i T. Jajuga [2006, s. 248]. W badaniu uwzgledniono poziom
kursu walutowego analizowanych paristw wobec USD (zmienna fx), atakze
wariancje (zmienna fxvar) i odchylenie standardowe (zmienna fxstd). Dla
panistw, ktére w omawianym okresie weszty do strefy euro, zostaty
uwzglednione odpowiednie przeliczenia.

W badaniach I. Alexopulou i in. [2009] kurs walutowy byt jedna
z wyznaczonych determinant rentownosci w ramach relacji dtugookresowej
(ECM). Autorzy ci zauwazyli, ze nawet w grupie paristw ESW reakcja spreadéw
wobec obligacji benchmarkowych nie jest jednolita. Tym niemniej wskazuja, ze
zaréwno w wypadku poziomu, jak i wariancji (zmiennosci) kursu walutowego
oczekiwany znak parametru powinien by¢ dodatni. W pierwszym wypadku
mamy do czynienia z deprecjacjg kursu walutowego, a w drugim z jego

zmiennoscig, czyli rosngcym ryzykiem walutowym [Alexopulou i in., 20097

' Federal Reserve Economic Data (FRED).

*° Poczatkowo autorzy opracowania planowali takze uwzglednienie zmiennych demograficznych
w estymacji. Pomyst ten jednak zarzucono, poniewaz regresje uwzgledniajagce podstawowe
zmienne demograficzne wymagaja posiadania danych dla wielu lat (np. E.P. Davis i Ch. Li [2003]
prowadzili badania dla 50 lat; H. McMillan i J.B. Baesel [1988] dla 35 lat), z tego tez wzgledu sa
gtéwnie prowadzone dla parfistw wysoko rozwinietych.

*'Szerzej na temat znaczenia ryzyka kursu walutowego dla spreadéw wobec rentownosci
obligacji benchmarkowych zob. C. Favero i in. [1996]. Autorzy ci przeprowadzili analize spreadéw
obligacji rzadowych wobec obligacji niemieckich dla trzech panstw europejskich: Szwecji, Wtoch
oraz Hiszpanii.
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Na koniec tej czesci w tabelach zostaty przedstawione wspdtczynniki
korelacji Pearsona dla oméwionych zmiennych dla catej grupy paristw ESW oraz

podstawowe statystyki opisowe szeregdw omawianych zmiennych.

Tabela 3. Wspoétczynniki korelacji dla panelu danych
Zmienne debt deficit cpi growth fx bidask
y10 0,158 -0,246 0,356 -0,414 0,111 0,580
y1ospread 0,302 -0,299 0,585 -0,474 0,118 0,534
. spread
Zmienne urate openess cagd caresvs xvar
P gap f baa-aaa
y10 0,106 -0,288 0,176 0,175 0,268 0,332
y1ospread 0,281 -0,195 0,367 0,348 0,271 0,331
Zmienne iip iipnetto crisk cds fxstd VIX
y10 0,309 -0,620 -0,549 0,684 0,237 0,354
y10spread 0,354 -0,647 -0,657 0,839 0,237 0,351
Zrédto: Obliczenia wtasne (czcionka pogrubiona - statystycznie istotne dla poziomu istotnosci 0,05).
Tabela 4. Charakterystyka statystyczna zmiennych
Zmienne | Srednia | Mediana Max Min SE Skosnos¢ | Kurtoza B
[prob.]
_ 142,335
y10spread 2,841 2,570 11,480 0,090 2,177 1,346 5,416 (0,000)
10 0 210 14,500 1,920 2,1 1 6 265,616
y 5,704 5, 4,5 »9 »139 594 777 (0,000)
. 7525,223
bidask 0,004 0,003 0,055 0,000 0,006 4,128 27,976 (0,000)
124,652
cagdp 4,188 3,300 13,600 31,700 7,312 1,132 5,517 (0,000)
777,812
caresvs 5,691 3,891 82,665 92,567 19,999 0,220 11,446 (0,000)
131,277
cds 181,682 | 131,204 | 923,111 4,250 163,225 1,353 5,178 (6,000)
. 13,614
cpi 1,241 1,216 1,541 0,993 0,144 0,256 2,005 (0,001)
crisk 1,20 1,800 62 081 -0,166 2,01 1,842
71,205 | 71, 79,333 1333 4, o, , (0,003)
14,814
debt 39,408 | 38,300 | 85,500 | 8,800 19,334 0,559 2,667 (0,001)
- 2786,437
deficit 3,835 3,720 | 38,830 39,990 5,819 0,610 18,961 (0,000)
_ _ 3087,574
growth 0,336 0,600 6,100 13,100 1,866 3,070 18,691 (0,000)
iipnetto | 64,701 | —61,868 | —18,785 | —123,189 | 21 -0,58 2,608 16,751
p 4,7 , 1765 3,189 »599 ,569 , (0,000)
. 260,987
lip 226,533 | 185,215 | 647,278 | 102,087 127,128 1,955 5,952 (0,000)
openess 126,470 | 131,200 | 193,200 | 65,000 2,288 - 1 2,021 10,498
p !47 3 ) 93! 5! 3 ) 0}04 i (0,005)
urate 10,144 | 10,100 21,300 2,800 3,705 0,424 2,773 8,394
) ) ) tl ) ) ) (0’015)
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100,261
fx 36,790 | 2,504 | 180,782 | 0,286 59,064 1,374 3,073 (0,000)
238,224
fxvar 9,087 | 0,017 |350,398 | 0,000 | 32,352 6,226 15461 1 (5 000)
178,521
fxstd 1,334 | 0,128 | 18,718 | 0,005 2,707 3,023 13,482 (0,000)

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Dla modeli stochastycznego czynnika dyskontujgcego konieczne jest
wprowadzenie dodatkowych zmiennych. Do pierwszej grupy nalezato
10 indekséw J.P. Morgan skonstruowanych dla rynku obligacji rynkdow
wschodzgcych EMBI (w SDF traktowane jako walory prymitywne). Indeksy EMBI
tworzone s3 dla obligacji m.in. o réznych poziomach ratingu oraz zapadalnosci.
J.P. Morgan tworzy je dla grup parstw, regiondw, ale takze dla pojedynczych
emitentéw (rzadéw panstw). S3 to indeksy (portfele) tworzone w oparciu
o obligacje zagraniczne. J.P. Morgan tworzy szereg indekséw obligacyjnych,
takze obejmujacych obligacje krajowe. Niestety zostaty one wprowadzone do
notowan stosunkowo niedawno, co wykluczyto mozliwos¢ ich zastosowania
w badaniu.

Dodatkowo w modelach SDF wprowadzono szeregi krétkookresowych
stép procentowych (w SDF okreslanych jako walory wolne od ryzyka). Dla Polski
byt to sredni wazony zysk z bondéw skarbowych. Dane pobrano z Biuletynu
Informacyjnego NBP. Z kolei dla Czech oraz Wegier byty to stopy dochodowosci
3-miesiecznych bondw skarbowych, a w wypadku Rumunii — 6-miesiecznych
bondw. Te dane zostaty pobrane z bazy Thomson Reuters Eikon. Szeregi
krétkookresowych stdp procentowych oraz indekséw J.P. Morgana zostaty
wykorzystane réwniez do analizy MIDAS. Dodatkowo w modelach SDF jako

walory wolne od ryzyka potraktowano takze rentownos¢ z obligacji niemieckich.
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Rozdzial 3

3. Modele stochastycznego czynnika dyskontujagcego w analizie determinant

rentownosci obligacji skarbowych

3.1 Wprowadzenie

Modele stochastycznego czynnika dyskontujgcego (stochastic discount
factor, SDF) s3a uniwersalnym narzedziem do wyceny waloréw, ktére ma wiele
zalet®®. Wéréd nich wskaza¢ mozna zastosowanie zaréwno wzglednego, jak tez
bezwglednego podejscia do procesu wyceny waloréw. SDF jest narzedziem
prostym i mozliwym do zastosowania dla wielu typdw waloréw finansowych
oraz réznych strategii inwestycyjnych. Umozliwia stosowanie réznych postaci
funkcyjnych do opisu zmian stochastycznego czynnika dyskontujacego oraz
zarédwno bezwarunkowego, jak i warunkowego podejscia w procesie estymacji
parametréow modelu wyceny. Istotng zaletg narzedzia SDF z punktu widzenia
przeprowadzonego badania jest mozliwos¢ identyfikacji czynnikdw ryzyka oraz
wskazanie ich istotnosci (znaczenia). Kluczowa przewaga modeli wyceny SDF
(wihasnosci tej nie majg inne modele wyceny) jest to, ze w modelach wyceny SDF
czynniki s3 liniowymi funkcjami warunkowych kowariancji pomiedzy czynnikami
a stopami zwrotu waloréw [Smith, Wickens, 2002]. W przeprowadzonym
badaniu wykorzystano wieloczynnikowe modele wyceny stép zwrotu dla
obligacji skarbowych wybranych panstw: Polski, Czech, Rumunii i Wegier.
Jednym z podstawowych problemdw, jakie zwigzane sg z szacowaniem modeli
wyceny, jest okreslenie zbioru zmiennych, ktdre stanowig czynniki wyceny.
Problem poteguje fakt, iz zaréwno w czasie, jak i w przestrzeni (dla réznych

krajow) czynniki ryzyka moga sie zmieniac.

Celem pierwszej czesci przeprowadzonego badania byta weryfikacja
nastepujacej hipotezy: Wsréd determinant rentownosci obligacji skarbowych

polskich i wybranych panstw europejskich wskazac nalezy dwie grupy czynnikéw:

W opracowaniu jako symbol stochastycznego czynnika dyskontujgcego zamiennie uzywane
beda SDF oraz my,,. Zastosowanie metody SDF do oceny efektywnosci zarzadzania portfelem
inwestycyjnym pokazano w: Zamojska A. [2012].
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charakteryzujgce emitenta oraz zwiqzane z koniunkturg gospodarczq.
Wyznaczenie wartosci stochastycznego czynnika dyskontujacego spetniajacego
zatozenia dla modeli zawierajacych zmienne charakteryzujgce rynek finansowy
oraz zmienne makroekonomiczne swiadczy¢ bedzie o potwierdzeniu stawianej

hipotezy.

Stochastyczny czynnik dyskontujacy ? zdefiniowany jest jako iloczyn
subiektywnego czynnika dyskontujgcego i kraricowej stopy substytucji
miedzyokresowej konsumpcji inwestora, stad cena dowolnego waloru
finansowego (p:) moze by¢ zapisana jako iloczyn oczekiwanej wyptaty (X¢.:)

skorygowanej stochastycznym czynnikiem dyskontujgcym (m¢.,):

pt = El [mt+]'xt+1 ] (3'1)

Wyrazenie (3.1) w Swietle teorii wyceny waloréw wskazuje, ze cena waloru jest
okreslona przez oczekiwania odnosnie wielkosci przysztych zdyskontowanych

wyptat [Cochrane, 2005].

Teoria SDF oparta jest na dwdch kluczowych zatozeniach®®. Pierwsze
zatozenie mdwi, ze spetnione musi by¢ prawo jednej ceny® i tym samym walory
o tych samych oczekiwanych wyptatach®® w kazdym stanie natury musza mie¢
takie same ceny, co z kolei implikuje, ze rynek waloréw znajduje sie
w rdwnowadze. Drugie zatozenie wymaga takich warunkdw na rynku, w jakich
nie istnieje mozliwos¢ przeprowadzania transakcji arbitrazowych [Ayadi,

Kryzanowski, 2005]. W wypadku, gdy spetione s3 oba prawa, m., wiasciwie

3 Stochastyczny czynnik dyskontujgcy jest zmienng losowa, ktéra skupia w sobie poziom
niecierpliwosci inwestora oraz jego awersje do ryzyka wystepujace w danym stanie rynku.
Okreslany bywa jako kraricowa stopa substytucji czy tez jgdro wyceny (pricing kernel).

** Zastosowanie prawa jednej ceny oraz braku arbitrazu jest niezwykle wygodne, poniewaz
wdweczas nie jest konieczne formutowanie czesto trudnych do spetnienia zatozen, takich jak
okreslenie postaci funkcji uzytecznosci inwestora czy tez spetnienie warunku zupetnosci rynku.

» Prawo jednej ceny okresdla, ze jesli dwa dowolne walory lub portfele majg takie same
oczekiwane wyptaty w dowolnym stanie natury, wéwczas musza mie¢ takie same ceny. W
sytuacji naruszenia tego warunku pojawia sie mozliwos¢ arbitrazu. Istnienie czynnika
dyskontujgcego, ktéry wycenia wszystkie wyptaty (payoff) zgodnie z p = E(mx), mozliwe jest
wtedy i tylko wtedy, gdy funkcjonuje prawo jednej ceny.

*® Przy zatozeniu, ze wyptaty maja skoficzone drugie momenty.
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wyceniajacy rynek powinien mie¢ wartos¢ oczekiwang dodatnig oraz bliska 1.
Jesli wartos¢ oczekiwana my,, jest wartoscig ujemna, wowczas wskazuje to, ze
nie jest spetnione zatozenie odnosnie braku arbitrazu [Hansen, Heaton, Luttmer,
1995].

Obustronne podzielenie (3.1) przez cene waloru p; pozwala na zapisanie modelu

wyceny waloru jako réwnania Eulera w postaci:
Et [mt+1Rt+1 ] =1 (32)

gdzie R, jest stopg zwrotu brutto waloru.

Jesli na rynku istnieje walor wolny od ryzyka®, wéwczas przedmiotem
wyceny moga by¢ nadwyzki stép zwrotu waloru [Wickens, 2008, s. 236].
Wartos¢ oczekiwana zdyskontowanej nadwyzki stopy zwrotu jest rdwna zero

w warunkach réwnowagi rynku kapitatowego:

E, [mm (Rm -R,, )] =0 (3-3)

Jedli w wyrazeniu (3.2) wykorzystane zostang stopy zwrotu netto waloru,

wowczas wartos¢ oczekiwang stopy zwrotu mozna zapisa¢ w postaci:

St+l )

cov, (mt+1 NS

t+1

Et [mt+1]

Zamieniajac wartos¢ oczekiwang stochastycznego czynnika dyskontujacego na

E, [rt+1 - rfz+l]: - (34)

odwrotnosc stopy zwrotu waloru wolnego od ryzyka, otrzymujemy:

E, [’”m - ”ﬁ+1]= _(1 + ”ﬁ+1)' COVt(mm, T — ”ﬁ+1) (3-5)

Powyzsze wyrazenie (3.5) stanowi warunek braku arbitrazu, ktdry wszystkie
poprawnie wycenione walory muszga spetniad. Okresla on jednoczesnie, jaka jest
wysokos¢ oczekiwanej dodatkowej stopy zwrotu za podjecie ryzyka

inwestowania w dany walor [Smith, Wickens, 2002].

*7 Prawidtowo okreslony SDF powinien by¢ odwrotnoscig wartosci waloru wolnego od ryzyka.
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Zagadnienie ryzyka w modelu wyceny SDF wynika z klasycznego
zatozenia, ze inwestor oczekuje dodatkowej rekompensaty za podjecie ryzyka
inwestowania w walory. Implikuje to, ze w procesie wyceny przyszte, nieznane
wartosci wyptaty (Xuq) zwigzane z danym walorem powinny by¢ dodatnio
skorelowane ze wzrostem konsumpcji inwestora. Ceny waloréw kupowanych w
okresie biezgcym powinny by¢ na tyle niskie, aby skompensowad inwestorowi
ryzyko, jakie podejmuje w zwigzku z odtozeniem biezgcej konsumpcji na okres
przyszty. Ryzyko pojawia sie woéwczas, gdy m¢,, ma duzg wartosé, natomiast
stopa zwrotu brutto waloru niska, a inwestor charakteryzuje sie awersjg wobec

ryzyka.

W Swietle teorii stochastycznego czynnika dyskontujacego oczekiwana
stopa zwrotu dowolnego waloru w okresie t+1 jest iloczynem stopy zwrotu
wolnej od ryzyka i kowariancji stopy zwrotu waloru z czynnikiem dyskontujgcym,
CO oznacza, ze sg one proporcjonalne do kowariancji stopy zwrotu waloru
czynnikiem dyskontujgcym. W wypadku, gdy nadwyzka stopy zwrotu jest
dodatnia, wdwczas kowariancja czynnika dyskontujacego i stopy zwrotu
z waloru musi by¢ ujemna. Kowariancja rosnie wiec w wypadku, gdy niskim
stopom zwrotu towarzyszy wysoka wartos¢ stochastycznego czynnika
dyskontujacego [Wickens, 2008]. Korygowanie stopy zwrotu z waloru o ryzyko
znim zwigzane ma zwigzek z faktem, Ze kraricowa uzytecznos¢ konsumpdji
zmniejsza sie wraz ze wzrostem konsumpcji. Wielkos¢ tej kompensaty wynika
z natezenia awersji inwestora do niepewnosci konsumpcji w okresach
nastepnych. Inwestor z awersjg do ryzyka oczekuje dodatniej premii za podjecie
ryzyka iztego zatozenia wynika, ze wysoko wyceniane s3 aktywa, ktdrych
wyptaty s3 ujemnie skorelowane z konsumpcja, poniewaz zmniejszaja jej
zmiennos¢. Walory maja wysoki zwrot, gdy konsumpcja jest niska. Natomiast
nisko wyceniane s3 walory, ktérych wyptaty sa dodatnio skorelowane z
konsumpcja, poniewaz wywotujg wzrost zmiennosci konsumpcji. Mechanizm

wyceny wynika z powigzania wysokich zwrotdw z wysokg konsumpcjg i niskiej
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konsumpcji z niskim zwrotem z waloréw [Cochrane, 2005]. Wystepujaca we
wzorach kowariancja wskazuje, ze z punktu widzenia inwestora, dla ktérego
najwazniejsza jest statos¢ konsumpcji w kolejnych okresach, wieksze znaczenie
ma wspotzaleznos¢ miedzy wyptatami z posiadanych przez niego waloréw
i stochastycznym czynnikiem dyskontujagcym niz ich indywidualne wariancje

okreslajgce poziom ryzyka.

3.2. Metoda badania

Modele wyceny zgodne z teorig stochastycznego czynnika dyskontujacego
opisuja ceny waloréw za pomocg iloczynu wyptaty i stochastycznego czynnika
dyskontujgcego me.,. Jesli model wyceny jest wtasciwym procesem generowania
danych (data generating process, DGP), wdwczas my, wiasciwie wycenia
ryzykowne walory. Bardzo «czesto w wycenie waloréw za pomoca
stochastycznego  czynnika  dyskontujgcego  stosuje  sie  klasyczne
wieloczynnikowe modele wyceny, ktdrych zadaniem jest aproksymacja

nieobserwowalnego me..

Naturalng aproksymacja modelu stochastycznego czynnika
dyskontujgcego sg powszechnie stosowane w procesie wyceny waloréw modele
wieloczynnikowe?®. Uzywa sie ich jako procesdw generujacych stopy zwrotu
waloréw, a ich konstrukcja umozliwia uwzglednienie w procesie wyceny
struktury wariancji i kowariancji stop zwrotu waloréw. Modele wieloczynnikowe
umozliwiajg takze dekompozycje ryzyka stopy zwrotu na dwie czesci: pierwsza,
wynikajaca z oddziatywania czynnikéw zwigzanych z ryzykiem systematycznym
idruga, zwigzang z ryzykiem specyficznym danego waloru czy tez portfela
[Connor, Korajczyk, 2010]. Ogdlna postac procesu generujacego stopy zwrotu

wyrazona w postaci modelu czynnikowego jest nastepujaca:

8 proces estymaciji i weryfikacji modeli wyceny waloréw skupia sie na odpowiedzi na cztery
podstawowe pytania: jak oszacowal parametry modelu [Lozano, Rubio, 2011], czy ich
interpretacjia ma sens ekonomiczny, jaka jest wifasciwa posta¢ szacowanego modelu
uwzgledniajgca wybrane podejscie do wyceny oraz jak ma sie ona do zatozeri wynikajacych z
teoretycznych podstaw modeli wyceny.
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r=F-p+¢ (3.5)

gdzie: r — macierz stép zwrotu waloréw (Txn), F — macierz realizacji losowych
czynnikéw (TxK), 8 - wektor parametréw strukturalnych tzw. tadunkdéw

czynnikowych (Kxn), & — macierz sktadnikéw losowych waloréw (Txn).

Szeregi czasowe realizacji czynnikdw f; musza istnie¢ oraz posiadac
wiasnos¢ stacjonarnosci, opisywang przez momenty bezwarunkowe, ponadto
miedzy Zrédtami ryzyka systematycznego i specyficznego nie powinny
wystepowac zaleznosci*®. Natomiast empiryczna struktura modelu zwigzana z
jego ekonomiczng interpretacjg wymaga, aby ryzyka specyficzne
poszczegdlnych waloréw byty wzajemnie niezalezne oraz miaty kowariancje

state w czasie [Zivot, Wang, 2006].

W procesie estymacji modeli wieloczynnikowych niezbedne s3 infomacje
odnosnie realizacji czynnikdw bedacych zmiennymi objasniajacymi modelu.
Wystepujg trzy typowe zestawy tych zmiennych: modele z czynnikami
makroekonomicznymi, modele z czynnikami fundamentalnymi i modele
z czynnikami  statystycznymi *° . W niniejszym opracowaniu wykorzystano

podejscie  wskazane jako pierwsze, tj. modele z  czynnikami

W pierwotnej wersji projektowanego badania autorzy zaktadali wykorzystanie falek, ktére
przeznaczone s3 do analizy szeregdw niestacjonarnych. Rozwazana we wstepnym projekcie
badania transformacja falkowa jest rodzajem analizy czasowo-czestotliwosciowej. Umozliwia
jednoczesne przedstawienie czasowych oraz czestotliwosciowych wtasnosci sygnatéw w
szeregu czasowym i prowadzi do ich aproksymacji poprzez wyodrebnienie elementdw
strukturalnych. Autorzy badania napotkali ograniczenie w mozliwosci zastosowania tego
podejscia wynikajagce z dostepnosci jedynie krétkich szeregdw czasowych, podczas gdy
proponowana analiza falkowa wymaga duzej ilosci obserwacji (skala diadyczna), co czyni
badanie na obecnie dostepnych szeregach czasowych bezcelowym.

3 W modelach z czynnikami makroekonomicznymi znane s3 szeregi czasowe zmiennych
objasniajgcych, co umozliwia estymacje wartosci parametréw strukturalnych za pomoca regres;ji
szeregdw czasowych. W modelach czynnikowych wartosci czynnikdw nie s3 obserwowalne,
dane s3 natomiast wartosci parametréw strukturalnych stanowigce charakterystyki portfela w
danym okresie. W oparciu o regresje przekrojowg wyznacza sie wartos¢ realizacji czynnikéw na
dany okres. W ostatnim, trzecim typie modeli z czynnikami statystycznymi nie s3 obserwowalne
ani szeregi czasowe czynnikdw, ani wartosci parametréw strukturalnych. Dostepne s3 jedynie
szeregi czasowe stop zwrotu waloréw lub portfeli, ze zbioru ktdrych czynniki wyodrebnia sie za
pomocg analizy czynnikowej. Wskaza¢ nalezy takze modele hybrydowe, uwzgledniajace rdzne
kombinacje modeli klasycznych.
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makroekonomicznymi potencjalnie objasniajagcymi ksztattowanie sie stép zwrotu
waloréw. Duzga zaletg tego typu modeli wyceny jest mozliwos¢ bezposredniej
interpretacji ekonomicznej uzyskanych wynikdw, jednoczesnie jako wade
wskazac nalezy problem doboru zmiennych makroekonomicznych [Shanken,

Weinstein, 2006].

Czynniki makroekonomiczne sg zmiennymi, dla ktdrych dostepne s3
szeregi czasowe, co umozliwia oszacowanie zaréwno parametrow modelu, jak
i macierzy kowariancji. Wsp6tczynnik determinacji R® oszacowanego modelu jest
miarg czesci (odsetka) ryzyka rynkowego, a wspdtczynnik zbieznosci (1-R°)
ryzyka specyficznego, J,, jest miarg przecietnej wielkosci ryzyka specyficznego
waloru. W wieloczynnikowych modelach wyceny wartos¢ oczekiwana stopy
zwrotu waloru jest liniowg funkcja premii oczekiwanej za podjete ryzyko
zwigzane z danym czynnikiem oraz ceny jego ryzyka. Kazdy z czynnikéw ryzyka
wystepujacych w modelu charakteryzuje sie indywidualng wartoscig oczekiwang
u i wariancjg o’. W rzeczywistosci stopy zwrotu czesto nie spetniajg zatozenia
oiid. (facznie niezaleznych rozktadach normalnych). Ich szeregi czasowe
wykazuja zwykle: warunkowa heteroskedastycznos¢, autokorelacje i brak
rozktadu normalnego. W tej sytuacji konieczne jest zastosowanie metody

estymacji odpornej na wymienione zjawiska.

Uogdlniona metoda momentéw (GMM) zaproponowana przez Hansena
umozliwia szacowanie modeli, w ktdrych szeregi czasowe zmiennych
charakteryzuja powyzsze wiasnosci [Hansen, 1982, s. 646-660]. Metoda GMM
jest wysoce uzyteczna w wypadku empirycznej weryfikacji teoretycznych modeli
zjawisk  finansowych, gtéwnie dlatego, ze nie wymaga spefnienia
rygorystycznych i czesto niemozliwych do spetnienia zatozen, takich jak
wspomniane juz zatozenie odnoszace sie do niezaleznosci rozktaddw stdp
zwrotu waloréw. Estymator GMM {3czy w sobie zalety wielu estymatordw,

umozliwia ich poréwnanie i ocene. Jednoczesnie, z uwagi na ,jedynie”
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asymptotyczng efektywnos¢, zastosowanie ma w wypadku duzych prob,
jakkolwiek uzytecznos¢ estymatora GMM wynika réwniez z tego, ze gtdwnym

celem wiekszosci estymacji sg proste funkcje momentdéw [Johnston, DiNardo,

1997, s. 329].

3.3. Wyniki estymacji modeli SDF

Model SDF oszacowano dla rentownosci 5-letnich i 10-letnich obligacji
skarbowych: polskich, czeskich, rumunskich i wegierskich. Wybdr wskazanych
krajow podyktowany jest kompletnoscig zgromadzonych danych do modelu dla
wskazanych krajow. W badaniu wykorzystano dane kwartalne, pomimo ze taka
czestotliwos¢ danych w pewnym stopniu eliminuje z szeregdw czasowych
czynnikdw okresowo zmieniajgcg sie wariancje, ale jednoczesnie umozliwia
wykorzystanie w  modelu zaréowno danych  finansowych, jak

i makroekonomicznych®'.

W procesie estymacji modelu SDF niezbedne jest okreslenie trzech
podstawowych grup wykorzystywanych zmiennych: czynnikdw ryzyka, waloréw
prymitywnych oraz waloru wolnego od ryzyka. W zaprojektowanym badaniu
wykorzystano podejscie, w ktdrym stochastyczny czynnik dyskontujacy jest
liniowa funkcja czynnikdw. Jako funkcje stochastycznego czynnika
dyskontujgcego zastosowano modele, ktdre réznity sie miedzy soba zestawami
czynnikdw wyceniajacych. Zestawy czynnikdw tworzone byty w oparciu
o wyjsciowy zbiér utworzony przez nastepujgce zmienne®: awersja, bidask,

cagdp, caresvs, cds, cpi, crisk, debt, deficit, growth, openess, iip, iipnetto, urate.

3 Podstawowym problemem modelowania zjawisk zachodzacych na rynkach finansowych jest
fakt, ze specyfika szeregédw makroekonomicznych w postaci danych kwartalnych lub rocznych
jest zupetnie inna i nieadekwatna do specyfiki zjawisk zachodzacych na rynku finansowym. Jedng
z préb rozwigzania tego problemu jest zastosowanie modelu MIDAS proponowane w dalszej
czesci niniejszego opracowania.

3 Wszystkie zmienne zostaty dostosowane do czestotliwosci kwartalnej.
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Zbiér waloréw prymitywnych®,; okreslanych takze jako walory bazowe
czy tez referencyjne, powinien zawiera¢ walory bedace dostepna alternatywa
wycenianego waloru zaréwno dla inwestordw indywidualnych jak
i zarzadzajacych portfelami inwestoréw instytucjonalnych>*. Wybér zbioru
waloréw prymitywnych powinien odzwierciedla¢ charakterystyke wycenianego
waloru: poziom oczekiwanej stopy zwrotu, ekspozycje na ryzyko, dtugosc
horyzontu inwestycyjnego. Ma to istotne znaczenie ze wzgledu na fakt, ze
wybdr walordw prymitywnych determinuje parametry strukturalne w procesie
generujgcym  wartosci  stochastycznego czynnika dyskontujgcego. W
prowadzonym badaniu jako walory prymitywne w procesie estymacji modeli
wykorzystano dwa zbiory zmiennych. Pierwszy zbidr waloréw prymitywnych
stanowity obligacje 5- i 10-letnie wszystkich krajow uwzglednionych w badaniu
(tabela Z1.1 w zataczniku). Drugi zbidr waloréw prymitywnych utworzyto 10

indekséw EMBI J.P. Morgan (P1-P9, tabela Z 1.2 w zataczniku).

Modele SDF szacowane byty dla dwdch réznych waloréw wolnych od
ryzyka. Jednym byt walor wolny od ryzyka okreslony dla danego kraju. | tak dla
Polski byt to sredni wazony zysk z bondw skarbowych, dla Czech i Wegier -
stopa dochodowosci 3-miesiecznych bondw skarbowych, natomiast dla Rumunii
- stopa dochodowosci 6-miesiecznych bondw skarbowych. Jako drugi walor
wolny od ryzyka przyjeto wspdlnie dla wszystkich krajéw rentownos¢
skarbowych obligacji (odpowiednio 5- lub 10-letnich) niemieckich. Przyjecie
dwadch réznych waloréw wolnych od ryzyka do modelowania dwdéch wybranych
do badania rentownosci obligacji pozwolito dla kazdego z krajdw oszacowac po

4 warianty modelu SDF (model rentownosci 5-letnich obligacji z krajowym

** Inwestor moze uzy¢ waloréw prymitywnych do utworzenia portfeli o réznej strukturze i takich
samych oczekiwanych stopach zwrotu (porfele posiadajgce wtasnosci replikowalnosci)
[Ingersoll, 1987, s. 25].

3* Farnsworth i in. [2002] zastosowali: 9 prymitywnych waloréw: krétkookresowy walor wolny
od ryzyka, zwroty dwdch dtugokresowych obligacji, 6 portfeli akcyjnych (nasladujace duze
spotki, mate spétki, wartosci, wzrostu, momentuum i kontrarianiska strategia), Ayadi i
Kryzanowski [2005] zastosowali: szeroki indeks obligacji, indeks obligacji skarbowych, indeks
obligacji korporacyjnych/przesiebiorstw; Bessler i in. [2009] zastosowali 10 niemieckich indekséw
sektorowych.
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walorem wolnym od ryzyka, model rentownosci 10-letnich obligacji z krajowym
walorem wolnym od ryzyka, model rentownosci 5-letnich obligacji z 5-letnig
obligacja niemieckg jako walorem wolnym od ryzyka, model rentownosci 10-

letnich obligacji z 10-letnig obligacja niemiecka jako walorem wolnym od ryzyka).

Celem tej czesci badania byta identyfikacja czynnikéw determinujacych
rentownos¢ obligacji. Realizacja tak postawionego celu wymaga z jednej strony
sprawdzenia, czy wskazywane w literaturze czynniki caty czas zachowuja
waznos¢, z drugiej natomiast sktania do poszukiwania nowych czynnikéw, ktdre
w naturalny sposdb pojawiaja sie wraz z rozwojem gospodarczym i zwigzanym
z tym rozwojem rynkdw finansowych. Organizacja badania polegata na estymacji
za pomocga GMM modeli SDF dla wszystkich mozliwych kombinacji zestawdw
czynnikéw oraz zestawdw waloréw prymitywnych dla danego wariantu modelu
(wg rentownosci obligacji oraz wyrazu wolnego). Z otrzymanego zbioru
oszacowanych modeli wybrane zostaty te, dla ktdrych spetnione zostaty
nastepujace kryteria:

* przeprowadzona zostata pozytywna weryfikacja poprawnosci specyfikac;ji
modelu za pomoca statystyki poprawnosci specyfikacji modelu J;

* rozktad oszacowanych wartosci SDF charakteryzowat sie wtasnosciami
rozktadu normalnego, co weryfikowane byto za pomoca klasycznej statystyki
JB (Jarque-Bera);

" oszacowane  wartosci  parametrow  strukturalnych  w  regresji
stochastycznego czynnika dyskontujgcego byty statystycznie istotne co
najmniej dla poziomu istotnosci o,1.

Na rysunkach 4-7 przedstawiono wartosci SDF dla najlepszego modelu (wsréd

10 wybranych) w kazdym z analizowanych czterech wariantéw. Najwiekszy

zakres waharn w modelach dla 5-letnich obligacji obserwujemy dla Wegier,

zdecydowanie mniejsze wahania obserwujemy dla pozostatych trzech krajow

(rysunki 4 i 6). W modelach obligacji 10-letnich najwiekszy zakres wahar

obserwujemy w modelu pierwszym dla Czech i Wegier (rysunek 5), natomiast
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w drugim modelu z obligacja niemiecka jako walorem wolnym od ryzyka - dla

Polski i Wegier (rysunek 7).

Rysunek 4. Oszacowane wartosci SDF najlepszego modelu dla 5-letnich obligacji z
walorem wolnym od ryzyka danego kraju
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Rysunek 5. Oszacowane wartosci SDF najlepszego modelu dla 10-letnich obligacji z
walorem wolnym od ryzyka danego kraju
Zrédto: Opracowanie wtasne.

48 Narodowy Bank Polski



Modele stochastycznego czynnika dyskontujacego w analizie determinant rentownosci obligacji skarbowych

Rysunek 6.

Oszacowane wartosci SDF najlepszego modelu dla 5-letnich obligacji z 5-letnia

obligacja niemiecka jako walorem wolnym od ryzyka
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Rysunek 7.

Oszacowane wartosci SDF najlepszego modelu dla 10-letnich obligacji z 10-

letnia obligacja niemieck3 jako walorem wolnym od ryzyka
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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W tabelach 5-8 przedstawiono wyniki estymacji modeli SDF za pomoca
GMM dla wybranych czterech krajdw. We wszystkich prezentowanych modelach
specyfikacja modelu jest poprawna, stochastyczny czynnik dyskontujacy ma
rozktad normalny, a parametry strukturalne przy czynnikach ryzyka s3
statystycznie istotnie rézne od zera (co najmniej dla poziomu istotnosci 0,1).

Jako czynniki ryzyka (tabela 5) dla rentownosci obligacji 5-letnich dla
Polski zidentyfikowano: ptynnos¢ (bidask), apetyt na ryzyko (awersja), wskaznik
deficytu na rachunku biezgcym do stanu rezerw walutowych (caresvs),
zmiennos¢ kursu walutowego (fxs) oraz miedzynarodowa pozycje inwestycyjna
brutto (iip). Jako walory prymitywne dla powyzszych czynnikéw ryzyka w
modelu SDF wskaza¢ mozna rentownos¢ obligacji 5-letnich Butgarii, Czech,
Wegier i Stanéw Zjednoczonych oraz rentownos¢ obligacji 10-letnich Czech,
Litwy i Niemiec. Wsrdd czynnikdw ryzyka dla rentownosci obligacji 10-letnich
powtdrzyty sie takie czynniki ryzyka jak: ptynnos¢ (bidask), apetyt na ryzyko
(awersja), wskaznik deficytu w rachunku biezgcym do stanu rezerw walutowych
(caresvs) oraz zmiennos¢ kursu walutowego (fxs). Pojawit sie takze nowy
czynnik ryzyka, jakim jest otwartos¢ handlowa (openess). Zestaw waloréw
prymitywnych byt analogiczny jak dla rentownosci obligacji 5-letnich
zrentownoscia bondw skarbowych jako waloréw wolnych od ryzyka, tj.
rentownos¢ 5-letnich obligacji Niemiec i Wegier oraz rentownos¢ 10-letnich

obligacji Czech i Litwy.

Tabelas. Wyniki estymacji modeli SDF dla rentownosci Polski

Zmienna ‘ Parametr ‘ SE ‘ Z ‘ P>|z| ‘ Low9gs% | Highgs% | Walory prymitywne
Rentownos¢ obligacji 5Y

stafa 307,210 | 929,560 | 0,330 0,741 | —1514,694 | 2129,114 cz10y

bidask -46,195 | 19,488 | -2,370 0,018 -84,391 -7,999 husy

caresvs 2,624 1,325 1,980 0,048 0,027 5,221 It10y

fxs 1,139 0,231 4,931 0,000 0,686 1,592 desy

J=0,345[0,557]

Rentownos¢ obligacji 5Yde

stata 2828,700 | 1125,600 | 2,513 0,012 622,565 | 5034,835 cz5y
bidask -0,574 0,209 -2,746 0,006 -0,984 -0,164 bgsy
awersja | —2255,400 | 433,840 | —5,199 0,000 —3105,711 | —1405,089 detoy
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iip 1,399 ’ 0,343 ‘ 4,079 | 0,000 ‘ 0,727 ‘ 2,071 uss5y

J=0,344[0,558]

Rentownos< obligacji 10Y

stata 1049,100 |1109,200 | 0,946 0,344 | -1124,892 | 3223,092 cz10y
bidask -42,098 | 19,959 | —2,109 0,035 -81,217 -2,979 husy
caresvs 2,232 1,307 1,708 0,088 -0,330 4,794 It1oy
fxs 1,169 0,169 6,917 0,000 0,838 1,500 desy

J=0,167[0,683]

Rentownos¢ obligacji 10Yde

stata -1638,400 | 735,740 | —2,227 0,026 |-3080,424| -196,376 cz10y
bidask -0,626 0,233 -2,687 0,007 -1,083 -0,169 husy
awersja 73,033 90,754 | —2,687 0,007 -1,083 -0,169 It10y
openess 0,662 0,315 0,805 0,421 -104,842 | 250,908 desy

J=0,293[0,589]

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Czynniki ryzyka dla rentownosci 5-letnich obligacji czeskich (tabela 6),
ktdre okazaty sie statystycznie istotne to: ptynnos¢ (bidask), apetyt na ryzyko
(awersja), miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (iipnetto) oraz otwartosé
handlowa (openess). Jako walory prymitywne dla powyzszych czynnikéw ryzyka
w modelu SDF wskaza¢ mozna rentownos¢ 5-letnich obligacji wegierskich
i niemieckich oraz rentownos¢ 10-letnich obligacji wyemitowanych przez rzady
Litwy, Niemiec, Polski i Wegier. Wsréd czynnikdw ryzyka dla rentownosci
obligacji 10-letnich powtdrzyty sie trzy czynniki ryzyka: ptynnos¢ (bidask), apetyt
na ryzyko (awersja) oraz otwartos¢ handlowa (openess). Zestaw waloréow
prymitywnych byt dos¢ podobny jak dla rentownosci obligacji 5-letnich, t;j.
rentownos¢ 5-letnich obligacji Niemiec i Wegier oraz rentownos¢ 10-letnich

obligacji Litwy i Polski.

Tabela 6. Wyniki estymacji modeli SDF dla rentownosci Czech

Zmienna | Parametr‘ SE | yA ‘ P>|z] ‘ Low9s% | Highgs% | Walory prymitywne
Rentownos¢ obligacji 5Y

stata —-294,270 | 1361,700 | -0,216 0,829 |-2963,153 | 2374,613 plio

bidask -0,530 0,192 -2,760 0,006 -0,906 —-0,154 husy

awersja -50,321 61,421 -0,819 0,413 -170,704 | 70,062 It10

iipnetto 1,308 0,519 2,520 0,012 0,291 2,325 desy

J=0,123[0,726]
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Rentownos¢ obligacji 5Yde

stata -683,870 | 227,850 —-3,001 0,003 |-1130,448 | 237,292 plio
bidask -0,577 0,115 -5,017 0,000 -0,802 -0,352 husy
awersja -15,454 8,707 -1,775 0,076 -32,519 1,611 It10
openess 1,406 0,294 4,782 0,000 0,830 1,982 detoy

J=0,331[0,565]

Rentownos¢ obligacji 10Y

stata -818,880 | 227,850 -3,594 0,000 |-1265,458 | —372,302 plio
bidask -0,577 0,115 -5,017 0,000 -0,802 -0,352 husy
awersja —-15,454 8,707 -1,775 0,076 -32,519 1,611 It10
openess 1,406 0,208 6,760 0,000 0,998 1,814 desy

J=0,749[0,387]

Rentownos¢ obligacji 10Yde

stata -757,370 | 255,730 -2,962 0,003 |-1258,592 | -256,148 plio
bidask -0,603 0,123 —4,902 0,000 -0,844 -0,362 husy
awersja -17,026 10,089 -1,688 0,091 -36,800 2,748 It10
openess 1,425 0,316 4,509 0,000 0,806 2,044 desy

J=0,421[0,517]

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Wsréd czynnikdw ryzyka (tabela 7) dla rentownosci 5-letnich obligac;ji
Rumunii, ktére okazaty sie statystycznie istotne, wskazac nalezy analogicznie do
Polski i Czech: apetyt na ryzyko (awersja), otwartos¢ handlowa (openess) oraz
zmiennos¢ kursu walutowego. Obok wymienionych powyzej czynnikdw ryzyka
w wypadku Rumunii pojawito sie ryzyko niewyptacalnosci (cds) oraz ryzyko
zmiany stopy bezrobocia (urate). Jako walory prymitywne dla powyzszych
czynnikdw ryzyka w modelu SDF wskaza¢ mozna rentownos¢ obligacji 5-letnich:
Butgarii, Polski, Standw Zjednoczonych, Wegier i Wielkiej Brytanii oraz
rentownos¢ obligacji 10-letnich Litwy i Niemiec. Czynniki ryzyka dla rentownosci
obligacji 10- letnich Rumunii réznity sie miedzy sobg w zaleznosci od wybranego
waloru wolnego od ryzyka. W wariancie modelu z dochodowoscig 6-
miesiecznych bonéw skarbowych byto to ryzyko zmiennosci kursu walutowego
(fxs) oraz deficyt w rachunku biezacym do stanu rezerw walutowych (caresvs),
natomiast w wersji modelu z rentownoscia 10-letnich obligacji niemieckich jako
waloru wolnego od ryzyka byty to odpowiednio apetyt na ryzyko (awersja) oraz
inwestycyjna brutto (iip). Zestaw waloréw

miedzynarodowa pozycja
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prymitywnych dla obu wariantéw modelu SDF sktadat sie jedynie z rentownosci
obligacji 5-letnich: Butgarii, Niemiec, Polski, Standw Zjednoczonych, Wegier

i Wielkiej Brytanii.

Tabela 7. Wyniki estymacji modeli SDF dla rentownosci Rumunii

Zmienna ’ Parametr ‘ SE z ‘ P>|z] ‘ Low9s% | High9s% | Walory prymitywne
Rentownos¢ obligacji 5Y

stata 0,791 3,300 0,240 0,311 -5,677 7,259 bgsy

cds -0,452 0,216 -2,093 0,036 -0,875 -0,029 plsy

awersja -49,449 | 27,092 -1,825 0,068 -102,548 3,650 detoy

openess 1,595 0,245 6,510 0,000 1,115 2,075 ussy

J=0,034[0,853]

Rentownos¢ obligacji 5Yde

stata -0,278 0,335 -0,830 0,407 -0,935 0,379 plsy
awersja | —145,620 | 37,464 -3,887 0,000 -219,048 | -72,192 husy
urate 2,241 2,446 0,916 0,360 -2,553 7,035 It10y
fxs 1,014 0,219 4,630 0,000 0,585 1,443 uksy

J=0,516 [0,473]

Rentownos¢ obligacji 10Y

stata 0,373 6,052 0,062 0,951 -11,489 12,235 bgsy
caresvs -1,004 0,167 -6,012 0,000 -1,331 -0,677 plsy
fxs 1,060 0,367 2,888 0,004 0,341 1,779 desy

ussy

J=1,732[0,421]

Rentownos¢ obligacji 10Yde

stata -0,139 0,171 -0,813 0,416 -0,474 0,196 husy
awersja -9,522 3,826 -2,489 0,013 -17,021 —2,023 uksy
iip 1,099 0,273 4,026 0,000 0,564 1,634 ussy

J=0,293[0,589]

Zrédto: Obliczenia wiasne wykonane w pakiecie R.

Wyniki estymacji modeli SDF (tabela 8) dla rentownosci 5-letnich obligacji
wegierskich wykazaty, ze czynniki, ktdre okazaty sie statystycznie istotne, to:
otwartos¢ handlowa (openess), deficyt w rachunku biezagcym do stanu rezerw
walutowych (caresvs) oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (iip).
Jako walory prymitywne dla powyzszych czynnikdw ryzyka w modelu SDF
wskaza¢ mozna rentownos¢ obligacji 5-letnich: Butgarii, Polski, Litwy, Niemiec

i Standw Zjednoczonych oraz rentownosc¢ 10-letnich obligacji niemieckich.
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Czynniki ryzyka dla rentownosci obligacji 10-letnich w wypadku Wegier,
analogicznie jak dla Rumunii, réznity sie miedzy sobg w zaleznosci od tego, jaki
wybrano walor wolny od ryzyka. W wariancie modelu z dochodowoscia 3-
miesiecznych bondéw skarbowych byty to ryzyko ptynnosci (bidask) oraz deficyt
w rachunku biezagcym do stanu rezerw walutowych (caresvs), natomiast w wersji
modelu z rentownoscia 10-letnich obligacji niemieckich jako waloru wolnego od
ryzyka byly to ryzyko niewyptacalnosci (cds) oraz miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (iipnetto). Zestaw waloréw prymitywnych skfadat sie
zrentownosci obligacji 5-letnich Polski i Stanéw Zjednoczonych oraz

rentownosci obligacji 10-letnich Butgarii, Litwy i Stanéw Zjednoczonych.

Tabela 8. Wyniki estymacji modeli SDF dla rentownosci Wegier
Zmienna | Parametr SE z Pslz| | Lowgs% | Highgs% pryﬁ?{zne
Rentownos¢ obligacji 5Y

stata -4,752 0,702 -6,769 0,000 -6,128 -3,376 plsy
openess -23,849 1,277 -18,676 0,000 —26,352 -21,346 desy
caresvs 1,060 0,010 106,000 0,000 1,040 1,080 ussy

J=1,264[0,266]

Rentownos¢ obligacji 5Yde

stata -1,385 2,892 -0,479 0,632 -7,053 4,283 Itsy
iip 10,236 5,190 1,972 0,049 0,064 20,408 detoy
caresvs 1,254 0,317 3,956 0,000 0,633 1,875 ussy

J=2,322[0,128]

Rentownos¢ obligacji 10Y

stata 397,780 198,730 2,002 0,045 8,276 787,284 plsy
bidask -21,596 9,138 -2,363 0,018 -39,506 -3,686 It10y
caresvs 0,969 0,096 10,094 0,000 0,781 1,157 ussy

J=1,249[0,264]

Rentownos¢ obligacji 10Yde

stata -2,486 3,754 -0,662 0,508 -9,844 4,872 plsy
cds -3,651 11,131 -0,328 0,743 -25,467 18,165 bg1oy
iipnetto 1,006 0,101 9,960 0,000 0,808 1,204 us10y

J=0,306[0,580]

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.
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Rozdzial 4

4. Determinanty rentownosci obligacji skarbowych nowych parnstw

cztonkowskich Unii Europejskiej - estymacja panelowa

4.1. Wprowadzenie

Od chwili rozpoczecia sie miedzynarodowego kryzysu na rynkach
finansowych rentownos¢ obligacji skarbowych znaczgco wzrosta w szeregu
panistw cztonkowskich Unii Europejskiej. Z drugiej strony dane przedstawiane
w raportach integracji finansowej przez Europejski Bank Centralny wskazujg, ze
kryzys przyczynit sie do zwiekszenia zréZznicowania stép dochodowosci w strefie

euro [Financial Integration in Europe, 2014].

Wzrost rentownosci oraz spreadow wobec niemieckich papierdw
skarbowych byty obserwowane rdéwniez w grupie nowych parstw
cztonkowskich Unii Europejskiej. Takze tutaj mamy do czynienia z jednej strony
z heterogeniczng reakcjg stép zwrotu aktywdw poszczegdlnych paristw, ktdra
odzwierciedla inny poziom ryzyka. Z drugiej zas strony do pewnego stopnia s3
zauwazalne wspdlne reakcje na rynku obligacji skarbowych, o czym swiadczy

chociazby malejacy poziom odchylenia standardowego rentownosci po 2011r.

Jak wspomniano weczesniej, grupa nowych panstw cztonkowskich
relatywnie rzadziej jest przedmiotem analiz empirycznych w zakresie
ksztattowania  sie  rentownosci  obligacji  skarbowych.  Kryzys na
miedzynarodowych rynkach finansowych przyczynit sie do wzrostu liczby badan,
ale gtéwnie koncentruja sie one na strefie euro. W niniejszej czesci opracowania
przedstawiono wyniki badania determinant rentownosci obligacji skarbowych
w latach 2005-2013 dla grupy 9 parnstw, do ktdrej nalezaty: Butgaria, Czechy,
Litwa, totwa, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia oraz Wegry. W tym celu
wykorzystano analize panelowa, ktdra pozwala na zwiekszenie efektywnosci
estymacji*®>. Wyznaczenie wspdlnych determinant dla grupy nowych paristw

cztonkowskich jest naturalnym elementem badania rentownosci obligaciji

% Dyskusje o zaletach stosowania modeli panelowych przeprowadzito wielu autoréw réwniez na
gruncie polskim. Zob. Ciotek, 2004; Dariska-Borsiak, 2011.
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skarbowych w sytuacji, gdy analizie podlega grupa paristw oraz gdy szereg
danych jest stosunkowo krétki. Celem badania byta weryfikacja nastepujacej
hipotezy: Ksztattowanie sie cen i rentownosci obligacji skarbowych wskazuje na
wystepowanie wspofzaleznosci pomiedzy poszczegdinymi paristwami lub grupami
panstw. Wyznaczenie wspdlnych czynnikéw (determinant) Swiadczy¢ bedzie

o potwierdzeniu stawianej hipotezy.
4.2. Metoda badania

W badaniu wykorzystano zmienne przedstawione w czesci 3 niniejszego
opracowania. Dobdr krajow byt determinowany dostepnoscia danych
w wybranym okresie 2005-2013. Analize przeprowadzono dla danych
o czestotliwosci kwartalnej. Za zmienng zalezng przyjeto odpowiednio
rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych oraz ich spready wobec obligacji
niemieckich. Szereg rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych pochodzit
z bazy danych Europejskiego Banku Centralnego. W grupie potencjalnych
determinant znalazty sie zmienne makroekonomiczne (tj. deficyt budzetowy,
stopa wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, wielkos¢ zadtuzenia, bezrobocie,
otwartos¢ handlowa i finansowa, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,
stan rachunku biezacego bilansu pfatniczego) oraz dane finansowe
charakteryzujagce ptynnos¢ rynku (spread pomiedzy ceng kupna i sprzedazy
obligacji) oraz ryzyko niewypfacalnosci (stawki swapéw CDS). Podobnie jak
w badaniu opartym na modelu stochastycznego czynnika dyskontujacego w tej

czesci wykorzystano oceny ryzyka kraju publikowane przez ICRG.

Modele panelowe pozwalajg na lepsze zrozumienie i doktadniejszy
pomiar efektéw ekonomicznych, m.in. na uwzglednienie czynnikdw, ktdrych nie
mozna uj3¢ bezposrednio w postaci konkretnych zmiennych ekonomicznych
(tzw. efekty indywidualne i okresowe) [Ciotek, 2004]. W badaniach panelowych
dotyczacych rentownosci obligacji skarbowych typowe jest wykorzystywanie
modeli z efektami nielosowymi (fixed effects, FE) [Poghosyan, 2012].

Zastosowanie takiego podejscia jest mozliwe, jesli zmienne wybrane do panelu
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s3 stacjonarne lub jesli badacz ma pewnos¢, ze parametry strukturalne
w modelu FE bedg jednoczesnie wspoétrzednymi wektora kointegrujacego.
Przeprowadzona analiza zmiennych potwierdzita wystepowanie
niestacjonarnosci w szeregach czasowych, co wobec braku apriorycznej wiedzy
odnosnie postaci wektora kointegrujagcego uniemozliwito zastosowanie

powyzszego podejscia.

Ponadto warto zwrdci¢ uwage, ze zastosowanie modeli FE w niniejszym
badaniu oznaczatoby wyznaczenie dtugookresowych determinant rentownosci
obligacji skarbowych z pominieciem analizy wystepowania efektdw/odchylen
krdtkookresowych. Biorgc pod uwage wystepowanie w ostatnich latach
odchylert rentownosci obligacji skarbowych od ich wartosci dtugookresowych,
wynikajacych m.in. z poszukiwania przez inwestorédw bezpiecznych aktywdéw
(problem safe-haven) [Poghosyan, 2012], zdecydowano sie na zastosowanie

podejscia zaproponowanego przez Pesarana, Shina i Smitha [1999].

Estymator PMG (pooled mean group) zaproponowany przez
wymienionych autoréw, wprowadza mozliwos¢ jednoczesnej identyfikac;ji
efektéw dtugoterminowych i krétkookresowych w ramach pojedynczej
specyfikacji. Zastosowanie PMG pozwala zatem na przeprowadzanie analizy dla
szeregdw z pierwiastkiem jednostkowym (ogdlnie niestacjonarnych). Jest to
rowniez dogodna metoda estymac;ji dla paneli sktadajacych sie z nieduzej liczby
paristw, ktére moga charakteryzowac sie pewnymi cechami wspdlnymi
[Alexopulou i in.,, 2009]. Szacowaniu podlega wdwczas krétkookresowa
dynamika zmiennej zaleznej oraz dtugookresowa przy wykorzystaniu
mechanizmu korekty btedem (error correction mechanism, ECM)*. Zatem dla
danych w okreslonych jednostkach czasut =1, 2,..., T oraz grupachi=1,2,..., N,
gdzie i oznacza poszczegdlne kraje, nalezy oszacowad dla zmiennej objasnianej Y

model autoregresyjny ARDL(p, G;...qn) W postaci [Pesaran i in., 1999]:

3® Szerzej: Pesaran iin. [1999]; Asteriou, Hall [2011].
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p a
Yie = Z o AYie-jt Z o 8'ijXie—j + H; T Eit) (4.1)
]:

j=1
gdzie: x;;(k X 1) jest wektorem zmiennych objasniajacych dla danego i, p,

reprezentuje efekty nielosowe (FE), A;jjest skalarem parametréw opdznien

zmiennej objasnianej, ;; oznacza wektory wspétczynnikéw o wymiarze (k X 1).

Réwnanie powyzsze moze by¢ zapisane réwniez w postaci [Asteriou, Hall, 2011;

Pesaraniin., 1999]:
p_l q_l o
Ayie = 0;Yi—1 + B Xie + Z o Vi AYie-j + 2 o 8ijdxi—j + 1, + € (4.2)
j= j=

gdzie f; oraz 6; oznaczaja odpowiednio parametry dtugookresowe i relacji
mechanizmu korekty btedem (ECM). Dla potwierdzenia wystepowania
mechanizmu dostosowawczego wartosci parametru 6; muszg by¢ ujemne
(ogdlnie z przedziatu (-1,0)) istatystycznie istotne. Parametry te S$wiadcza

o szybkosci dostosowania i powracania do stanu réwnowagi z okresu na okres.

Przyjete podejscie jest zgodne z Pesaranem i in. [1999] i byto stosowane
w badaniach determinant rentownosci obligacji miedzy innymi prowadzonych

przez Poghosyana [2012], Alexopulou i in.[2009], Afonso i Rault [2012].

Pierwszym etapem procedury badania byto przeprowadzenie analizy
stopnia integracji zmiennych w celu weryfikacji mozliwosci stosowania
estymatora PMG. W badaniu stacjonarnosci wykorzystano panelowe wersje
testéw stacjonarnosci: Levin, Lin & Chu (LLC), Im, Pesaran & Shin (IPS), oraz dwa

testy oparte na tescie Fishera autorstwa Maddali, Wu oraz Choi.

Hipoteza zerowa i alternatywna w tescie Levina, Lina oraz Chu przyjmuj3
odpowiednio forme: Hy:p = 0 oraz Hy:p < 0. Hipoteza zerowa mowi, ze
wszystkie szeregi w analizowanym przekroju posiadajg pierwiastek
jednostkowy, tym samym s3 zintegrowane w stopniu pierwszym Y~I(1),

a alternatywna jest réwnoznaczna ze stacjonarnoscia szeregéw Y ~I(0).
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W tescie Ima, Pesarana i Shina (IPS) hipoteza zerowa réwniez zaktada
wystepowanie pierwiastka jednostkowego, tym razem dla kazdego szeregu.
Tym niemniej przyjeta konstrukcja hipotez powoduje, ze odrzucenie hipotezy
zerowej na rzecz alternatywnej nie jest rownoznaczne z brakiem wystepowania
pierwiastka jednostkowego w panelu, lecz informuje o tym, ze co najmniej jeden
z szeregéw panelu jest stacjonarny I(0) [Strzata, 2009]*". Hipotezy w obydwu

testach autorstwa Maddali, Wu oraz Choi sg tozsame z podejsciem testem IPS.

Nastepnie w celu wyznaczenia zmiennych wchodzacych do wektora
kointegrujacego (analiza dtugookresowa) zdecydowano sie na przeprowadzenie
panelowego testu kointegracji Johansena autorstwa Maddali i Wu. W tym
podejsciu, ktdre jest wzorowane na procedurze Johansena, wykorzystuje sie
statystyke Fishera. Hipoteza zerowa i alternatywna w tescie Maddali i Wu
zaktadaja odpowiednio Hy, — brak istnienia wektora kointegrujgcego, H,
istnienie jednego wektora kointegrujgcego. W przypadku odrzucenia H,
konieczne jest sprawdzenie mozliwosci wystepowania wiekszej liczby wektoréw

kointegrujacych [Strzata, 2012, s. 77].

Zatem na kolejnym etapie, wykorzystujac panelowy test kointegracji
Johansena, zweryfikowano hipoteze o istnieniu wektora kointegrujgcego
wszystkich potencjalnych zmiennych objasniajgcych I(1) ze zmienng objasniana.
Uzyskany wynik wskazywat na mozliwos¢ istnienia do osmiu wektordw
kointegrujgcych. Autorzy uznali, ze identyfikacja wszystkich osmiu mozliwych
wektoréw kointegrujacych nie jest celowa (o ile z praktyki nie wynika
koniecznos¢ poddania w watpliwos¢ mozliwosci poprawnej identyfikacji takiej
liczby wektoréw kointegrujacych uktadu), a uwaga powinna by¢ skupiona
jedynie na wspdlnych wzorcach zmiennosci stochastycznej taczacej rentownosé
obligacji z potencjalnymi zmiennymi objasniajgcymi. Dlatego panelowy test
kointegracji Johansena powtdrzono dla kazdej z par zmiennych: rentownos¢

obligacji — potencjalna zmienna objasniajaca. W ten sposéb wyodrebniono zbidr

3 Szerzej na temat panelowych testéw integracji i kointegracji zob. [Strzata, 2012].
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zmiennych objasniajgcych potencjalnie parami skointegrowanych ze zmienng

objasniana.

Do réwnania ECM przyjmowano zmienne, ktére w tescie Johansena
wskazywaty na mozliwe wystepowanie wektora kointegrujgcego. Oszacowane
za pomocg estymatora PMG modele zostaty poddane testom diagnostycznym
na wystepowanie jednorodnosci wariancji sktadnika losowego (statystyka
Goldfelda-Quandta, GQ)3® oraz normalnosci rozktadu sktadnika losowego
(statystyka Jarque-Bery, JB). Z kolei analiza autokorelacji sktadnika losowego
zostata przeprowadzona za pomoca testu Breuscha-Godfreya. Ewentualne
potwierdzenie zgodnosci rozktadu skfadnika zaktdcajacego z rozktadem
normalnym pozwalato w wiarygodny sposdb interpretowac wyniki wszelkich
testow, poczawszy od istotnosci zmiennych, skonczywszy na testach
diagnostycznych. Ponadto empiryczne potwierdzenie statosci wariancji, jak
rowniez autokorelacji zaleznej jedynie od odlegtosci miedzy obserwacjami
traktowane byto jako potwierdzenie stacjonarnosci sktadnika zaktdcajacego,
w efekcie umozliwiajac interpretacje okreslonych parametréw jako sktadowych

wektora kointegrujgcego.

4.3. Wyniki estymacji panelowej

Zgodnie z opisang powyzej procedurg w pierwszej kolejnosci
przeprowadzono testy na wystepowanie pierwiastka jednostkowego dla
wszystkich szeregédw panelu, ktérych wyniki przedstawiono w tabeli ponizej.
W wypadku poziomdéw badanych zmiennych, na przyjetym w badaniu 5-
procentowym poziomie istotnosci, nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej
mowigcej o istnieniu pierwiastka jednostkowego. Wyjatek stanowig tylko szeregi
growth, bidask, fx*°, fxvar oraz fxstd, dla ktérych wyniki testéw wskazuja na
stacjonarnos¢. Zgodnie ze sztuka dla zmiennych niestacjonarnych badanie

powtdrzono dla pierwszych réznic.

3% Przeprowadzono réwniez badanie testem Conovera.
39 Za wyjatkiem ostatniej wersji testu (kolumny 8 i 9).
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Tabela 9. Wyniki testéw pierwiastka jednostkowego (z wyrazem wolnym)
Zmienna Levin, Lin & Chut Im, Pesaran & Maddala, Wu & Maddala, Wu &
Shin W-stat Choi Choi
Fisher ADF Fisher - PP
stat prob stat prob stat prob stat prob
y10 -0,36836 0,3563 —1,12154 0,1310 21,9369 | 0,2348 15,6291 0,6184
Ay10 -11,9641 0,0000 | -12,6590 | 0,0000 | 162,065 | 0,0000 | 170,238 | 0,0000
y1ospread -1,28252 | 0,0998 | -1,39886 | 0,0809 | 23,4034 | 0,1756 | 18,0432 | 0,4528
y1ospread” 0,04604 0,5184 0,12948 0,5515 | 14,6092 | 0,6886 | 11,2073 | 0,8854
A y1ospread 11,4779 0,0000 | -12,0200 | 0,0000 | 151,893 | 0,0000 | 158,917 | 0,0000
urate -4,97871 | 0,0000 | -4,02683 | 0,0000 | 53,4326 | 0,0000 | 11,4967 0,8721
A urate -3,50652 | 0,0002 | -3,74510 0,0001 | 48,6609 | 0,0001 107,181 0,0000
openess -1,24467 0,1066 -0,65524 0,2562 | 17,4979 0,4892 11,9158 0,8516
A openess -8,37303 | 0,0000 | -7,50290 | 0,0000 | 89,8689 | 0,0000 | 96,4039 | 0,0000
iipnetto -4,38554 | 0,0000 | —1,90929 0,0281 | 26,8329 | 0,0822 | 28,4563 | 0,0554
iipnetto® 0,22063 0,5873 3,63096 0,9999 | 6,83366 | 0,9915 5,62110 | 0,9975
Ajipnetto -10,8495 | 0,0000 | -9,63823 | 0,0000 | 124,674 | 0,0000 | 153,984 | 0,0000
A iipnef:toA -12,6062 0,0000 —11,2457 0,0000 | 133,947 | 0,0000 | 189,081 | 0,0000
iip —0,20829 | 0,4175 1,33636 | 0,9093 | 12,8598 | 0,7998 | 5,14823 | 0,9986
Aiip -10,7731 0,0000 | -9,72353 | 0,0000 | 118,663 | 0,0000 | 124,921 | 0,0000
growth -6,19982 | 0,0000 | -6,59817 | 0,0000 | 79,6152 | 0,0000 | 88,4590 | 0,0000
deficit -0,91646 0,1797 -2,31380 0,0103 | 43,5446 | 0,0007 | 125,289 | 0,0000
A deficit -7,19140 0,0000 | -14,2954 | 0,0000 | 155,807 | 0,0000 | 259,636 | 0,0000
debt -0,15038 | 0,4402 2,47003 0,9932 | 27,0537 | 0,0780 | 17,8259 | 0,4672
debt® —-2,59766 | 0,0047 0,13912 0,5553 | 17,1092 0,5156 14,5177 | 0,6948
A debt -6,79249 | 0,0000 -7,08156 0,0000 | 88,5019 | 0,0000 | 136,914 | 0,0000
crisk -1,18034 0,1189 -0,34854 | 0,3637 | 17,1569 0,5123 14,5388 | 0,6934
crisk® 0,48392 0,6858 0,62871 0,7352 21,2830 | 0,2654 12,6778 0,8103
A crisk -12,6390 | 0,0000 11,2478 0,0000 | 140,361 | 0,0000 | 157,943 | 0,0000
cpi® 0,63255 0,7365 -0,34618 | 0,3646 | 17,8836 | 0,4633 | 8,07379 | 0,9775
A cpi -5,06887 | 0,0000 | —4,95026 | 0,0000 | 59,4479 | 0,0000 | 119,760 | 0,0000
caresvs 0,17656 0,5701 -0,22779 | 0,4099 | 25,6452 | 0,1082 | 31,7659 | 0,0234
caresvs® -1,13587 0,1280 -1,30970 0,0951 | 28,8046 | 0,0508 | 32,7660 | 0,0178
A caresvs -16,4514 | 0,0000 | -19,0362 | 0,0000 | 248,459 | 0,0000 | 262,427 | 0,0000
cagdp -0,54628 | 0,2924 | -0,49109 0,3117 22,8672 | 0,1957 67,8712 | 0,0000
cagdpA -3,42982 0,0003 —3,57451 0,0002 | 45,4960 | 0,0004 | 139,385 | 0,0000
A cagdp -12,8900 | 0,0000 -15,5833 0,0000 | 195,505 | 0,0000 | 254,156 | 0,0000
bidask -1,96720 0,0246 -3,19804 0,0007 | 43,2140 | 0,0007 | 41,9359 0,0011
cds -2,48042 | 0,0066 -2,37257 0,0088 | 31,6724 | 0,0240 18,0232 0,4541
cds? -1,84829 0,0323 -1,80477 0,0356 | 25,9439 0,1010 10,0211 0,9312
A cds 11,6327 0,0000 -10,1621 0,0000 | 126,090 | 0,0000 | 99,8514 | 0,0000
fx -6,22122 0,0000 | -5,04272 | 0,0000 | 59,7577 | 0,0000 | 18,1464 | 0,4460
A fx -13,3505 | 0,0000 -10,9177 0,0000 | 141,656 | 0,0000 | 94,6480 | 0,0000
fxvar -12,6947 | 0,0000 -11,0626 0,0000 | 137,500 | 0,0000 | 137,438 | 0,0000
fxstd -10,1403 | 0,0000 | -9,60791 | 0,0000 | 116,844 | 0,0000 118,217 0,0000

Az wyrazem wolnym i trendem

Zrédto: Obliczenia wiasne wykonane w pakiecie EViews 7.

Szczegdtowe wyniki panelowego testu kointegracji Johansena autorstwa
Maddali i Wu zostaty przedstawione w zatgczniku (tabela Z 4.1). Uogdlniajac
wyniki, w wypadku rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych test potwierdzit

wystepowanie pojedynczego wektora kointegrujgcego dla par zmiennych y1o
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oraz urdte, iipnetto, iip, growth, deficit, debt, cpi, cagdp, crisk, caresvs, cagdp,
fxvar, fxstd pod warunkiem witaczenia do przestrzeni kointegrujacej trendu
(z restrykcja). W wypadku par zmiennych y10 oraz bidask, deficit, openess, crisk
oraz fx mozna mdéwi¢ o wystepowaniu pojedynczego wektora kointegrujacego
w podstawowej wersji ze statg (bez restrykcji)*®. W wypadku weryfikagji
kointegracji spreaddw wobec rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich wyniki
testu wskazujg na wystepowanie wektora kointegrujgcego dla par zmiennych
y10spread oraz urate, iipnetto, iip, growth, debt, crisk, cpsi, csd, cagdp, bidask pod
warunkiem wigczenia trendu (z restrykcjg) do przestrzeni kointegrujacej. Dla
zmiennych openess, deficit oraz caresvs nie byto mozliwe potwierdzenie

wystepowania wektora kointegrujacego.

Zgodnie z procedurg stosowang przy estymacji modeli panelowych za
pomocg estymatora PMG w ramach réwnania mechanizmu korekty btedem
(ECM), do badania wybrano te zmienne, ktdre wskazywaty na mozliwos¢
wystepowania relacji dtugookresowej ze zmienng zalezng. Wyniki oszacowarn s3
zaprezentowane w tabelach ponizej. W zestawieniu ujeto te wyniki oszacowan,
ktore charakteryzowaty sie prawidtowymi znakami przy zmiennych
objasniajgcych oraz miaty ,,najlepsze” charakterystyki rozktadéw reszt*'.
Ostatecznie wybrano cztery modele, po dwa dla kazdej zmiennej zaleznej y10
oraz y10spread. Z uwagi na cel badania osobno w tabelach przedstawiono relacje

dtugookresowe dla catego panelu oraz krétkookresowe — dla kazdego z paristw.

4°Z petna swiadomoscia zdecydowano sie na zastosowanie testu Johansena dla szeregéw
bidask, fvvar, fxstd oraz growth pomimo tego, ze wykonane testy pierwiastka jednostkowego
raczej wskazaty na ich stacjonarnos¢, co w konsekwencji wykluczatoby mozliwos¢
skointegrowania ze zmienna y10.

" Wyniki testéw diagnostycznych wykonane na resztach modeli przedstawiono w zatgczniku.
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Tabela 10. Dynamika dtugookresowa ECM - estymacja panelowa metoda PMG dla
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nowych paristw cztonkowskich Unii
Europejskiej (model 1)

Zmienna | Parametr SE VA P>|z| | Low9s% | Highgs%
openess | —-3,3663 1,9813 -1,6991 0,0893 -7,2495 0,5169
deficit -6,4855 5,2813 -1,2280 0,2194 -16,837 3,8657
iip -2,5419 | 1,4693 | -1,7301 | 0,0836 | -5,4217 | 0,3377
caresvs -14,211 5,7604 -2,4670 0,0136 —-25,5012 | —2,9207

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Tabela 11.
rentownosci

Dynamika krétkookresowa - estymacja panelowa metoda PMG dla
10-letnich obligacji skarbowych nowych parnstw cztonkowskich Unii

Europejskiej (model 1)

Kraj Zmienna | Parametr SE Z P>|z| Low9gs% | Highgs%
Polska ECM -0,2012 | 0,0787 | -2,5559 | 0,0106 | -0,3556 | —0,0469
A caresvs | 3,8758 2,7876 1,3904 0,1644 -1,5878 9,3395
stata 2,0975 0,8022 2,6145 0,0089 0,5251 3,6699
Butgaria ECM -0,1122 0,0546 | —2,0565 | 0,0397 -0,2191 | -0,0053
A caresvs | —0,0097 3,1027 —0,0031 0,9975 -6,0909 6,0714
stata 1,5305 0,7826 1,9556 0,0505 -0,0034 3,0644
Czechy ECM -0,3696 0,185 -3,1194 0,0018 | -0,6019 | —0,1374
A caresvs | 3,1329 2,2202 1,411 0,1582 -1,2186 7,4844
Stata 4,3908 1,5216 2,8857 0,0039 1,4085 7,3730
Wegry ECM —-0,0475 0,0364 -1,3062 0,1915 -0,1187 0,0238
A caresvs | 17,4155 6,9922 2,4907 0,0127 3,7112 31,1199
stata 1,1002 0,8622 1,2761 0,2019 -0,5896 2,7901
totwa ECM -0,0605 | 0,0310 -1,9473 0,0515 -0,1213 0,0004
A caresvs | 8,5120 2,6692 3,1890 0,0014 3,2805 13,7435
Stata 0,8455 0,5193 1,6283 0,1035 -0,1723 1,8634
Litwa ECM -0,1774 0,0674 -2,6315 0,0085 | -0,3094 | —0,0453
A caresvs | 7,3886 3,4884 2,1181 0,0342 0,5516 14,2257
stata 2,2577 1,0211 2,2110 0,0270 0,2563 4,2591
Rumunia ECM -0,1558 0,0721 -2,1611 0,0307 | -0,2971 | —0,0145
A caresvs | 8,7555 3,7549 2,3317 0,0197 1,3960 16,1150
stata 1,7678 0,8943 1,9767 0,0481 0,0150 3,5206
Stowacja ECM -0,0340 0,0220 -1,5427 0,1229 -0,0772 0,0092
A caresvs | 0,2566 0,3142 0,8167 0,4141 -0,3592 0,8724
stata 0,4463 0,3420 1,3050 0,1919 -0,2240 1,166
Stowenia ECM -0,0058 | 0,0171 -0,3411 0,7330 | -0,0394 | 0,0277
A caresvs | 0,3498 0,5791 0,6041 0,5458 -0,7851 1,4847
stata 0,1087 0,2509 0,4331 0,6649 -0,3831 0,6004

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.
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W pierwszym modelu (tabele 10 oraz 11) w rdéwnaniu opisujacym
mechanizm korekty btedem (ECM), ktdry charakteryzuje relacje dtugookresowa
zidentyfikowano zmienne: openess, iip, deficit oraz caresvs. Dla poziomu
istotnosci 0,1 otwartos¢ handlowa (openess) oraz miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna?* sg statystycznie istotne. Stan rachunku obrotéw biezgcych
przyrownany do wielkosci rezerw (caresvs) okazat sie statystycznie istotny dla
poziomu 0,05. Tym niemniej zmienna odnoszaca sie do stanu budzetu paristwa
(deficit) okazata sie nieistotna. Warto jednak zauwazy¢, ze usuniecie tej zmiennej
powoduje pogorszenie wynikdw catego modelu. Wszystkie zmienne weszty do
modelu z oczekiwanym znakiem parametru. W wypadku dynamiki
krétkookresowej (tabela 11) istotnos¢ mechanizmu korekty btedem
potwierdzono dla siedmiu sposréd dziewieciu analizowanych parnstw. Wyjatki
stanowity Stowacja oraz Stowenia. W ocenie dynamiki krétkookresowej
najwazniejszy jest odpowiedni znak parametru stojacego przy ECM (znak
ujemny), jego istotnos¢ oraz wielkos¢, ktéra moze Swiadczy¢ o wystepowaniu
mechanizmu dostosowawczego. We wszystkich krajach uzyskano odpowiedni
znak parametru przy ECM. Najsilniejsza reakcje dostosowawczg wykazano dla
Czech, a nastepnie Polski oraz Litwy. Analizowane paristwa rdznity sie takze pod
wzgledem istotnosci przyrostu zmiennej caresvs. Dla totwy, Litwy, Rumunii oraz
Wegier pierwszy przyrost stanu rachunku obrotdw biezgcych okazat sie istotny
na poziomie 0,05. W wypadku Polski, Czech oraz Butgarii zmienna ta nie okazata

sie istotna statystycznie.

Reszty rownan krétkookresowych dla wszystkich krajéw w wypadku
szacowania rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych charakteryzujg sie
rozktadem normalnym przy 5-procentowym poziomie istotnosci. Stabsze wyniki
uzyskano w tescie GQ - w wypadku totwy oraz Wegier reszty modelu

charakteryzujg sie heteroskedastycznoscia. Wytgczywszy Rumunig, nie

4? Okreslana réwniez mianem otwartosci finansowej.
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zaobserwowano autokorelacji sktadnikéw zaktdcajagcych omawianego modelu

(tabela Z.4.3 w zatgczniku).

Tabela 12. Dynamika dtugookresowa ECM - estymacja panelowa metoda PMG dla
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nowych parstw cztonkowskich Unii
Europejskiej (model 2)

Zmienna | Parametr SE z P>|z| Low9gs% | Highgs%
openess -2,9851 0,9694 -3,0794 0,0021 -4,8851 -1,0851
iip -3,3716 0,8844 -3,8122 0,0001 -5,1051 -1,6382
caresvs -13,8143 5,1466 | —2,6842 | 0,0073 | —23,9014 | -3,7271
fx —-0,1122 0,0533 -2,1031 0,0355 -0,2168 | -0,0076

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Tabela 13. Dynamika krétkookresowa - estymacja panelowa metoda PMG dla
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nowych paristw cztonkowskich Unii
Europejskiej (model 2)

Kraj Zmienna Parametr SE z P>]z| | Lowgs% | Highos
Polska ECM -0,1806 0,0629 -2,8701 0,0041 -0,3040 | -0,0573
Acaresvs 3,5956 5,5813 0,6442 0,5194 | -7,3435 | 14,5347
Acaresvs,, 0,1997 3,3280 0,0600 0,9522 -6,3230 6,7224
Afx -0,0907 0,3450 -0,2629 0,7926 -0,7669 0,5855
AfXq -0,0564 0,3062 —-0,1841 0,8540 | -0,6565 0,5438
stata 2,1419 0,7446 2,8766 0,0040 0,6825 3,6013
Butgaria ECM -0,1426 0,0544 -2,6218 0,0087 | -0,2491 | -0,0360
Acaresvs 6,9237 6,4312 1,0766 0,2817 -5,6813 | 19,5287
Acaresvs,, -4,1963 3,5592 -1,1790 0,2384 -11,1723 2,7796
Afx 2,9310 1,2611 2,3242 0,0201 0,4594 5,4026
AfXeq —0,3657 1,0782 —0,3391 0,7345 | —2,4790 | 1,7476
stata 2,1869 0,8735 2,5036 0,0123 0,4748 3,8990
Czechy ECM -0,6713 0,1213 -5,5348 | 0,0000 | —-0,9090 | —0,4336
Acaresvs 19,0370 4,7652 3,9951 0,0001 9,6975 28,3766
Acaresvs,., -7,9431 2,1047 -3,7741 0,0002 | —12,0682 | -3,8181
Afx 0,0892 0,0531 1,6809 0,0928 | -0,0148 0,1932
Afxy.q -0,1676 0,0558 -3,0009 0,0027 -0,2770 | —0,0581
stata 9,8679 2,1151 4,6654 0,0000 5,7223 14,0134
Wegry ECM -0,0842 0,0285 —2,9550 0,0031 -0,1401 | —0,0284
Acaresvs 12,7474 10,2554 1,2430 0,2139 -7,3527 | 32,8476
Acaresvs;., -3,2194 7,1384 -0,4510 0,6520 -17,2103 10,7716
Afx 0,0443 0,0118 3,7489 0,0002 0,0212 0,0675
AfXe, -0,0196 0,0109 -1,7945 0,0727 | —0,0411 0,0018
stata 3,8772 1,2330 3,1445 0,0017 1,4605 6,2940
totwa ECM -0,0715 0,0275 -2,6019 | 0,0093 | -0,1254 | -0,0176
Acaresvs 13,5015 3,5352 3,8192 0,0001 6,5727 | 20,4303
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Acaresvs, -5,8037 2,5307 —-2,2033 0,0218 | -10,7639 | -0,8435
Afx 7,9587 5,5183 1,4422 0,1492 -2,8571 | 18,7745
Afxis -4,8517 | 4,8944 | —0,9913 | 0,3215 |-14,4446 | 4,741
stata 1,1594 0,5254 2,2067 0,0273 0,1296 2,1891
Litwa ECM -0,2164 0,0564 | -3,8392 | 0,0001 | -0,3269 | —0,1059
Acaresvs 16,6882 5,1611 3,2334 0,0012 6,5726 26,8038
Acaresvs,., -7,0178 3,0607 | -2,2929 | 0,0219 | -13,0166 | -1,0191
Afx 3,8140 1,6201 2,3542 0,0186 0,6386 6,9894
AfXeq —-4,7900 1,3829 -3,4637 | 0,0005 | -7,5005 | —2,0795
stata 3,0393 0,9101 3,3397 0,0008 1,2556 4,8230
Rumunia ECM -0,1611 0,0573 -2,8135 | 0,0049 | -0,2733 | -0,0489
Acaresvs 15,9970 7,0793 2,2597 0,0238 2,1218 29,8722
Acaresvs, -4,8865 4,1258 -1,1844 0,2363 | -12,9729 | 3,1999
Afx 0,1273 0,6829 0,1864 0,8521 -1,2112 1,4658
AfXeq -0,9756 0,5601 —-1,7419 0,0815 -2,0734 0,1221
stata 2,0235 0,7874 2,5697 0,0102 0,4802 3,5669
Stowacja ECM -0,0392 0,0256 -1,5304 0,1259 | -0,0893 0,0110
Acaresvs 0,5357 0,6583 0,8138 0,4158 —-0,7545 1,8259
Acaresvs,., —-0,1255 0,3432 -0,3656 0,7147 -0,7981 0,5471
Afx -0,0732 0,0826 -0,8864 0,3754 —-0,2351 0,0887
AfXe. 0,0036 0,0837 0,0429 0,9658 -0,1605 0,1676
stata 0,6374 0,4822 1,3218 0,1862 -0,3077 1,5825
Stowenia ECM —-0,0041 0,0168 | -0,2440 | 0,8072 | -0,0370 | 0,0288
Acaresvs 0,4113 0,9167 0,4486 0,6537 -1,3855 2,2080
Acaresvs., 0,1233 0,5826 0,2117 0,8323 -1,0185 1,2651
Afx —-0,0001 0,0218 -0,0052 | 0,9958 | -0,0428 0,0426
Afxq 0,0182 0,0204 0,8930 0,3719 —-0,0217 0,0581
stata 0,1677 0,5083 0,3300 0,7414 -0,8285 1,1640

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

W drugim modelu dla rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
uwzgledniony zostat kurs walutowy. W rdwnaniu opisujgcym mechanizm
korekty btedem znalazty sie takze wczesniejsze zmienne: openess, iip oraz
caresvs. Pod wzgledem istotnosci parametréw wszystkie zmienne relacji
dtugookresowej okazaty sie istotne przy 5-procentowym poziomie istotnosci.
Zatem pod wzgledem istotnosci parametréw drugi model charakteryzuje sie
lepszymi wtasnosciami. Dla zmiennych openess, iip, caresvs oraz deficit znaki
oszacowanych parametrdéw s3g zgodne z przewidywaniami. W wypadku zmiennej

fx znak parametru jest niezgodny z oczekiwaniami, co utrudnia jego
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interpretacje ekonomiczng. Warto jednak zauwazy¢, ze rédwniez w badaniach
innych autoréw relacja z kursem walutowym byfa ujemna (Alexopulou i in.,
2009). Przechodzac do dynamiki krétkookresowej ponownie nalezy zauwazy¢,
ze ECM nie uzyskat istotnosci statystycznej w wypadku Stowenii oraz Stowacji.
Najsilniejsza reakcje dostosowawcza wykazano w wypadku Czech, a nastepnie
Litwy. Ponadto w relacji krdtkookresowej pierwszy przyrost stanu rachunku
obrotdéw biezacych do rezerw okazat sie istotny przy poziomie 0,05 w wypadku
Czech, totwy, Litwy i Rumunii. Pierwsze opdznienie tej zmiennej (Acaresvst.)
okazato sie istotne w wypadku Czech, totwy oraz Litwy. Z kolei pierwszy
przyrost kursu walutowego okazat sie istotny na poziomie istotnosci 0,05 dla
Butgarii, Wegier oraz Litwy, a w wypadku Czech na poziomie 0,1. Z kolei
opdznienie tej zmiennej okazato sie istotne dla Czech i Litwy (na poziomie 0,05)
oraz Wegier i Rumunii (na poziomie 0,1). Za zaskakujacy nalezy uzna¢ przypadek
Polski, gdzie poza ECM zaden z czynnikdw nie zyskat istotnosci statystyczne;.
Warto zauwazy¢, ze omawiany model charakteryzuje sie lepszymi wtasnosciami
reszt w poréwnaniu z modelem 1 (zestawienie testéw w zatgczniku tabela

2.4.4.).

Tabela 14. Wyniki estymacji panelowej metoda PMG dla spreadéw wobec 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych dla grupy nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej (model 3)

Zmienna | Parametr SE z P>|z| Low9s% | Highgs%
cds 0,0104 0,0006 18,1458 | 0,0000 0,0092 0,0115
iip —0,3374 0,1444 -2,3359 | 0,0195 | -0,6235 | —0,0513
bidask 0,6071 0,2888 2,1023 0,0355 0,0398 1,1745

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Tabela 15. Dynamika krétkookresowa - estymacja panelowa metoda PMG dla spreadéw
wobec 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych nowych panstw cztonkowskich Unii

Europejskiej (model 3)

Kraj Zmienna Parametr SE y4 P>|z| | Low9s% | Highos%

Polska ECM -0,3271 0,1026 -3,1891 | 0,0014 | -0,5321 -0,1221
Ay1ospreads -0,2295 0,1265 -1,8142 | 0,0697 | —0,4737 0,0147
Acds 0,0027 0,0017 1,5788 0,144 | -0,0005 | 0,0059
Aiip -0,0669 1,0716 -0,0625 | 0,9502 -1,1919 1,0580
Abidask 0,3742 0,5522 0,6777 0,4980 | -0,4552 1,2037
stata 0,6172 0,1930 3,1981 0,0014 0,2315 1,0029
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Butgaria

ECM -0,5076 0,1267 —4,0071 0,0001 -0,7610 | —0,2543
Ay1ospread., -0,2973 | 0,0944 | -3,1491 | 0,0016 | —-0,4859 | -0,1086
Acds 0,0035 0,0016 2,2276 0,0259 0,0004 0,0065
Aiip -0,6922 1,3016 -0,5318 | 0,5948 —2,5211 1,1367
Abidask -0,2880 0,8906 -0,3234 | 0,7464 | -1,4045 0,8285
stata 0,3754 0,1845 2,0351 0,0418 0,0142 0,7367
Czechy ECM -0,7317 0,1524 | —4,8026 | 0,0000 | -1,0364 | -0,4270
Ay1ospread., 0,0800 0,1264 0,6332 0,5266 | -0,1062 0,2662
Acds -0,0018 0,0021 -0,8633 | 0,3880 | -0,0052 0,0016
Aiip 1,0257 1,3096 0,7832 0,4335 -1,0258 3,0772
Abidask 1,0317 1,1920 0,8655 0,3868 | -0,8913 2,9547
stata 0,4299 0,1917 2,2427 0,0249 0,0513 0,8084
Wegry ECM 0,7431 0,1742 4,2661 0,0000 | 0,3947 1,0914
Ay1ospread -0,0306 0,1051 -0,2917 0,7705 | —-0,1598 0,0985
Acds 0,0009 0,0022 0,4126 0,6799 | —0,0020 0,0038
Aiip 0,1947 0,3063 0,6357 0,5250 —-0,2571 0,6464
Abidask 4,3067 1,9921 2,1619 0,0306 0,3835 8,2298
stata 2,7149 0,7957 3,4121 0,0006 1,1241 4,3057
totwa ECM 0,5391 0,0940 5,7366 | 0,0000 0,351 0,7270
Ay1ospread., 0,1087 0,0975 1,1142 0,2652 | —0,0605 0,2779
Acds -0,0003 0,0012 -0,2488 | 0,8035 | -0,0018 0,0012
Aiip 3,7514 1,1557 3,2459 0,0012 1,4413 6,0615
Abidask 0,1445 0,1497 0,9654 0,3343 | —0,1048 0,3939
stata 0,6346 0,2554 2,4847 0,0130 0,1271 1,1421
Litwa ECM -0,6678 0,1430 —4,6685 | 0,0000 | -0,9539 | -0,3817
Ay1ospreads, 0,3362 0,0842 3,9947 | 0,0001 0,1679 0,5046
Acds 0,0004 0,0026 0,1444 0,8852 | -0,0025 0,0032
Aiip 3,3205 3,6124 0,9192 0,3580 -2,6111 9,2521
Abidask 0,9583 0,3340 2,8688 0,0041 0,2916 1,6250
stata 0,6768 0,2686 2,5196 0,0117 0,1427 1,2108
Rumunia | gcm -0,4767 0,1063 | —4,4835 | 0,0000 | —0,6894 | -0,2641
Ay1ospread., 0,1370 0,1537 0,8916 0,3726 —-0,1131 0,3871
Acds -0,0044 0,0017 -2,5833 | 0,0098 | -0,0078 | -0,0010
Aiip -3,6708 3,3798 -1,0861 0,2774 | —-9,4927 2,1511
Abidask 0,3354 0,3628 0,9244 0,3553 | —0,2613 0,9320
stata 0,8623 0,2531 3,4074 0,0007 0,3563 1,3682
Stowacja | gcm -1,1055 0,1153 -9,5906 | 0,0000 | -1,3360 | -0,8749
Ay1ospread., —-0,1511 0,0908 -1,6640 | 0,0961 | -0,3240 0,0218
Acds -0,0036 | 0,0018 -2,0331 | 0,0420 | -0,0070 | —0,0001
Aiip 0,9324 0,7576 1,2308 0,2184 -0,4173 2,2821
Abidask 1,5486 1,4754 1,0496 0,2939 | -0,9686 | 4,0658
stata 1,0112 0,3509 2,8818 0,0040 0,3108 1,7117
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Stowenia | gcm -0,3033 0,2084 | -1,4553 | 0,1456 | -0,6897 | 0,0832
Ay1ospread., -0,3657 0,1517 -2,4116 0,0159 | -0,6666 | —0,0648
Acds 0,0083 0,0025 3,2782 0,0010 0,0032 0,0134
Aiip 0,8373 1,9426 0,4310 0,6665 | -1,7533 3,4278
Abidask -0,3039 0,4050 -0,7504 | 0,4530 | —-0,9304 0,3226
stata 0,3115 0,2294 1,3577 0,1746 | -0,1073 0,7304

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Nieco odmiennie ksztattujg sie wyniki estymacji dla spreadéw obligacji
skarbowych nowych paristw cztonkowskich Unii Europejskiej — zmienna zalezna
y1ospread. W modelu numer 3 (tabele 14 oraz 15) w sktad czesci modelu
odpowiedzialnej za zaleznos¢ dtugookresowa weszty czynniki: cds, iip oraz
bidask. Wszystkie dtugookresowe determinanty okazaty sie statystycznie istotne
na poziomie istotnosci 5% oraz z poprawnymi oczekiwanymi znakami. Parametr
stojacy przy ECM okazat sie istotny we wszystkich parfistwach za wyjatkiem
Stowenii. Najsilniejsza reakcje dostosowawczg przedstawiaja Wegry oraz
Czechy. Parametry stojace przy ECM swiadcza o silniejszych reakcjach
dostosowawczych niz w poprzednich dwdéch modelach. Nalezy zauwazy¢, ze
w wypadku Stowacji parametr przy ECM jest co do modutu wiekszy od 1, co
oznacza brak powrotu do stanu réwnowagi. Wobec ujemnego znaku parametru
jest to réwnoznaczne z wystepowaniem zwiekszajgcych sie oscylacji wobec
trajektorii dtugookresowej i moze sugerowal nieprawidtowa specyfikacje

modelu (lub jego czesci dtugookresowej) w wypadku tego kraju.

W czesci krdtkookresowej modelu ponownie poszczegdlne relacje
dtugookresowe charakteryzuja sie zréznicowanymi czynnikami. | tak opdzniony
przyrost zmiennej zaleznej Ay10spread., na poziomie 0,05 uzyskat statystyczng
istotnos¢ w wypadku Butgarii, Litwy oraz Stowenii. Przyjmujac poziom 0,1, w tej
grupie znajduja sie jeszcze Polska oraz Stowacja. Z kolei przyrost zmiennej cds
okazat sie istotny dla Butgarii, Rumunii, Stowacji oraz Stowenii (na poziomie

0,05). Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (pierwszy przyrost) okazata
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sie istotna tylko w wypadku totwy, z kolei zmienna bidask charakteryzujaca

ptynnosc rynku wystapita w wypadku Wegier oraz Litwy.

Reszty rédwnan krdétkookresowych dla wszystkich krajow w wypadku
szacowania rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych charakteryzujg sie
rozktadem normalnym przy 5-procentowym poziomie istotnosci za wyjatkiem
Czech oraz Rumunii. Stabsze wyniki uzyskano w tescie GQ, gdzie tylko
w wypadku Polski oraz Wegier reszty modelu charakteryzujg sie brakiem
heteroskedastycznosci. Z kolei test Breuscha-Godfreya wykazat brak
autokorelacji reszt we wszystkich relacjach krétkookresowych (tabela Z.4.5

w zatgczniku).

Tabela 16. Wyniki estymacji panelowej metoda PMG dla spreadéw wobec 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych dla grupy nowych parnstw cztonkowskich Unii
Europejskiej (model 4)

Zmienna | Parametr SE z P>|z| Low9gs% | Highgs%
cds 0,0111 0,0005 21,6176 | 0,0000 | 0,0101 0,0121

iip -0,4308 0,1488 -2,80946 | 0,0038 | -0,7280 | -0,1337
bidask 0,5108 0,2543 2,0089 0,0445 0,0136 1,0080

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Tabela17. Dynamika krétkookresowa — estymacja panelowa metoda PMG dla spreadéw wobec

10-letnich niemieckich obligacji skarbowych nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
(model 4)

Kraj Zmienna Parametr SE A P>|z| Low9s% | Highos%
Polska ECM 0,4492 0,0750 5,9855 | 0,0000 | 0,2991 0,5992
Aytospread,, | —0,2315 0,1234 -1,8753 | 0,0607 | -0,4709 | 0,0079
Abidask 0,5074 0,5476 0,9266 0,3541 | -0,3938 1,4086
stata 0,8625 0,1536 5,6153 0,0000 0,5553 1,1697
Butgaria ECM 0,7147 0,0848 8,4266 | 0,0000 | 0,5450 0,8843
Ay1ospreads., -0,2807 0,1009 -2,7809 | 0,0054 | -0,4820 | -0,0794
Abidask -0,0783 | 0,0936 -0,8361 0,4031 -0,2278 0,0712
stata 0,5738 0,2307 2,4873 0,0129 0,1154 1,0323
Czechy ECM 0,5710 0,1114 5,1253 0,0000 0,3482 0,7938
Ay10spread., 0,0998 0,1125 0,8874 0,3749 | -0,0830 0,2825
Abidask 0,0849 0,1172 0,7248 0,4686 | —0,0945 0,2643
stata 0,4144 0,1579 2,6236 | 0,0087 | 0,0999 0,7289
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Wegry ECM -0,7393 | 0,0960 | -7,7011 | 0,0000 | -0,9312 | -0,5473
Aytospread., | -0,0327 | 0,0988 | -0,3314 | 0,7404 | -0,1571 0,0917
Abidask 0,4410 0,2036 2,1660 0,0303 0,0400 0,8421
stata 2,9841 0,6323 4,7196 0,0000 1,7195 4,2487
totwa ECM 0,4150 0,0535 7,7507 | 0,0000 | 0,3079 0,5221
Ay1ospread., 0,1970 0,0943 2,0902 0,0366 0,0120 0,3821
Abidask 0,0261 0,0126 2,0753 0,0380 0,0014 0,0507
stata 0,6095 0,2076 2,9366 0,0033 0,1951 1,0240
Litwa ECM -0,6161 0,0709 -8,6859 | 0,0000 | -0,7579 | -0,4742
Ay1ospread., 0,3188 0,0816 3,9082 0,0001 0,1556 0,4819
Abidask 0,1044 0,0309 3,3749 0,0007 0,0425 0,1662
stata 0,6728 0,2273 2,9599 0,0031 0,2189 1,1268
Rumunia ECM -0,3452 | 0,0937 | -3,6850 | 0,0002 | -0,5326 | -0,1579
Ay1ospread., 0,0904 0,1626 0,5557 0,5784 | -0,1408 0,3216
Abidask -0,0048 | 0,0364 -0,1326 | 0,8945 | -0,0451 0,0354
stata 0,5878 0,2252 2,6106 0,0090 0,1395 1,0361
Stowacja ECM -0,8774 | 0,1035 | -8,4785 | 0,0000 | -1,0844 | -0,6704
Aytospread,, | -0,1692 0,1124 -1,5055 0,1322 | -0,3790 0,0407
Abidask -0,0701 0,1515 -0,4626 0,6436 -0,2756 0,1354
stata 0,9337 0,2978 3,1349 0,0017 0,3385 1,5288
Stowenia ECM -0,8773 0,1595 -5,4988 | 0,0000 | -1,1964 -0,5582
Ay1ospready, | -0,1033 0,1440 -0,7172 0,4733 | -0,3231 0,1166
Abidask -0,0252 0,0461 -0,5459 0,5851 -0,0905 0,0401
stata 0,9290 0,2852 3,2578 0,0011 0,3590 1,4990

Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Wyniki ostatniego, czwartego modelu przedstawiono w tabelach 16 oraz
17. Ponownie w sktad mechanizmu korekty btedem weszty te same zestawy
czynnikéw: cds, iip, bidask; model ten odrdznia od modelu poprzedniego
(modelu 3) specyfikacja czesci krétkookresowej. Wszystkie dtugookresowe
determinanty okazaty sie statystycznie istotne na poziomie istotnosci 5% oraz
weszty do réwnania z poprawnymi znakami. Z kolei w relacji swiadczacej
o dynamice krétkookresowej do relacji weszto mniej zmiennych niz w modelu 3.
Od razu nalezy zauwazy¢, ze ECM w relacji krdtkookresowej okazat sie istotny
dla wszystkich analizowanych panstw, tym niemniej biorgc pod uwage
wymagany znak parametru przy ECM, tylko w wypadku Stowenii, Stowadji,
Wegier, Rumunii oraz Litwy wyniki uzna¢ nalezy za prawidtowe i oczekiwane.

W tych pieciu krajach w relacji krétkookresowej wyrézniono zmienne bidask oraz
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opdzniony przyrost zmiennej zaleznej (Ay1ospreads.). Ponownie wyniki wskazuja
na zroznicowanie pomiedzy krajami oraz stabsze wyniki testow
diagnostycznych. W wypadku Rumunii oraz Stowacji w regresji niespetniony
zostat warunek normalnosci rozktadu reszt, a warunek statosci wariancji nie
zostat spetniony dla wiekszosci analizowanych panistw * (tabela Z.4.6

w zatgczniku).

Ostroznie interpretujac  uzyskane wyniki, mozna potwierdzi¢
wystepowanie dtugookresowych determinant rentownosci obligacji skarbowych
dla grupy analizowanych paristw ESW oraz statystycznie istotnego procesu
dostosowan krdétkookresowych, ktérego sita mierzona z kwartatu na kwartat
jest jednak relatywnie staba w wypadku estymacji rentownosci obligacji oraz
silniejsza w wypadku estymacji spreaddw. Ponadto nalezy podkresli¢, ze
omawiane kraje rdznig sie pod wzgledem czynnikdw ryzyka rentownosci
obligacji skarbowych, ktére byty identyfikowane w relacjach krétkookresowych.
Jest to zatem relatywnie heterogeniczna grupa parstw. Warto takze zauwazyg,
ze Stowenia oraz Stowacja to kraje, ktére mocniej odbiegajg od reszty paristw
ESW, poniewaz w ich wypadku rzadziej mozna byto potwierdzi¢ statystyczna

istotnos¢ ECM.

 Mowa jest tutaj tylko o tych pieciu relacjach, dla ktérych uzyskano prawidtowe znaki ECM.
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Rozdzial 5

5. Zastosowanie modeli typu MIDAS do analizy rentownosci obligacji

skarbowych wybranych paristw cztonkowskich Unii Europejskiej

5.1 Wprowadzenie

W niniejszym rozdziale przedstawiono badania regresji, w ktdrej zmienna
objasniana obserwowalna jest w postaci szeregu czasowego niskiej
czestotliwosci (kwartalnej — tak jak w modelach SDF i modelach panelowych
prezentowanych w niniejszym raporcie), natomiast regresory dostepne sa
i bezposrednio w regresji wykorzystane zaréwno w postaci szeregdw danych

kwartalnych, jak i danych o czestotliwosci wyzszej, miesiecznej.

Jednym z narzedzi ekonometrycznych pozwalajacym faczy¢ w jednym
modelu dane o zréznicowanej czestotliwosci jest regresja oznaczona skrétem
MIDAS (Mixed DAta Sampling; por. Ghysels i in., 2004, 2006). W zastosowaniach
makroekonomicznych i dodatkowo prognostycznych jednoczesne uzycie w
modelu zmiennych niskiej i wysokiej czestotliwosci niesie ze soba przynajmniej
dwie korzysci w poréwnaniu do modeli tradycyjnych (tj. w tym raporcie: modeli
SDF i modeli panelowych): (1) brak utraty informacji spowodowanej agregacja
zmiennych o czestotliwosci wysokiej; (2) mozliwos¢ srédokresowej korekty
prognozy wraz z naptywem informacji pochodzacej z szeregu (szeregdw) o

czestotliwosci wysokiej.

Druga z wymienionych przestanek wydaje sie szczegdlne atrakcyjna nie
tylko w odniesieniu do zastosowari makroekonomicznych (por. L. Kujawski,
2013), lecz wszedzie tam, gdzie wystepujg i znaczenie maja dane o wysokiej
i bardzo wysokiej czestotliwosci, czyli w praktyce na rynkach finansowych,
z ktdrych de facto model MIDAS sie wywodzi (por. Chen, Ghysels, 2011; Andreou

iin., 2010).

Wymienione zalety regresji MIDAS s3 na tyle wazne, ze celowe wydaje sie

empiryczne sprawdzenie jakosci modeli oraz precyzji prognoz zmiennych
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pochodzacych z rynkdéw finansowych omawianych w niniejszym opracowaniu,
a uzyskiwanych na podstawie tychze modeli, i poréwnanie ich z prognozami
uzyskanymi z typowych modeli spotykanymi w literaturze, do ktdrych mozna

zaliczy¢ gtéwnie prognozy pochodzace z modeli panelowych.

W celu weryfikacji tezy gtoszacej, ze ceny i rentownosc¢ obligacji
ksztattowane sqg pod wptywem czynnikdw o réznej czestotliwosci, na podstawie
tych samych danych, ktdre stosowane byty w estymacji modeli SDF i estymaciji
modeli panelowych, oszacowane zostaty modele MIDAS rentownosci czeskich,
polskich, rumuniskich i wegierskich 10-letnich obligacji skarbowych. Nastepnie
dokonano pordéwnania krotkookresowych prognoz rentownosci uzyskanych na
podstawie wymienionych modeli. Poréwnanie jakosci prognoz i testowanie ich
precyzji pozwolito na sformutowanie wnioskdw odnoszacych sie do

weryfikowanej tezy.

W wypadku regresji MIDAS zaproponowana zostata prosta i naturalna
modyfikacja umozliwiajgca - na wzdr modeli DFM - jednoczesne wykorzystanie
wielu danych z obszernych baz; szczegdéty modyfikacji omdwione zostaty

w dalszej czesci opracowania.

5.2. Metoda badania

Podstawowy jednoréwnaniowy model MIDAS o horyzoncie prognozy h =

1 mozna zapisac nastepujaco [Clemens, Galvao, 2006]:

=5 +ﬁlB(Ll/m;0)xtn11 +&" (5.1)
LS/mxt”il = xtrzlfs/m (5'2)
K
B(L"™;0) = b(k; )L™ (5.3)
k=1
2
b(k:0) = Kexp(Hlk +0,k”) (5.4)
> exp@k +60,k*)
k=1
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Zastosowanie modeli typu MIDAS do analizy rentownosci obligacji skarbowych wybranych panistw UE

Réwnanie (5.1) definiuje model MIDAS, w réwnaniu (5.2) zdefiniowano
operator opdznienia zmiennych wysokiej czestotliwosci, réwnanie (5.3)
ttumaczy, jak na potrzeby modelu MIDAS rozumiany jest wielomian skalarny
wzgledem operatora opdzniert zmiennych wysokiej czestotliwosci. Réwnanie
(5.4) wskazuje na wyktadniczy (zgodny z metoda S. Almon) schemat zmiennosci
parametréow przy zmiennych wysokiej czestotliwosci z roztozonymi

opdznieniami.

Ponadto: indeks t jest nazywany indeksem podstawowym, tj. indeksem
zmiennych niskiej czestotliwosci (w wypadku niniejszego badania jest to indeks
zmiennych kwartalnych); m jest statg okreslajgcg liczbe obserwacji wysokiej
czestotliwosci w podstawowej jednostce czasu niskiej czestotliwosci (na
potrzeby tego badania m = 3, trzy miesigce w kwartale), nie jest to zatem
oznaczenie wyktadnika potegi stopnia m; K determinuje stopieri roztozonych

opdznieni szeregu zmiennej o czestotliwosci wysokiej.
Przyktadowo, przyjmujac m = 3 i K = 12, model MIDAS mozna zapisa¢ w postaci:

Y, =By + B[, e)xf—l +b(2;0)xt3—1—1/3 +"'+b(12;0)xt3—4—2/3]+§[3 (5.5)

Jesli przyjmie sie, ze indeks t identyfikuje obserwacje, np. z pierwszego
kwartatu 2013 r. (2013q1), wéwczas x; , jest obserwacjg dokonang na zmiennej
o czestotliwodci miesiecznej 2012m12 (warto zauwazy¢, iz oznaczenie x;

mogtoby by¢ zastapione przez x’, ), x,,,,; jest obserwacjg z okresu 2012m11,

X 4 5 Zas$ - obserwacjg z okresu 2012mo1.

Réwnanie (5.1) wskazuje posta¢ modelu pozwalajacego formutowac
prognozy przy zatozeniu horyzontu prognozy h = 1. MIDAS dla ogdlnego h (h # 1)

zdefiniowany zostat nastepujaco:

v =5 +:B1B(L1/m§9)x;ﬁh +&" (5.6)
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Réwnanie (5.5) wskazuje na sposéb formutowania prognoz kwartalnych
na podstawie tylko i wytgcznie opdznionych w czasie obserwacji miesiecznych.
Zdaniem autordw najciekawszg wersjg prostego modelu MIDAS jest ta, ktdra
pozwala formutowac prognozy kwartalne na podstawie danych miesiecznych

dostepnych w tymze kwartale, odpowiedni model przybiera wdéwczas postac:

Y =By + BBWL 00X 5 +&" (5.7)
Horyzont prognozy ustalony jest wdéwczas na h = 2/3, czyli wskazuje na

dostepnos¢ danych pochodzacych z pierwszego miesigca danego kwartatu**

W prezentowanym badaniu zaproponowany i uzyty zostat nastepujacy

model MIDAS*:

4 4
v =5 +ZﬂiB(Ll/m;9i)xir,nt—2/3 + zaiB(Ll/m;ej)Z;rft—l +

i=0 =0

4 4
+Zz7/lgwlgt -g (5-8)

=0 g=0
Zaproponowana modyfikacja w poréwnaniu do modelu podstawowego,
pozwala na: (1) uwzglednienie do czterech zmiennych (i = 0, 1,..., 4) miesiecznych

pochodzgcych z pierwszego miesigca danego kwartatu — oznaczenie zmiennej
X!\_2/3; (2) uwzglednienie do czterech zmiennych miesiecznych (j = o, 1,..., 4)
pochodzacych z okreséw poprzedzajgcych wyrézniony (t-ty) kwartat -
oznaczenie zmiennej z;,_; (3) do czterech opdznionych zmiennych (I = o, 1,..., 4)
o czestotliwosci kwartalnej, o maksymalnym stopniu opdznienia wynoszacym 4

(g=0,1,2,3, 4)- oznaczenie zmiennej Wy, , .

Stosujgc model (5.8), mozliwe jest zatem wykorzystanie danych
miesiecznych odnoszacych sie do biezgcego kwartatu, oraz opdznionych

w czasie danych miesiecznych oraz biezacych i opdznionych danych

* Podobnie h = 1/3 wskazuje na dostepnos¢ danych pochodzacych z dwdch pierwszych miesiecy
danego kwartatu.
% De facto jest to potaczenie modeli MIDAS i DL.
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kwartalnych. Ograniczenia natozone na maksymalne liczby poszczegdlnych
zmiennych i stopient roztozonych opdznienn zmiennych kwartalnych przyjete
zostaty arbitralnie, tak by zachowana byta wysoka liczba stopni swobody
pozwalajaca wiarygodnie testowad wiasnosci struktury stochastycznej modeli
oraz w celu ograniczenia czasu trwania iteracyjnego procesu estymacji46.
W literaturze wykazano [Ghyseles i in., 2004a], ze przy typowych zatozeniach
odnoszacych sie do sktadnika zaktdcajgcego i zmiennych modelu estymator
nieliniowej MNK parametréw modelu MIDAS jest co najmniej zgodny. Tenze
estymator zastosowano na potrzeby niniejszego badania. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze model MIDAS jest modelem zmiennych stacjonarnych (estymator
nieliniowej MNK ma wdwczas pozgdane wiasnosci), zatem zmienne modelu
poddano przeksztatceniom prowadzacym do stacjonarnosci (pierwsze
roznicowanie lub logarytmy pierwszych rdznic, por. wyniki testow

stacjonarnosci zmiennych zastosowanych w niniejszym badaniu).

5.3. Wyniki estymacji modelu MIDAS

Jak zaznaczono wczesniej, regresja MIDAS oszacowana zostata dla
rentownosci obligacji skarbowych polskich, czeskich, rumuriskich i wegierskich.
Pierwszym krokiem byt dobdr potencjalnych zmiennych objasniajgcych modelu.
Do dyspozycji byty nastepujgce zmienne o czestotliwosci kwartalnej: debt,
deficit, openess, cpi, growth, urate, iip, iipnetto, caresvs. Ponadto zmienne
o czestotliwosci miesiecznej: awersja, crisk, RF, cds, bidask, p;=>p., przy czym

trzy pierwsze z wymienionych zaliczono do zbioru zmiennych z;?ft_,, natomiast

wszystkie pozostate zaliczono do zbioru zmiennych x;;_,; modelu (5.8).

Sposrédd  kombinacji  potencjalnych  zmiennych  objasniajacych
o czestotliwosci kwartalnej z uwagi na silne skorelowanie apriorycznie

wytaczono taczne zastosowanie zmiennych iip i iipnetto, jednoczesnie z tych

# Zastosowano metode Newtona-Raphsona z numerycznym szacowaniem gradientu i hesjanu.
Do numerycznego szacowania pochodnych czastkowych pierwszego i drugiego rzedu
zastosowano metode dwupunktowa przy zatozonym arbitralnie przyroscie argumentu 0,00001.
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samych przyczyn wsréd zmiennych o czestotliwosci miesiecznej dopuszczono co
najwyzej jednoczesne wystepowanie zmiennej p, z dowolng inng zmienng p, (n =
1, 2,..., 10 i n # 7). Zastosowanie restrykcji natozonych na kombinacje
potencjalnych zmiennych objasniajacych umozliwito oszacowanie 4312 modeli
dla kazdego ze wspomnianych krajow.

Sposréd oszacowanych modeli dla kazdego kraju osobno dokonano
wyboru modelu najlepszego. Minimalnymi wymaganiami byty odpowiednie
dopasowanie wartosci teoretycznych modelu do danych empirycznych,
zgodnos¢ sktadnika zaktdcajacego z rozktadem normalnym i statos¢ wariancji.
Problem autokorelacji sktadnika zaktdcajacego jest przynajmniej dyskusyjny i w
ostatecznosci zostat pozostawiony otwarty. Z uwagi na niestacjonarnos¢
zmiennej objasnianej model (5.8) szacowany jest dla pierwszych réznic. Zgodnie
z sugestiami literatury jesli w relacji oryginalnej (budowanej na poziomach
zmiennych) autokorelacja sktadnika zaktdcajgcego nie wystepuje, wdwczas
pierwsze rdznicowanie doprowadzi do powstania autokorelacji sktadnika
zaktdcajacego w relacji dla pierwszych réznic, przy czym ta prosta zaleznos¢ jest
zaktécana w modelu (5.8) poprzez roztozone opdznienia zmiennych o réznej
czestotliwosci.

Ponadto jesli celem samym w sobie jest zbudowanie modelu dla
pierwszych réznic, wéwczas oczywiscie autokorelacja sktadnika zaktécajgcego
jest niepozadana. Jesli jednak model ma w ostatecznosci postuzy¢ do wyliczenia
prognoz poziomdw zmiennej na podstawie prognoz jej przyrostow, wowczas
brak autokorelacji rzedu pierwszego sktadnika zaktdcajagcego w modelu dla
pierwszych rdznic przetozy sie w ostatecznosci na autokorelacje btedu prognozy
wyliczonej na poziomach zmiennej i wéwczas brak autokorelacji w modelu dla
pierwszych rdznic jest niepozadany.

Ostatecznie za najlepszy uznano model o najmniejszej sumie kwadratow
reszt (SKR) sposréd wszystkich spetniajacych wymagania minimalne (tj.

normalnos¢ rozkfadu sktadnika zaktdcajacego i statos¢ wariangji), natomiast
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w dalszej czesci raportu prognozy poziomdéw zmiennych policzono w dwdch
wersjach, bez i z korektg autokorelacji.

Wyniki estymacji modeli MIDAS przedstawione zostaty w postaci
tabelarycznej. Oszacowania parametrow strukturalnych wraz z podstawowymi

miarami oceny modeli znajduja sie w zatgczniku w tabelach Z 5.1-Z 5.4.

Tabela 18. Testy diagnostyczne reszt modeli MIDAS; determinanty rentownosci obligacji
skarbowych
Statystyka [prob] Zmienne modelu MIDAS
JB GQ Conov. SKR Xirt-23 Zjt4 Wig g
Czechy |0.087[0.957] |1.587[0.264] | 8.406[0.077] | 0.00007 p3 crisk cpi
Polska 1.520[0.467] | 1.506[0.287] | 6.701[0.155] | 0.00012 | p7 p9 bidask awersja cpi growth
cpi growth
Rumunia | 0.348[0.840] | 1.388[0.333] | 5.179[0.159] | 0.00014 | p7 p8 bidask | awersja RF iipnetto
cpi urate
Wegry | 0.850[0.653] | 1.450[0.315] | 2.259[0.520] | 0.00031 p1 awersja iipnetto

JB - statystyka Jarque—Bera, GQ - statystyka Goldfelda—Quandta, Conov. - statystyka Conovera,
SKR - suma kwadratdw reszt
Zrédto: Obliczenia wtasne wykonane w pakiecie R.

Z zestawienia dokonanego w tabeli 18 wynikajg dwa generalne wnioski:
(1) nie mozna odrzuci¢ hipotez o zgodnosci rozktadéw sktadnikdw zaktdcajacych
z rozktadem normalnym (statystyka JB), nie mozna réwniez odrzuci¢ hipotez
o statosci wariancji tegoz sktadnika (statystyki GQ i Conov.); tacznie z uwagami
poczynionymi we wczesniejszej czesci paragrafu odnosnie autokorelacji mozna
uzna¢, ze struktura stochastyczna modeli jest poprawna; (2) mozliwe jest
wyodrebnienie  grup czynnikdbw o  zrdéznicowanych = czestotliwosciach
oddziatujagcych na rentownos¢ obligacji skarbowych; wsréd czynnikéw
o czestotliwosci miesiecznej dostepnych w okresie wyrdznionego kwartatu
nalezy wymieni¢: p1, p3, p7, p8, p9, bidask (szes¢ sposrédd dwunastu
potencjalnych zmiennych); do czynnikébw o czestotliwosci miesiecznej
dostepnych w okresie poprzedzajgcym wyrdzniony kwartat nalezy zaliczy¢: RF,
crisk, awersja (wykorzystano wszystkie potencjalne zmienne); czynnikami
o czestotliwosci kwartalnej byty: cpi, growth, iipnetto (trzy sposréd dziewieciu

potencjalnych zmiennych).
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Rozdzial 6

6. Determinanty rentownosci obligacji skarbowych nowych parnstw

cztonkowskich Unii Europejskiej - prognozy

Kolejny etap badania polegat na sprawdzeniu zdolnosci wszystkich
oszacowanych typdw modeli, tj. SDF, panelowych i MIDAS, do generowania
prognoz rentownosci obligacji skarbowych.

Badanie zostato zaplanowane jako symulacja czterech sesji
prognostycznych obejmujacych okres 2013g1-2013g4 w wypadku kazdej ses;ji
zatozono koniecznos¢ wyznaczenia prognozy z wyprzedzeniem czasowym h = 1
(prognoza typu in sample). W kazdej sesji procedura przebiegata nastepujgco: (1)
tworzono podpréby zmiennych objasnianych i objasniajacych o dtugosci T-1 dla
zatozonej zmiennosci T = 2013q1, 2013q2, 2013qQ3, 2013g4; (2) estymowano
modele SDF, panelowe i MIDAS z zestawem prezentowanych w opracowaniu
zmiennych; (3) wyznaczano prognozy na okres nastepny (h = 1), wymagane
wartosci zmiennych egzogenicznych nieopdznionych (o ile wystepowaty
w modelu) pochodzity z préby w oczywisty sposéb polepsza to precyzje
prognoz, pozwalajgc jednak na ocene zdolnosci do generowania prognoz
samego wybranego narzedzia, a nie regresji pomocniczych niezbednych do

,,doszacowania” brakujacych danych.

Po wyznaczeniu prognoz liczone byty btedy ex post i miary RMSE (por.
tablica 2). Minimalny btagd RMSE wskazywat prognozy uznane za najlepsze tj.
najbardziej precyzyjne. Nastepnie parami testowano hipoteze o identycznosci
precyzji prognoz najlepszych z precyzjg prognoz pozostatych. Ostatecznie
precyzje prognoz najlepszych poréwnywano z precyzjg prognozy naiwnej.
Postugiwano sie testem Diebolda-Mariano z poprawka matoprébkowa [Diebold,
2012]. Skrypty procedur estymacji modeli SDF, MIDAS modeli panelowych
estymatorem PMG jak réwniez skrypty szacowania prognoz oraz pordwnania

jakosci prognoz zostaty napisane samodzielnie przez autoréw w programie R.
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Prognozy, ich miary dopasowania oraz wyniki testu Diebolda-Mariano
zebrano w tabelach. Tabela 19 (PL) zawiera odpowiednie zestawienia dla Polski,
analogiczne tablice Z 6.1., Z 6.2, Z 6.3 dla trzech pozostatych krajéw umieszczono
w zatgczniku. W zatgczniku znalazty sie rowniez wykresy prognoz uznanych za

najbardziej precyzyjne.
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Tabela 19 (PL) (oraz tablice Z 6.1., Z 6.2, Z 6.3) zorganizowana jest nastepujgco:
(1) w czesci lewej podane sa faktyczne rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla
Polski; (2) w czesci srodkowej i prawej podane s3 prognozy wyznaczone przy
zastosowaniu modeli SDF, MIDAS i modeli panelowych, ostatnia kolumna jest prognoza
naiwng; (3) ponizej prognoz zebrano podstawowe miary ich precyzji; (4) w przedostatnim
panelu tabeli raportowane s3 wartosci statystyki Diebolda-Mariano, ponizej statystyk
zamieszczono [prob] testu — puste miejsce wskazuje prognozy najbardziej precyzyjne,
czyli w tym badaniu prognozy o najmniejszym btedzie RMSE; (5) dwa ostatnie wiersze
tabeli zawierajg wartosci statystyk testu Diebolda-Mariano oraz [prob] tego testu
reprobkowane metoda bootstrap. Zastosowano reprébkowanie, gdyz w rzeczywistosci
petna symulacja czterech sesji prognostycznych dostarczata jedynie czterech prognoz
i pomimo zastosowania poprawki matoprébkowej moc testu Diebolda-Mariano dla 4
obserwacji pozostaje niska [por. Diebold, 2012]. Z uwagi na krétkie szeregi czasowe
dostepne do estymacji modeli autorzy uznali, ze reprébkowanie prognoz i oszacowanie
bootstrapowych statystyk testu Diebolda-Mariano bedzie najlepszym rozwigzaniem.
Prognozy sztucznie wydtuzono do 8 obserwacji, iteracje bootstrapowe powtarzano
10 000 razy, losowania prognoz dokonano z rozktadu jednostajnego.

Analizujgc zestawienia prognoz i miar ich precyzji zebrane w tabeli 19 (PL) oraz
tabelach Z 4.1., Z 4.2, Z 4.3 zamieszczonych w zatgczniku, mozna dokonac¢ nastepujacych
spostrzezen:

1) w wypadku Czech i Polski najbardziej precyzyjnych prognoz dostarczyty modele SDF,
w ktorych jako czynnik wolny od ryzyka zastosowano rentownos¢ obligacji
niemieckich — s3 to modele oznaczone w tabelach jako sdf(3) lub sdf(4); w wypadku
Rumunii i Wegier najbardziej precyzyjne okazaty sie prognozy obliczone na podstawie
drugiego modelu panelowego, w zadnym z badanych krajdw modele MIDAS nie
dostarczyty najbardziej precyzyjnych prognoz;

2) korekta ze wzgledu na autokorelacje prognoz liczonych na podstawie modeli MIDAS
zwiekszyta ich precyzje jedynie w wypadku Rumunii, w kazdym z pozostatych krajow
korekta na autokorelacje pogorszyta precyzje prognoz;

3) poréwnanie precyzji prognoz najlepszych z precyzjg prognoz uzyskanych
z pozostatych modeli (predictive accuracy Diebold—Mariano test na poziomie istotnosci

0,05) pozwala na odrzucenie hipotezy o réwnej precyzji prognoz jedynie w wypadku
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4)

5)

6)

7)

Czech; model najlepszy, tj. sdf(4), okazat sie statystycznie bardziej precyzyjny od
drugiego modelu panelowego; w kazdym z pozostatych krajdw modele najlepsze nie
dostarczajg prognoz statystycznie istotnie bardziej precyzyjnych od modeli
pozostatych;

w zadnym z badanych krajéw modele najlepsze nie okazaty sie statystycznie istotnie
bardziej precyzyjne w generowaniu prognoz niz prognoza naiwna, jakkolwiek miary
RMSE modeli najlepszych wskazywaty zawsze na ich przewage pod wzgledem
precyzji w poréwnaniu do precyzji prognoz naiwnych;

bootstrapowe wydtuzenie prognoz do szeregu dtugosci 8 obserwacji pozwala na
stwierdzenie statystycznie istotnie lepszej precyzji prognoz uzyskanych z modelu
najlepszego w stosunku do prognoz dowolnego innego badanego modelu (w tym
prognoz naiwnych) w Czechach i Polsce;

w wypadku Wegier bootstrapowe wydtuzenie szeregu prognoz pozwala stwierdzi¢ na
whnioskowanie o lepszej precyzji prognoz z modelu najlepszego w poréwnaniu do
prognozy naiwnej, jednoczesnie pozostate modele nie réznig sie precyzjg prognoz od
modelu najlepszego;

w wypadku Rumunii bootstrapowe wydtuzenie szeregu prognoz pozwolito na
stwierdzenie przewagi precyzji prognoz modelu najlepszego, tj. drugiego modelu
panelowego, nad precyzjg prognoz z modelu SDF i MIDAS bez korekty na
autokorelacje, jednakze wydtuzone szeregi prognoz nie okazaty sie statystycznie

istotnie bardziej precyzyjne od prognoz naiwnych.
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2834 5.324
B rentownosé czeskich y 10 ™ rentownos¢ polskich y 10
™ prognozy sdf.4. B prognozy sdf.4.
2558 4835
2281 4346
2,005 3.857
1729 3.368
1.4 2879
20123 20124 20131 20132 20123 20124 20131 20132 20133 20134
8.160 8224
B rentownos¢ rumunskich y 10 M rentownos¢ wegierskich y 10
= prognozy m.2.PMG B prognozy m.2.PMG
7.350 7.460
6.540 6.607
5730 5933
4.920 5.169
4110 4.40
20123 20124 20134 20132 20123 20124 20131 20132 20133 20134
Rysunek 8. Najbardziej precyzyjne prognozy rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie obliczert wykonanych w pakiecie R.
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Rozdzial 7

7. Wnioski i podsumowanie

Analizy rynku obligacji skarbowych przyciggajg zainteresowanie srodowisk
akademickich, instytucji finansowych oraz inwestoréw od wielu lat. Z uwagi na znaczenie
dla miedzynarodowego rynku finansowego najwiecej badarn prowadzono dla paristw
wysoko rozwinietych, takich jak USA, Niemcy czy Wielka Brytania, ktdre charakteryzuja
sie najwiekszymi rynkami dtugu, a jednoczesnie ich obligacje petig funkcje
miedzynarodowych benchmarkdw. Proces integracji monetarnej przeprowadzony
w panstwach europejskich pociagnat za soba rozwdj badari nad integracja finansowa
panstw strefy euro, w ramach ktérych podejmowane s3 analizy spreadéw i determinant
rentownosci obligacji skarbowych. W zwigzku z powyzszym w niniejszym opracowaniu
uwaga zostata skoncentrowana na wybranych parstwach Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktére s3 panfistwami cztonkowskimi Unii Europejskiej. Celem opracowania jest
identyfikacja determinant rentownosci obligacji skarbowych Polski oraz Butgarii, Czech,

Litwy, totwy, Stowacji, Stowenii, Rumunii i Wegier.

Odnoszac sie do postawionych w badaniu hipotez badawczych, nalezy stwierdzi¢,
ze wsrdd determinant rentownosci polskich obligacji skarbowych i wybranych paristw
europejskich mozna wskaza¢ dwie grupy czynnikdw: charakteryzujgce emitenta oraz
zwigzane z koniunkturg gospodarcza. W przeprowadzonych trzech analizach

empirycznych wyrdzniono szereg czynnikdw.

Przy stosowaniu stochastycznego czynnika dyskontujgcego wsréd czynnikdw

ryzyka wyrdznionych dla poszczegdlnych krajéw znalazty sie:

= dla Polski (obligacje s-letnie): ptynnos¢ (bidask), apetyt na ryzyko (awersja),
wskaznik deficytu na rachunku biezacym do stanu rezerw walutowych (caresvs),
zmiennos¢ kursu walutowego (fxs) oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
brutto (iip);

= dla Polski (obligacje 10-letnie): ptynnos¢ (bidask), apetyt na ryzyko (awersja),
wskaznik deficytu w rachunku biezagcym do stanu rezerw walutowych (caresvs),

zmiennos¢ kursu walutowego (fxs), otwartos¢ handlowa (openess);
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= dla Czech (obligacje 5-letnie): ptynnos¢ (bidask), apetyt na ryzyko (awersja),
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (iipnetto) oraz otwartos¢ handlowa
(openess);

= dla Czech (obligacje 10-letnie): ptynnos¢ (bidask), apetyt na ryzyko (awersja),
otwartos¢ handlowa (openess);

= dla Rumunii (obligacje 5-letnie): apetyt na ryzyko (awersja), otwartos¢ handlowa
(openess), zmiennos¢ kursu walutowego (fxs), stawki cds wskazujace na ryzyko
niewyptacalnosci, stopa bezrobocia (urate);

= dla Rumunii (obligacje 10-letnie) w zaleznosci od rodzaju przyjetego waloru
wolnego od ryzyka: zmiennos¢ kursu walutowego (fxs), deficyt w rachunku
biezagcym do stanu rezerw walutowych (caresvs) ¥, badZ tez: zmienna
charakteryzujaca apetyt na ryzyko inwestoréw miedzynarodowych (awersja) oraz
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (iip)*;

= dla Wegier (obligacje 5-letnie): otwartos¢ handlowa (openess), deficyt w rachunku
biezacym do stanu rezerw walutowych (caresvs), miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna brutto (iip);

= dla Wegier (obligacje 10-letnie) w zaleznosci od rodzaju przyjetego waloru
wolnego od ryzyka: ptynnos¢ (bidask) oraz deficyt w rachunku biezagcym do stanu
rezerw walutowych (caresvs)*®, a dodatkowo: stawki oraz miedzynarodowa

pozycja inwestycyjna netto (iipnetto)°.

W podejsciu MIDAS, umozliwiajgcym {3czenie zmiennych o rdznej czestotliwosdi,

wyrdzniono nastepujace czynniki:

= dla Czech: zmienna ogdlnego poziomu ryzyka (crisk), inflacja (cpi);

= dla Polski: apetyt na ryzyko (awersja), wzrost gospodarczy (growth), inflacja (cpi),
ptynnos¢ (bidask);

= dla Wegier: apetyt na ryzyko (awersja), wzrost gospodarczy (growth), inflacja
(cpi), stopa wolna od ryzyka (RF), ptynnos¢ (bidask) oraz miedzynarodowa pozycja

inwestycyjna netto (iipnetto);

4 Wersja z 6-miesiecznymi bonami skarbowymi.

#® Wersja z rentownoscig 10-letnich obligacji niemieckich.

*9' W wariancie modelu z dochodowoscig 3-miesiecznych bonéw skarbowych.
>° Wersja z rentownoscig 10-letnich obligacji niemieckich.
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» dla Rumunii: apetyt na ryzyko (awersja), inflacja (cpi), stopa bezrobocia (urate),

miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (iipnetto).

W estymacji panelowej w ramach relacji dtugookresowej ECM wskazano na istotnos¢

nastepujacych czynnikdw dla catej grupy analizowanych paristw ESW:

= dla rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (model 1): stan rachunku obrotéw
biezacych przyréwnany do wielkosci rezerw (caresvs) oraz otwartos¢ handlowa
(openess) i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (iip)’’;

= dla rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (model 2): otwartos¢ handlowa
(openess), miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (iip), stan rachunku
obrotéw biezacych przyréwnany do wielkosci rezerw (caresvs) oraz kurs
walutowy (fx);

= dla spreadéw wobec 10-letnich obligacji niemieckich (modele 3 oraz 4): ryzyko
niewyptacalnosci (cds), miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (iip),

ptynnos¢ (bidask).

Do najczesciej pojawiajacych sie czynnikdw w ramach wszystkich analiz nalezaty
zmienne charakteryzujace stan gospodarki emitenta (rachunek obrotéw biezacych,
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto oraz netto, zmiennos¢ kursu walutowego).
Mozna rdwniez stwierdzi¢, ze sposréd wybranych danych zmienna awersja, ktdra
charakteryzuje apetyt na ryzyko inwestordw miedzynarodowych, réwniez okazata sie
czynnikiem istotnym dla wyceny obligacji skarbowych analizowanych paristw. Zmienna
awersja byta wyznaczona za pomocg analizy czynnikowej i sktadaty sie na nig indeks VIX
oraz roznica pomiedzy rentownoscig obligacji korporacyjnych w USA o ratingu Baa i Aaa.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze rentownos$¢ obligacji skarbowych parfstw ESW jest
determinowana czynnikami globalnymi. Warto zwrdci¢ uwage na znaczenie ptynnosci
rynku obligacji, ktéra byta w badaniu przyblizona za pomocg spreadu pomiedzy ceng

kupna i sprzedazy obligacji.

Nalezy uznad, ze przyjeta w badaniu pierwsza hipoteza, ktdéra brzmi: Wsrdd
determinant rentownosci obligacji skarbowych polskich i wybranych paristw europejskich

wskazac¢ nalezy dwie grupy czynnikéw: charakteryzujgce emitenta oraz zwigzane

> Dwa ostatnie czynniki okazaty sie istotne na poziomie ufnosci o,1.
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z koniunkturq gospodarczg zostata potwierdzona. Ponadto przedstawione wyniki
pozwalajg réwniez na potwierdzenie hipotezy drugiej: Ksztattowanie sie cen i rentownosci
obligacji skarbowych wskazuje na wystepowanie wspdtzaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi
panstwami lub grupami paristw, poniewaz ceny i rentownos¢ obligacji skarbowych paristw
ESW s3 determinowane réwniez czynnikami wspélnymi, na co wskazuje przeprowadzona

estymacja panelowa.

Warto takze zwrdci¢ uwage, ze sposréd potencjalnych  czynnikdw
determinujgcych rentownos¢ obligacji statystycznej istotnosci nie uzyskaty zmienne
charakteryzujgce stan finanséw publicznych, tj. deficyt/nadwyzka budzetowa oraz
wielkos¢ zadtuzenia w proc. PKB. Zmienne te, cho¢ uwazane za jedne z najwazniejszych w
literaturze, czesto nie zyskujg potwierdzenia empirycznego, na co wskazujg wyniki innych
opracowarn (np. Afonso i in., 2012). Wyniki analiz przeprowadzonych przez P. Gajewskiego
(2014) potwierdzajg wystapienie silnej zmiany sposobu wyceny obligacji rzadowych
w strefie euro pod wptywem kryzysu finansowego. Autor wspomnianych badarn wykazat,
ze istotne przetozenie na rentownos¢ obligacji przed kryzysem miaty takie zmienne jak:
wskaznik ptynnosci krajowych rynkéw obligacji, oczekiwane saldo sektora rzadowego
i samorzagdowego, oczekiwana stopa oszczednosci oraz dynamika jednostkowych
kosztdw pracy. Natomiast po kryzysie istotna stata sie wspominana powyzej relacja dtugu
do PKB. Relatywnie mniejsze znaczenie (rzadko pojawiaty sie w wynikach estymacji)
w analizowanych krajach majg takie zmienne makroekonomiczne jak: inflacja, stopa
bezrobocia czy wzrost gospodarczy oraz zmienna charakteryzujaca ogdlne ryzyko
emitenta. Fakt, ze zmienne te wystgpity w oszacowaniach dla niektdrych z panstw,
swiadczy¢ moze o indywidualnej charakterystyce determinant Iub inaczej -
o indywidualnej ekspozycji danego kraju na dany rodzaj czynnika/ryzyko.

Odnoszac sie do hipotezy trzeciej, ktéra mowi, ze Ceny i rentownos¢ obligacji
ksztattowane sq pod wptywem czynnikdw o rdznej czestotliwosci, nalezy stwierdzi¢, ze
badania empiryczne nie potwierdzity, iz modele, w ktdérych wykorzystuje sie zmienne
o zrdznicowanej czestotliwosci, wykazywaty sie lepszymi witasnosciami, w tym
wiasnosciami prognostycznymi, niz modele SDF i panelowe. Zatem hipoteza trzecia nie

zostata potwierdzona.
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Przeprowadzone badania pozwalaja na wyciagniecie kilku wnioskdw natury ogdlne;j.
Po pierwsze niezaleznie od wybranej metody estymacji wsrdd czynnikéw
determinujgcych rentownos¢ obligacji skarbowych wybranych panstw znalazty sie
rachunek obrotéw biezacych oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna. Po drugie
pomimo przyjetych a priori zatozert odnosnie podobieristwa paristw ESW wynikajgcego
zich potozenia geograficznego, zblizonej historii gospodarczej oraz stopnia obecnego
rozwoju gospodarczego (szczegdlnie w poréwnaniu do paristw wysoko rozwinietych)

nalezy zauwazy¢ wysoki poziom heterogenicznosci w obrebie badanej grupy panstw.

Podsumowujac, warto réwniez wskaza¢ mozliwosci, jakie ukazaty sie w wyniku
przeprowadzenia niniejszych badarn. Otdz warto podja¢ w kolejnych badaniach prébe
znacznego wydtuzenia szeregdw czasowych, co pozwolitoby poprawi¢ efektywnos¢
estymatoréw i umozliwitoby wydtuzenie horyzontu prognoz w prdbie i poza préba.
Warto rdéwniez podja¢ watek heterogenicznosci rynkéw analizowanych parnstw
w kontekscie takich zmiennych jak struktura inwestoréw zagranicznych oraz poziom
ptynnosci i obrotdw na rynku papieréw dtuznych. Szczegdlnie duze pole do dalszej
eksploracji otworzyto zastosowanie modelu MIDAS, co wynika z mozliwosci
zaadaptowania w jednym modelu analizy danych czasu rzeczywistego wraz z danymi

historycznymi o réznej czestotliwosci.
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Zalaczniki

Zataczniki

Tabela Z 1.1. Dane obligacji skarbowych - wykorzystane w modelowaniu SDF i MIDAS

Zmienna Wyjasnienie oznaczenia Dana Okres Czestotliwos¢ Zrédto
5-letni benchmark polskich obligacji bid yield

plsy skarbowych close 2000-2014 dzienna Thomson Reuters Eikon
10-letni benchmark polskich obligacji bid yield dzienna

plioy skarbowych close 2000-2014 Thomson Reuters Eikon
5-letni benchmark czeskich obligacji bid yield dzienna

cz5y skarbowych close 2000-2014 Thomson Reuters Eikon
10-letni benchmark czeskich obligacji bid yield dzienna

cz10y skarbowych close 2000-2014 Thomson Reuters Eikon
5-letni benchmark wegierskich obligacji bid yield dzienna

husy skarbowych close 2003-2014 Thomson Reuters Eikon
10-letni benchmark wegierskich obligacji bid yield dzienna

hutoy skarbowych close 2002-2014 Thomson Reuters Eikon
5-letni benchmark rumuriskich obligacji bid yield dzienna

rosy skarbowych close 2007-2014 Thomson Reuters Eikon
10-letni benchmark rumuriskich obligacji bid yield dzienna

ro1oy skarbowych close 2007-2014 Thomson Reuters Eikon
5-letni benchmark niemieckich obligacji bid yield dzienna

desy skarbowych close 2000-2014 Thomson Reuters Eikon
10-letni benchmark niemieckich obligacji bid yield dzienna

de1oy skarbowych close 2000-2014 Thomson Reuters Eikon

Zrédto: Opracowanie wiasne. Dane pobrano z Thomson Reuters Eikon na podstawie umowy o wspdtpracy pomiedzy Uniwersytetem

Gdariskim a Thomson Reuters.

Tabela Z 1.2. Dane waloréw prymitywnych — wykorzystane w SDF i MIDAS - indeksy J.P. Morgan

Zmienna Nazwa petna Dana Okres Czgstotliwosc Zrédto
P1 poziom dzienna
EMBI GLOBAL A indeksu 2000-2014 Thomson Reuters Eikon
P2 poziom 2000-2014 dzienna Thomson Reuters Eikon
EMBI GLOBAL B indeksu
P3 poziom 2000-2014 dzienna Thomson Reuters Eikon
EMBI GLOBAL BB indeksu
P4 poziom 2000-2014 dzienna Thomson Reuters Eikon
EMBI GLOBAL BBB indeksu
P5 poziom 2000-2014 dzienna Thomson Reuters Eikon
EMBI GLOBAL Sovereign indeksu
P6 EMBI GLOBAL DIVERSIFIED poziom dzienna Thomson Reuters Eikon
Sovereign indeksu 2004-2014
P7 poziom dzienna Thomson Reuters Eikon
EMBI GLOBAL DIVERSIFIED BBB indeksu 2000-2014
P8 poziom dzienna Thomson Reuters Eikon
EMBI EUR GBL 03 to 05 Years indeksu 2006-2014
P9 poziom dzienna Thomson Reuters Eikon
EMBI EUR GBL 05 to 07 Years indeksu 2000-2014

Zrédto: Opracowanie wiasne. . Dane pobrano z Thomson Reuters Eikon na podstawie umowy o wspétpracy pomiedzy Uniwersytetem

Gdariskim a Thomson Reuters.
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P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9
P1 1,000
P2 0,156 1,000
P3 0,164 0,649 1,000
P4 0,401 0,594 0,845 1,000
Ps5 0,205 0,731 0,954 0,934 1,000
P6 0,192 0,652 0,906 0,863 0,926 1,000
P7 0,016 0,119 0,098 0,109 0,124 0,151 1,000
P8 0,062 0,006 -0,100 -0,076 -0,082 -0,083 0,015 1,000
P9 0,013 0,019 -0,003 0,023 0,020 0,017 0,006 0,095 1,000
Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.
Tabela Z 2.2. Dane uzyte do skonstruowania zmiennej awersja
Wyjasnienie Okres Czestotliwos¢ Zrédto
Federal Reserve
| ORI | ooy | s | S5O,
St. Louis
Aaa rentownos¢ obligacji korporacyjnych o 2005-2013 dzienna FRED
ratingu Aaa
VIX indeks VIX z gietdy CBOE 2005-2013 dzienna FRED

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela Z 2.3. Dane makroekonomiczne

Zmienna Wyijasnienie Okres Czestotliwosé¢ Zrédto
s¢ 10-letnich obligaciji sk h(h ised long-
y10 rentoerosc 10-letnich obligacji skarbowych (harmonised long: 2005-2013 kwartalna EBC
term interest rates for convergence assessment purposes)
10spread spread rentownosci obligacji danego paristwa wobec 10-letnich | 2005-2013 kwartalna obliczenia wtasne na podstawie
y1osp obligacji niemieckich danych EBC
2005-2013 obliczenia wiasne na podstawie
bidask spread pomiedzy ceng kupna a ceng sprzedazy obligacji dzienna danych z Thomson Reuters
Eikon
fi 7k hunku biez il tatni 2005-201
cagdp deficyt/nadwyzka nz::;r;\;n::;ejgcglg bilansu ptatniczego 5 3 kwartalna Eurostat
caresvs deficyt/nadwyzka na rachunku biezagcym bilansu ptatniczego 2005-2013 kwartalna 2]:gcch\nzlah:\tliar;giiQsaﬁ?:?::?\z:
przyréwnane do stanu rezerw walutowych danego paristwa ychz
Statistics — IFS (MFW)
cds punkty bazowe na zamkniecie dnia (krétsze szeregi danych dla | 2005-2013 dzienna Bloomber
niektdrych paristw) &
2005-201
cpi inflacja > 3 kwartalna IFS
composite risk = political, economic, financial 2005-2013 PRS G Int tional
isk oziom indeksu - . roup Internationa
cris P riesieczna Country Risk Guide (ICRG)
2005-201
debt wielkos¢ zadtuzenia w PKB > 3 kwartalna Eurostat
2005-201
deficit deficyt/nadwyzka budzetowa przyréwnane do PKB > 3 kwartalna Eurostat
2005-201
growth stopa wzrostu gospodarczego > 3 kwartalna Eurostat
obliczenia wtasne na podstawie
” miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (aktywa minus 2005-2013 danych z IFS uzupetnione
k | . .
fipnetto pasywa)/PKB wartalna danymi ze stron bankéw
centralnych oraz Eurostat
obliczenia wtasne na podstawie
i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (aktywa plus 2005-2013 kwartalna danych z IFS uzupetnione
P pasywa)/PKB danymi ze stron bankéw
centralnych oraz Eurostat
. 2005-2013 obliczenia wtasne na podstawie
openess (eksport + import)/PKB kwartalna danych Eurostat
2005-201
urate stopa bezrobocia > 3 kwartalna IFS, Eurostat
2005-201
fx poziom kursu walutowego wobec USD > 3 dzienna Thomson Reuters Eikon
2005-2013 obliczenia wtasne na podstawie
fxvar wariancja kursu walutowego wobec USD dzienna danych z Thomson Reuters
Eikon
2005-2013 obliczenia wtasne na podstawie
fxstd odchylenie standardowe wobec USD dzienna danych z Thomson Reuters

Eikon

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela Z 4.1. Testy wystepowania wektora kointegrujacego dla zmienne y10 (rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych) (Johansen
Fisher Panel Cointegration Test Linear deterministic trend)

Pary zmiennych Hypothesized Fisher Stat.* Fisher Stat.*
(from max-eigen
No. of CE(s) (from trace test) Prob. test) Prob.
y10 urate None 73,68 0,0000 66,50 0,0000
At most 1 38,21 0,0036 38,21 0,0036
y10 urate’ None 67,58 0,0000 73,09 0,0000
At most 1 15,88 0,6008 15,88 0,6008
y10 openess None 39,33 0,0026 35,96 0,0071
At most 1 21,67 0,2472 21,67 0,2472
y10 iipnetto None 51,93 0,0000 40,87 0,0016
At most 1 43,23 0,0007 43,23 0,0007
y10 iipnetto* None 35,05 0,0093 39,46 0,0025
At most 1 11,92 0,8514 11,92 0,8514
y10 iip None 75,96 0,0000 63,33 0,0000
At most 1 44,25 0,0005 44,25 0,0005
y10iip ¢ None 54,39 0,0000 55,26 0,0000
At most 1 15,92 0,5984 15,92 0,5984
y10 growth None 95,92 0,0000 93,82 0,0000
At most 1 30,16 0,0359 30,16 0,0359
y10 growth’ None 79,10 0,0000 92,76 0,0000
At most 1 7,642 0,9835 7,642 0,9835
y10 deficit None 47,70 0,0002 46,02 0,0003
At most 1 22,83 0,1971 22,83 0,1971
y10 deficit ¢ None 25,80 0,1043 26,49 0,0890
At most 1 10,57 0,9118 10,57 0,9118
y10 debt None 57,91 0,0000 49,34 0,0001
At most 1 35,06 0,0093 35,06 0,0093
y10 debt ° None 48,23 0,0001 40,16 0,0020
At most 1 21,83 0,2395 21,83 0,2395
y10 crisk None 26,92 0,0806 20,81 0,2889
At most 1 28,60 0,0535 28,60 0,0535
y10 crisk® None 29,93 0,0382 30,42 0,0335
At most 1 10,42 0,9174 10,42 0,9174
y10 cpi None 33,55 0,0143 29,50 0,0426
At most 1 29,84 0,0390 29,84 0,0390
y10 cpi’ None 34,98 0,0095 39,51 0,0024
At most 1 10,41 0,9175 10,41 0,9175
y10 caresvs None 30,50 0,0328 29,11 0,0471
At most 1 20,96 0,2814 20,96 0,2814
y10 caresvs* None 29,01 0,0483 35,66 0,0078
At most 1 7,569 0,9844 7,569 0,9844
y10 cagdp None 42,43 0,0010 38,1 0,0037
At most 1 28,05 0,0613 28,05 0,0613
y10 cagdp® None 50,35 0,0001 51,80 0,0000
At most 1 16,27 0,5740 16,27 0,5740
y10 awersja None 71,31 0,0000 66,19 0,0000
At most 1 29,70 0,0405 29,70 0,0405
y10 awersja“ None 46,93 0,0002 55,65 0,0000
At most 1 6,819 0,9916 6,819 0,9916
y10 cds None 22,81 0,1982 23,94 0,1570
At most 1 15,74 0,6107 15,74 0,6107
y10 cds® None 33,72 0,0136 39,41 0,0025
At most 1 8,803 0,9641 8,803 0,9641
y10 bidask None 60,91 0,0000 58,45 0,0000
At most 1 24,78 0,1310 24,78 0,1310
y10 fx None 23,03 0,1894 17,41 0,4953
At most 1 28,07 0,0609 28,07 0,0609
y10 fxst None 96,27 0,0000 90,96 0,0000
At most 1 33,58 0,0142 33,58 0,0142
y10 fxvar None 110,7 0,0000 104,4 0,0000
At most 1 36,28 0,0065 36,28 0,0065

? Linear deterministic trend (restricted).
Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.
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Tabela Z 4.2. Testy wystepowania wektora kointegrujacego dla zmiennej y1ospread (spread wobec obligacji niemieckich)
(Johansen Fisher Panel Cointegration Test Linear deterministic trend)

Pary zmiennych Hypothesized Fisher Stat.* Fisher Stat.*
No. of CE(s) (from trace test) Prob. (from max-eigen test) Prob.
y10spread urate None 16,1 0,0000 109,3 0,0000
At most 1 40,10 0,0020 40,10 0,0020
y10 urate® None 73,19 0,0000 85,27 0,0000
At most 1 8,534 0,9696 8,534 0,9696
y10spread openess None 15,77 0,6086 11,70 0,8625
At most 1 25,06 0,1234 25,06 0,1234
y10spread openess’ None 10,79 0,9030 14,19 0,7169
At most 1 3,985 0,9998 3,985 0,9998
y1ospread iipnetto None 50,84 0,0001 40,57 0,0017
At most 1 42,87 0,0008 42,87 0,0008
y10ospread iipnetto None 28,81 0,0508 37,69 0,0043
At most 1 6,670 0,9926 6,670 0,9926
y1ospread iip None 73,47 0,0000 57,83 0,0000
At most 1 52,54 0,0000 52,54 0,0000
y1ospread iip * None 39,82 0,0022 43,32 0,0007
At most 1 1,57 0,8687 11,57 0,8687
y1ospread growth None 18,3 0,0000 110,7 0,0000
At most 1 41,64 0,0012 41,64 0,0012
y1ospread growth* None 62,51 0,0000 82,34 0,0000
At most 1 5,451 0,9980 5,451 0,9980
y10spread deficit None 58,91 0,0000 50,79 0,0001
At most 1 35,89 0,0073 35,89 0,0073
y1ospread deficit ¢ None 23,50 0,1722 29,67 0,0407
At most 1 5,943 0,9964 5,943 0,9964
y1ospread debt None 61,88 0,0000 52,43 0,0000
At most 1 39,88 0,0022 39,88 0,0022
y10spread debt ‘ None 39,04 0,0028 37,37 0,0047
At most 1 14,88 0,6704 14,88 0,6704
y10spread crisk None 54,83 0,0000 41,26 0,0014
At most 1 45,59 0,0003 45,59 0,0003
y1ospread crisk® None 31,50 0,0252 31,91 0,0225
At most 1 10,02 0,9312 10,02 0,9312
y10spread cpi None 37,58 0,0044 32,27 0,0204
At most 1 32,09 0,0214 32,09 0,0214
y10spread cpi’ None 32,04 0,0218 39,19 0,0027
At most 1 6,691 0,9925 6,691 0,9925
y10spread caresvs None 28,69 0,0523 21,48 0,2561
At most 1 37,59 0,0044 37,59 0,0044
y10spread caresvs* None 22,42 0,2139 29,00 0,0484
At most 1 6,176 0,9954 6,176 0,9954
y10spread cagdp None 49,27 0,0001 40,83 0,0016
At most 1 39,83 0,0022 39,83 0,0022
y1ospread cagdp’ None 42,07 0,0011 49,06 0,0001
At most 1 11,30 0,8812 11,30 0,8812
y10spread awersja None 73,39 0,0000 50,20 0,0001
At most 1 62,58 0,0000 62,58 0,0000
y1ospread awersja* None 43,43 0,0007 43,49 0,0007
At most 1 12,76 0,8056 12,76 0,8056
y1ospread cds None 67,24 0,0000 55,48 0,0000
At most 1 44,21 0,0005 44,21 0,0005
y1ospread cds® None 41,94 0,0011 46,87 0,0002
At most 1 10,68 0,9075 10,68 0,9075
y10spread bidask None 57,67 0,0000 43,39 0,0007
At most 1 44,24 0,0005 44,24 0,0005
y10spread bidask® None 80,98 0,0000 55,42 0,0000
At most 1 19,76 0,3465 19,76 0,3465

? Linear deterministic trend (restricted).
Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.
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Tabela Z.4.3. Wyniki testéw Jarque-Bera, Godreya-Quanta, Connovera, Breuscha-Godfreya dla modelu 1 (zmienna zalezna y10)

Relacjadla StatJB StatGQ StatCON StatBG (F)
raju ro ro ro ro
kraj prob prob prob prob
Polska 2,3829 3,7373 0,6266 0,2547
[0,3038] [0,0516] [0,7310] [0,9030]
: 2,5492 2,9574 2,1684 0,0842
Bufgaria [02795] | [00879] | [03382] | [0,9862]
2,313 3,3786 4,9938 1,0494
Ceechy [0,3149] [0,0653] [0,0823] [0,4096]
5,6263 18,4443 2,7549 0,2268
Weery [0,0600] [0,0005] [0,2522] [0,9198]
4,8180 33,1625 7,161 1,4678
totwa
[0,0899] [0,0001] [0,0279] [0,2533]
Litwa 3,5213 1,0953 9,0938 1,4286
[0,1719] [0,4537] [0,0106] [0,2650]
. 2,8568 1,147 3,8815 2,8457
Rumunia
[0,2397] [0,4449] [0,1436] [0,0545]
. 1,3199 2,4270 0,5961 0,4567
Stowadja [05169] | [01325] | [0,7423] [0,7664]
. 0,2060 1,0798 7,5636 2,871
Stowenia [0,9021] [0,4610] [0,0228] [0,0531]

Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.

Tabela Z 4.4. Wyniki testéw Jarque-Bera, Godreya-Quanta, Connovera, Breuscha-Godfreya dla modelu 2 (zmienna zalezna y10)

Relacja StatJB StatGQ StatCON StatBG (F)
dla kraju [prob] [prob] [prob] [prob]
Polska 0,5473 1,4543 1,4178 0,1235
[0,7606] [0,2814] 0,4922] [0,9716]
) 4,4934 1,7501 1,7827 0,0755
Bufgaria [0,1057] [0,1860] 0,4101] [0,9885]
0,1121 2,3705 3,2218 0,9451
Czech
Y [0,9455] [0,0925] 0,1997] [0,4669]
1,7019 2,0364 5,5693 0,7520
Wegry [0,4270] [0,1295] 0,0617] [0,5731]
0,7419 2,2520 2,6176 0,7173
totwa
[0,6901] [0,1059] 0,2701] [0,5940]
Litwa 1,3090 1,1268 5,8455 1,3070
[0,5197] [0,4291] 0,0538] [0,3149]
. 1,3001 1,0655 6,3445 1,9190
Rumunia [0,5220] [0,4561] 0,0419] [0,1631]
) 0,5959 1,9380 0,5142 0,4068
Stowacja [0,7423] [0,1535] 0,7733] [0,8008]
. 4,9260 2,4989 7,4692 2,5253
Stowenia
[0,0852] [0,0943] 0,0239] [0,0878]

Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.

Tabela Z 4.5. Wyniki testéw Jarque-Bera, Godreya—Quanta, Breuscha-Godfreya dla modelu 3 (zmienna zalezna y10spread)

Relacja dla StatJB StatGQ StatBG (F)
kraju [prob] [prob] [prob]
8932 2556 0,0016
Polska [zﬂzfg] [0,35;747}] [0,9999]
Butgaria [g’f;?gh [?)',3)31217] [2:;);:;]
Czechy (0006] (oro5) (00077
Wegry [isfs?ﬁ] [cléizi] [g:;);;g]
e 12,132 )
totwa [g,?o;Z] [0,0332] [%,‘;‘;;)36]
Litwa lonaos] (oro0ms] [0:9996]
] 6,802 19578 03772
Rumunia [0,0332] [?),%27] [0,3872711]
Sovads | (525 [ s fosre6]
' 2570 10,951 0,510
Stowenia [31322] [0,2(?519] [0,;4932]

Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.
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Tabela Z4.6. Wyniki testéw Jarque-Bera oraz Godreya-Quanta, Connovera, Breuscha-Godfreya dla modelu 4 (zmienna zalezna

y10spread)
Relacja StatJB StatGQ StatCON StatBG (F)
dla kraju [prob] [prob] [prob] [prob]
Polska 4,2344 2,5539 19,6857 0,0222
[0,1204] [0,0776] [0,0002] [0,9989]
) 5,2168 4,1229 17,3155 0,0155
Butgaria
e [0,0737] [0,0177] [0,0006] [0,9994]
11,3187 5,0865 18,5469 0,0474
Czechy [0,0035] [0,0168] [0,0003] [0,9952]
2,7545 1,1749 15,6889 0,110
Wegr
cen [0,2523] [0,4019] [0,0013] [0,9766]
4,9496 13,4561 3,5634 0,4372
tot
e [0,0842] [0,0030] [0,3126] [0,7797]
Litwa 4,3538 11,5736 14,4222 0,1045
[0,1134] [0,0023] [0,0024] [0,9790]
f 6,7514 5,6592 3,2013 0,5101
Rumunia
um [0,0342] [0,0267] [0,3616] [0,7293]
. 5,1490 33,6434 14,6066 0,6806
stowacja [0,0762] [0,0020] [0,0022] [0,6168]
. 3,2319 10,0340 6,5652 0,7880
Stowenia | 1519871 | [0,0065] [0,0871] [0,5518]

Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.
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Tabela Z 5.1. Model MIDAS dla Polski

Zmienna

const

p7

P9

bidask

awersja

cpi
growth

Parametr

Yi
Y2

Ocena
-0,0016
0,0013
—13,3479
1,7743
-0,0336
-2,1770
0,3116
0,0142
-19,0868
1,6239
—-0,2627
0,7883
-0,0848
0,0206
0,2528

SE
0,0004
0,0003
5,3358
0,8220

0,011
0,3658
0,0936
0,0097
7,1073

0,9224
0,0499
0,5965
0,0422
0,0094
0,1091

YA
-4,0290
4,3475
-2,5016
2,1586
—3,0274
—5,9513
3,3288
1,4526
-2,6855
1,7605
-5,2640
1,3216
—-2,0085
2,1806
2,3174

P>|z|
0,0001
0,0000
0,0124
0,0309
0,0025
0,0000
0,0009
0,1463
0,0072
0,0783
0,0000
0,1863
0,0446
0,0292
0,0205

Low9s%
-0,0024
0,0007
-23,8059
0,1633
-0,0554
-2,8940
0,1281
-0,0049
-33,0169
-0,1840
-0,3605
-0,3808
-0,1675
0,0021
0,0390

JB =1,5202[0,4676]; GQ = 1,5060[0,2879];SKR = 0,00013

Highos%
-0,0008
0,0019
-2,8900
3,3854
-0,0119
-1,4600
0,4950
0,0333
-5,1568
3,4318
-0,1649
1,9574
-0,0020
0,0391
0,4667

Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.

Tabela Z 5.2. Model MIDAS dla Czech

Zmienna

const
p3

crisk

cpi

Parametr

Bo

Ocena
-0,0010
-0,0031
9,8589
-1,8619
-0,1064
16,4194
-3,1268
0,0899

SE
0,0001
0,0003
4,5886
0,4655
0,0300
7,8352

1,5055

0,0219

YA
-10,7220
-10,7240

2,1486
-3,9999
—-3,5439

2,0956
-2,0770

4,1051

P>|z|
0,0000
0,0000
0,0317
0,0001
0,0004
0,0361
0,0378
0,0000

Low9s%
-0,0012
-0,0037

0,8655
=2,7742
-0,1653

1,0627
-6,0775
0,0470

Highos%
-0,0008
-0,0026
18,8524
—0,9496
-0,0476
31,7762
-0,1761
0,1328

JB =0,0874[0,9572]; GQ =1,5871[0,2641]; SKR = 0,000073

Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.
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Tabela Z 5.3. Model MIDAS dla Rumunii

Zmienna Parametr Ocena SE Z P>|z]| Low9s% Highgs%
const Bo -1,3188 0,4692 -2,8108  0,0049 -2,2384 -0,3992
p7 B, 1,1826 0,3766 3,1404 0,0017 0,4445 1,9207
B 13,0619 8,9369  1,4616  0,1439 -4,4542 30,5779

0., -20,1679 6,4782  -3,1132 0,0019 -32,8649 -7,4708

p8 B, 2,7026  0,9636  2,8046  0,0050 0,8139 4,5913
0, -2,2277 0,9446 -2,3584 0,0184 —4,0790 -0,3763

0,, 4,7077 2,7216 1,7298 0,0837 -0,6265 10,0419

bidask B; -3,2494 1,4305  -2,2716 0,0231  -6,0531 -0,4457
0s 3,7763 1,2365 3,0541 0,0023 1,3528 6,1998

05, -5,8853 1,9100 -3,0813 0,0021 -9,6287  -2,1418

awersja a, -0,6332 0,2627 -2,4108 0,0159 -1,1481  -0,1184
0.1 13,7833 5,8375 2,3612 0,0182 2,3421 25,2245

0, —2,2492 0,7296 -3,0829 0,0021 -3,6792 -0,8192

RF o, -8,9206 5,1142  —1,7443 0,0811 -18,9442 1,1031
s, 12,6458 9,0236 1,4014 0,1611  -5,0401 30,3317

s, -1,7089 0,7135  —2,3952 0,0166  -3,1072 -0,3105

cpi Yi -2,5987 1,1757  =2,2103 0,0271 —4,9031 -0,2944
growth Y2 -1,0024 0,7594  -1,3198 0,1869 -2,4908 0,4861
iipnetto Y3 -3,3267 1,4997  —2,2183 0,0265 -6,2661 -0,3874

JB =0,3484[0,8400]; GQ =1,3883[0,3338]; SKR = 0,00014
Zrédto: Obliczenia wtasne w pakiecie R.

Tabela Z 5.4. Model MIDAS dla Wegier

Zmienna Parametr Ocena SE yA P>|z]| Lowgs% Highgs%
const Bo 0,0044  0,0003 13,0946  0,0000 0,0037 0,0051
p1 B, -0,0065 0,0018 -3,6827 0,0002 -0,0099 -0,0030
0. 1,8126 0,5154 3,5167 0,0004 0,8024 2,8228

0., —-0,2152 0,0983 -2,1892 0,0286 -0,4078 -0,0225

awersja a, —-0,3340 0,1789  -1,8672 0,0619 -0,6846 0,0166
0, 1,6980 1,3402 1,2670 0,2052 -0,9288 4,3248

0,, —-0,2521 0,0792  -3,1817 0,0015 -0,4074 -0,0968

cpi Y -0,0885 0,0390 —2,2709 0,0232 -0,1648  -0,0121
urate Y2 0,9254 0,5529 1,6736 0,0942 -0,1584 2,0091
iipnetto Ys 0,0378 0,0165 2,2896 0,0220  0,0054 0,0701

Zrédto: Obliczenia whasne w pakiecie R.
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