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WSPOLZALEZNOSCI GLOBALNE A KRYZYSY FINANSOWE -
PRZESTRZENNE EFEKTY SPILLOVERS
NA RYNKU DZIESIECIOLETNICH OBLIGAC)I SKARBOWYCH'

Streszczenie

Cel— Celem artykutu jest ocena przestrzennych efektow spillovers na rynku dziesiecio-
letnich obligacji skarbowych. Pod rozwagg wzigto, czy czynnikiem indukujacym to zjawisko
mogg by¢ niekorzystne zmiany poziomu ratingéw obligacji. Odleglo$¢ migdzy poszczegélny-
mi rynkami zostata skwantyfikowana z wykorzystaniem macierzy odleglosci ekonomiczne;.

Metoda badar — W badaniu wykorzystano przestrzenne dynamiczne modele dla po-
taczonych danych przekrojowych i czasowych oraz danych panelowych. Analizie poddano
rentowno$¢ w okresie do wykupu dziesigcioletnich obligacji skarbowych emitowanych
przez czterdziesci krajéw.

Whioski — Analiza empiryczna potwierdzila wystgpowanie statystycznie istotnych
zaleznosci przestrzennych, nie tylko przez wzglad na istotno$é statystyczng parametru
autoregresyjnego, ale réwniez istotno$¢ przestrzennie przesunigtej zmiennej odzwiercie-
dlajacej niekorzystne zmiany ratingu.

Oryginalnosé/wartosé/implikacje/rekomendacje — Rozszerzenie analiz dotyczacych
zjawiska zarazania na rynku finansowym o aspekt przestrzeni daje mozliwo$¢ lepszego
zrozumienia wzorcéw przyczynowo-skutkowych zaleznosci istotnych z punktu widzenia
przeciwdzialania ryzyku systemowemu na, jakie narazone s gospodarki migdzynarodowe.

Stowa kluczowe: przestrzenne efekty spillovers, wspdlzaleznosci, efekty posrednie, dynami-
czne przestrzenne modele dla potaczonych danych przekrojowych i czasowych, dynamiczne
przestrzenne modele panelowe
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GLOBAL INTERDEPENDENCIES AND FINANCIAL CRISES -
SPATIAL SPILLOVER EFFECTS
IN THE TEN-YEAR TREASURY BOND MARKET

Summary

Purpose — The purpose of the article is the assessment of the spatial spillover effects
in the ten-year treasury bond market. It was considered whether unfavorable changes in
bond ratings could be a factor inducing this phenomenon. The distance between individual
markets was quantified using a matrix based on economic distance.

Research method — In the study the spatial dynamic models for pooled-time series,
cross-sectional and panel data has been used. The analysis covers the yield to maturity of
ten-year treasury bonds issued by forty countries.

Results — The empirical analysis confirmed the existence of statistically significant
spatial dependencies, not only due to the statistical significance of the autoregressive
parameter, but also the significance of the spatially shifted variable reflecting unfavorable
changes in the rating.

Originality/value/implications/recommendations — Extending the analyzes of the con-
tagion phenomenon in the financial market to include the aspect of space provides an
opportunity to better understand the patterns of cause and effect relationships that are
important from the point of view of counteracting the systemic risk to which international
economies are exposed.

Keywords: spatial spillovers, interdependencies, indirect effects, dynamic spatial models
for pooled-time series and cross-sectional data, dynamic spatial panel models

JEL classification: G12, G17, E43, H63

1. Wstep

Wspoétzaleznosci globalne i ich wplyw na sposéb rozprzestrzeniania sig spe-
cyficznych dla danego kraju wstrzaséw na inne gospodarki zaczat by¢ cz¢sciej
dyskutowanym i podejmowanym w literaturze przedmiotu tematem pod koniec
lat 90., kiedy przygladano si¢ migdzynarodowym skutkom kryzysu azjatyckiego.
Jednym z czynnikéw, ktére zdaniem Stiglitza i in. [1999] przyczynily si¢ do jego
ekspansji, byly niekorzystne zmiany oceny wiarygodnosci kredytowej azjatyckich
gospodarek. Ich argumenty opieraly si¢ na wiedzy o bankructwie Tajlandii w paz-
dzierniku 1997 r., ktérej rating obnizono z A- do BBB, nastgpnie Malezji, ktéra
oglosita bankructwo w grudniu tego samego roku i ktdrej rating obnizono z A+
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do A, oraz Indonezji, ktérej ocena wiarygodnosci kredytowej spadta na koniec
roku z BBB na BB+,

Zainteresowanie ta tematyka wzmoglo si¢ takze wraz z wybuchem i ekspansja
na mi¢dzynarodowe rynki finansowe kryzysu subprime z lat 2008-2009, a na-
stepnie zadluzeniowego, w jakim pograzone byly europejskie gospodarki w la-
tach 2010-2012. Obnizenie ratingu kredytowego Grecji w grudniu 2009 roku
z poziomu A- do BBB+, zdaniem Arezki i in. [2011], zdestabilizowato sytuacje
w Europie, a uzasadnieniem dla obnizek ratingéw kolejnych krajéw peryferyj-
nych w mniejszym stopniu byty ich fundamenty makroekonomiczne, w wigkszym
za$ wystapienie efektu zarazania, przez wzglad na ktéry kraje absorbowaly nega-
tywne impulsy z zewnatrz. Do podobnych wnioskéw doszli m.in. Afonso i in.
[2011] oraz Beirne i Fratzscher [2013].

Brak przestanek dajacych si¢ uzasadni¢ czynnikami fundamentalnymi, thu-
maczacych obserwowany w owym czasie wzrost rentownosci obligacji skarbowych
emitowanych przez zadtuzone gospodarki, i doswiadczenia poprzednich kryzyséw
sktonily do rewizji dotychczasowych sposobéw pomiaru zjawiska zarazania’, rozu-
mianego jako przenoszenie negatywnych impulséw na wspétzalezne gospodarki.
Zmianie zaczgta ulegaé ogdlnos§wiatowa narracja akademicka w kierunku podej-
$cia wielowymiarowego, uwzgledniajacego czas i szeroko rozumiang przestrzeri.
W toczacej si¢ debacie zaczat krystalizowad si¢ poglad, zgodnie z ktérym w warun-
kach ciaglego wzrostu transgranicznego przeptywu kapitatu, dywersyfikacji ryzyka
portfela i dziatania innych czynnikéw prowadzacych do wzrostu wspétzaleznosci
miedzy krajami zagrozeniem dla stabilnosci catego systemu finansowego moga by¢
takze szoki zwigzane z konkretng gospodarka.

Analiza wspétzaleznosci prowadzona jest w literaturze przedmiotu z wyko-
rzystaniem metod i narz¢dzi zapozyczonych z réznych dziedzin nauki. Réznorod-
ne metodologicznie podejscia do zjawiska zarazania prezentujg m.in. Giordano
i in. [2013], Ludwig [2014], De Santis i Stein [2015], Caporin i in. [2018].
Nieco szersza koncepcje tego efektu rozwaza si¢ w badaniach wykorzystujacych
modele ekonometrii przestrzennej. Fundamenty teoretyczne stojace u podstaw
takich analiz czerpia inspiracj¢ z metodologii opracowanej m.in. przez: Kelejian,

* Tematyke wplywu zmian pozioméw ratingéw na rentowno$é obligacji skarbowych
podejmowali m.in. Steiner, Heinke [2001]; Kaminsky, Schmukler [2002]; Almeida i in. [2014],
Capelle-Blancard i in. [2019]; Szulc, Wleklinska [2019]; El-Shagi, Schweinitz [2016]; Augustin
iin. [2022].

3 O wystepowaniu zjawiska zarazania (ang. spillover effect) méwi sig, gdy dochodzi do
znacznego przenoszenia negatywnych impulséw migdzy rynkami [za: Forbes, Rigobon, 2000].
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Prucha [1999]; Anselin [2003]; LeSage i Pace [2009]; Elhorst [2014]; LeSage,
Chih [2016]. W szczeg6lnosci konstrukeja przestrzennych modeli panelowych,
takze ich wersji dynamicznych [zob. np. Vega, Elhorst, 2013], posiada szereg
wartosci poznawczych, istotnych z punktu widzenia wielowymiarowosci zjawiska
zarazania.

Kwesti¢ wplywu zaleznosci przestrzennych na poziom ksztattowania si¢ ren-
townosci obligacji skarbowych z wykorzystaniem metodologii modeli przestrzen-
nych podjely Szule i Wlekliniska [2019]. Czynnikiem majacym indukowa¢ efekty
zarazania w latach 2007-2017 byly pozytywne i negatywne zmiany ratingéw
emitowanych obligacji. Wykorzystujac rézne postaci modeli przestrzennych, do-
szty do wniosku, ze zmiany ocen ratingowych oddziatuja nie tylko na rentowno$¢
obligacji skarbowych danego kraju, lecz takze innych gospodarek, powigzanych
ze sobg danym kanatem zaleznosci.

Konfrontacji dwéch metodologicznie niezaleznych podejs¢ do analizy zjawi-
ska zarazania dokonali Elhorst i in. [2018]. Autorzy poréwnali wyniki otrzyma-
ne z wykorzystaniem wektorowego modelu autoregresji z efektami posrednimi
wyodrebnionymi dzigki odpowiednim przeksztalceniom przestrzennego modelu
Durbina. Definiujac zjawisko zarazania jako rozprzestrzenianie si¢ szoku od jego
zrédta do celu w okreslonym kanale transmisji, przyjeli réwnolegle, ze kazde Zrédto
i cel s3 definiowane w trzech wymiarach, ¢j. przekroju krajéw, czasu oraz zmiennych
ekonomicznych, ktérych zmiany indukujg proces zarazania.

Niniejszy artykut prezentuje podejscie metodologiczne do zjawiska zarazania
na rynku finansowym uwzgledniajace jego trzy wymiary. Celem przeprowadzonych
analiz jest ocena przestrzennych efektéw spillovers na rynku dziesigcioletnich obli-
gacji skarbowych. Pod rozwage wzigto, czy czynnikiem indukujacym to zjawisko
moga by¢ niekorzystne zmiany poziomu ratingéw obligacji. Hipoteza badawcza
zaktada, ze niekorzystne zmiany ocen ratingowych stanowity w okresie 2008-2021
czynnik indukujacy przestrzenne efekty spillovers na rynku dziesiecioletnich obli-
gacji skarbowych. W modelowaniu zaleznosci przestrzennych wykorzystano dane
o czgstotliwosei rocznej pobrane z serwisu Bloomberg. Jako zmienna objasniang
przyjeto stopg zwrotu w okresie do wykupu dziesigcioletnich obligacji skarbowych
emitowanych przez czterdziesci krajéw, ktérych dobér podyktowany byt dostgpno-
$cig danych. Istotne znaczenie obligacji skarbowych dla budzetu kazdego paristwa
wynika z finansowania za ich po$rednictwem deficytu budzetowego. Pogorszenie
ocen wiarygodnosci kredytowej zwicksza koszty obstugi zadtuzenia danego kraju, co
w obliczu wzajemnych wspoétzaleznosci miedzy krajami moze doprowadzi¢ do za-
chwiania stabilnosci calego rynku finansowego, co stanowi wyjasnienie wzigcia pod
rozwagg w analizie zjawiska zarazania wlasnie tej klasy instrumentéw finansowych.
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2. Metodologia

Uwzglednienie w analizie zjawiska zarazania wymiaru przestrzenno-czasowego
posiada kilka wartych odnotowania zalet. Na podstawie interpretacji parametru
stojacego przy przestrzennie przesunigtej zmiennej objasnianej mozna zweryfiko-
wacé hipotez¢ o wzajemnych zaleznosciach w zakresie ksztattowania si¢ pozioméw
zmiennej objasnianej w lokalizacjach uznanych za powiazane. Przy czym zaleznosci
te mozna interpretowaé, odnoszac si¢ do réznych kanatéw, za posrednictwem k-
rych powiazane gospodarki oddziatuja na siebie nawzajem. Z kolei uwzglednienie
przesunig¢ przestrzennych dodatkowych zmiennych objasniajacych pozwala oceni¢,
w jaki spos6b ich zmiany w innych lokalizacjach, tj. uznanych za ,bliskie” pod
wzgledem przyjetego kryterium, wplywaja na rentowno$¢ danej obligacji. Dzigki
konstrukeji dynamicznych modeli przestrzennych pod rozwagg zostaje wzigta takze
mozliwo$¢ wystgpowania reakeji opéznionych rynkéw. Za budowa empirycznych
przestrzennych modeli panelowych przemawia niejednorodnos$¢ analizowanych
rynkéw. Poprzez wlaczenie do modelowania efektéw indywidualnych uwzgled-
niona zostaje przestrzenna heterogeniczno$¢ krajéw emitujacych obligacje, dzigki
czemu ryzyko uzyskania obciazonego estymatora maleje [Elhorst, 2011].

W modelowaniu przestrzennych efektéw spillovers na rynku dziesigcioletnich
obligacji skarbowych wykorzystano modele przestrzenne dla potaczonych danych
przekrojowych i czasowych oraz danych panelowych. Przestrzenny model Durbina,
ktérego konstrukeja teoretyczna opiera si¢ na zatozeniu jednoczesnego wystepowa-
nia dwdch zrédet zaleznosci przestrzennych, tj. autoregresji przestrzennej i regresji
krzyzowej, i ktérego odpowiednie przeksztatcenia pozwalaja na wyodrebnienie tzw.
przestrzennych efektdw spillovers, posiadal nastgpujaca specyfikacje:

- SDM_pooled:

YIM, =tYTM,_, + prij,tYTth + B, + B, Rating,,,,, +

i#j
+ﬁ2R¢ztingwdg,e +0, Zu}i].tRatingwdek +&,, (1)
t b ]l
i#]
— SDM_fe_ind:
YIM, =tYTM,_, + prl,j,tYTMﬁ + B, + B, Rating,,,,, +

i%j (2)
+B, Rating,, ., +0, Zwij,pRﬂting:padekj, tE,

i#]
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gdzie: YTM,, oraz YTM,, 1 oznaczaja rentownos$¢ w okresie do wykupu obligacji
skarbowych emitowanych przez i-ty kraj w czasie £i - 1; Z#j w, , YTM , odzwier-
ciedlajg wartosci tejze zmiennej w czasie ¢ w krajach powigzanych z i-tym krajem
struktura przestrzennych zalezno$ci; Ratingpader, i Rating,zros, sa dodatkowymi
zmiennymi objasniajacymi, odnoszacymi si¢ odpowiednio do niekorzystnych i ko-
rzystnych zmian w poziomach ratingéw obligacji emitowanych przez analizowane
gospodarki w czasie #, wyrazonymi w nastgpujacy sposéb:

1,spadek ratingu w stosunku do poprzedniego okresu,
Rating _ spadek, =

0, utrzymanie ratingu lub wzrost,

. 1, wzrost ratingu w stosunku do poprzedniego roku,
Rating _wzrost, = . .
0, utrzymanie ratingu lub spadek,

Z#j wij,tRﬂfiﬂgfpﬂdgkjt a jest zmienng informujaca o wplywie niekorzystnych
zmian poziomdw ratingéw obligacji emitowanych przez j-ty kraj na rentownos¢
w okresie do wykupu obligacji skarbowych emitowanych przez inne powiazane
gospodarki.

Elementy w; , , znajdujace si¢ z w modelach (1) i (2), odnosza si¢ do struktury
wzajemnych zaleznosci przestrzennych migdzy krajami emitujacymi obligacje i po-
chodza z macierzy odlegtosci W, ktérej podstawa konstrukgji byta tzw. odleglos¢
ekonomiczna wyznaczona z wykorzystaniem nastgpujacego wskaznika:

holding,,
it T ON : ’
Z kzllmldmgl.k)t

gdzie: zmienna holding;;, oznacza wartos¢ (w mld dolaréw) obligacji skarbowych
wyemitowanych przez i-ty kraj bedacych w posiadaniu podmiotéw z j-tego kraju,
natomiast holding,, stanowi warto$¢ (w mld dolaréw) obligacji skarbowych wy-

3)

emitowanych przez i-ty kraj w posiadaniu poszczeg6lnych podmiotéw z innych
krajéw. Macierz odlegtosci W o wymiarach NxN, gdzie N jest liczba obserwacji,
odzwierciedla wigc relacje migdzy krajami i wskazuje, czy i w jaki spos6b poszcze-
gblne kraje wplywaja na siebie nawzajem.

Po odwréceniu elementéw dj;, dokonano standaryzacji macierzy wierszami
do jednosci, w rezultacie czego otrzymano macierz odzwierciedlajaca przekrojowe
i czasowe powigzania mig¢dzy gospodarkami. Warto zaznaczy¢, ze wrdd alternatyw-
nych sposobéw kwantyfikacji odlegtosci ekonomicznej w przestrzenno-czasowych
analizach rynku kapitalowego wymieni¢ mozna np. stosunek dtugu publicznego do
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produktu krajowego brutto, stosunek kapitalizacji rynku obligacji skarbowych do
produktu krajowego brutto, absolutna réznic¢ w poziomach oczekiwanej inflacji,
warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych czy wielko$¢ bilateralnych prze-
ptywéw handlowych [patrz np. Suchecka, Laszkiewicz, 2011; Claeys i in., 2012;
Asgharian i in., 2014; Szulc i in., 2014; Szulc, Wleklifiska, 2015].

Aby wyodrebni¢ efekty posrednie, nalezato dokona¢ odpowiednich przeksztat-
ceri modelu Durbina, wyrazonego wektorowo w nast¢pujacy sposéb:

Y =1Y_ +pWY +nWY_ +at, + X B+ WX 0+¢, (4)

do postaci:

Y, =(I-pW) " (tL+W) Y, +(I- pW) o, +

+(I-pW) (X B+WX0)+(I-pW) e, 2
a nastepnie:

Y, =(1-pW) " (ZT+W) Y, +(1—-pW) o, +

+(I-pW)" (Xﬁ+WXﬁ)+ ©)

+(I-pW) (B, +6,W)X, +(1-pW) e,

gdzie: wyrazenie (I— pW)_l ( LI, + QkW) pozwala na identyfikacje efektéw
posrednich méwigcych w tym przypadku o wplywie niekorzystnych zmian ratin-
gbéw obligacji emitowanych przez analizowane kraje na rentowno$¢ w okresie do
wykupu obligacji emitowanych przez inne gospodarki.

Efekty krétkoterminowe, rozumiane jako wplyw zmian zmiennej objasniajacej
w danej przestrzennej lokalizacji na zmienng objasniang w innych przestrzennych
lokalizacjach, wyznaczone sa w postaci macierzy pochodnych czastkowych zmien-
nej objasnianej wzgledem 4-tej zmiennej objasniajacej X we wszystkich pozostatych
lokalizacjach przestrzennych, tj.:

{a_Y o

Ox,, Oxy,

} =(I-pW)" (BIy +O,W). @

Diagonalne elementy macierzy (I— pW)_l (B, +6,W) odzwierciedlaja
bezposredni wplyw zmian i-tej zmiennej objasniajacej x, na warto$¢ zmienne;j
objasnianej w tej samej przestrzennej lokalizacji, czyli odnosza si¢ do wptywu
obnizenia poziomu ratingu danej obligacji skarbowej na jej rentowno$¢ w okresie
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do wykupu. Efekty posrednie identyfikowane sa na podstawie niediagonalnych
elementéw tejze macierzy i to one stanowily podstawe analizy przestrzennych
efektéw spillovers na rynku dziesigcioletnich obligacji skarbowych.

3. Wyniki analiz empirycznych

Wyniki estymacji i weryfikagji statystycznej modeli pozwalajace na oceng
wystgpowania efektu zarazania przedstawiono w tabeli 1. Statystyki Morana I ob-
liczone dla wersji klasycznej modelu (LM_pooled), takze w wariancie z efektami
indywidualnymi (LM_fe_ind), potwierdzily zasadno$¢ rozszerzenia analizy w kie-
runku podejécia przestrzennego, wskazaty bowiem na wystgpowanie autokorelacji
reszt, przez wzglad na co, modele te nalezato uznac za niespetniajace podstawowych
wymogéw weryfikacji statystycznej.

W celu zaproponowania konkretnej alternatywy wobec modeli klasycznych
zastosowano testy mnoznika Lagrange’a oraz jego wersje odporne. W modelu
bez efektéw indywidualnych zaréwno RLM,, jak i RLM.,, sa jednakowo istot-
ne statystycznie. Z kolei w modelu uwzgledniajacym przestrzenng heterogenicz-
no$¢ analizowanych rynkéw tylko RLM,,, nie wykazuje statystycznej istotnosci.
Uwzglednienie w modelowaniu struktury przestrzennych zalezno$ci migdzy
krajami emitujacymi dziesigcioletnie obligacje skarbowe, poprzez konstrukeje
przestrzennego modelu Durbina, poskutkowato wyeliminowaniem autokorelagji
reszt, zaréwno w modelu SDM_pooled, jak i SDM_fe_ind. Nieistotnos¢ efektéw
przestrzennych w drugim z modeli, zweryfikowana za pomocg testu E zadecydo-
wata o jego odrzuceniu.

Wszystkie ze zmiennych wlaczonych do modelu SDM_pooled s3 statystycznie
istotne. Istotno$¢ parametru autoregresji przestrzennej p oznacza wystgpowanie
interakeji przestrzennych zmiennej objasnianej. Przez wzglad na posiadanie przez
kraje w swoich portfelach obligacji emitowanych przez inne gospodarki dochodzi
miedzy nimi do transmisji impulséw, a zatem rentownosci emitowanych przez nie
obligacji skarbowych wzajemnie na siebie oddziatuja.

O wystgpowaniu efektéw zarazania, czyli posrednim wptywie zmiennej ob-
jas$niajacej na zmienna objasniana w innych lokalizacjach, swiadczy istotny staty-
stycznie parametr stojacy przy przestrzennie przesunietej zmiennej oznaczajacej
niekorzystne zmiany ratingu danej obligacji w stosunku do roku poprzedniego.
Oznacza to, ze spadek oceny jakosci kredytowej obligacji emitowanej przez dany
kraj prowadzi do zmian poziomu rentownosci obligacji emitowanych przez po-
wigzane z nim gospodarki.



TABELA 1
Wyniki estymadji (a) i weryfikadji (b)
modeli rentownosci obligacji skarbowych w latach 2008-2021

(a)

Zmienna LM_pooled LM_fe_ind SDM_pooled  SDM_fe_ind
Constant 3,390 - 3419 -
(0,000) (0,000)
-0,069 -0,037 -0,037 0,018
YTMy1 (0,158) (0,253) (0,027) (0,772)

) 2,893 0,410 2,730 0,331
Ratingspadek (0,000) (0,401) (0,000) (0,462)

) 2,388 -0,344 2,360 -0,235
Ratingzrost (0,001) (0,487) (0,001) (0,608)

. B B -3,704 -1,039
Ratingspadekiyg (0,052) (0,396)
Parametr autoregresji przestrzennej

- - 0,424 0,588
P (0,006) (0,000)
(b)
Diagnostyka LM_pooled LM_IND SDM_pooled  SDM_IND
Dopasowanie 0,077 0,646 - -
Adjusted R* AIC 2305,100 1944,100 2312,5 1953,8
Heteroskedastycznosc 8,415 74,000 10,054 77,631
Breuch-Pagan test (0,077) (0,002) (0,074) (0,001)
Autokorelacja reszt 0,063 0,064 0,021 0,020
Moran test (0,013) (0,007) (0,150) (0,139)
:i?;&?jﬁ;;?‘?ﬁw i 17,517 18,161
TestF (0,000) (0,000)
Zaleznosc przestrzenna ~ ~ 2.241 2.044
Chow test (F) (0.012) (0,061)
Przestrzenna zaleznos$¢ LM
[Miog 1,192 7515 - -
(0,274) (0,0006)
[Merr 2,581 8,616 - -
(0,108) (0,003)
RLMiqg 11,485 7,515 - -
(0,001) (0,006)
RLMerr 12,875 3,432 - -
(0,000) (0,064)

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Analizg¢ krétkookresowych efektéw posrednich, umozliwiajacych okreslenie
posredniego wplywu niekorzystnych zmian ratingéw obligacji na zmiany wyceny
obligacji skarbowych emitowanych przez inne kraje, przeprowadzono na podsta-
wie macierzy (I— pW’)_1 0, WX, pochodzacej z przeksztatconego do postaci (8)
modelu SDM_pooled:

Y = (I - pW)_l Y, + (I - pW)_l o, + (I - pW)_l BX, + ®)
+(I-pW) "' B, X, +(I-pW) ' B.X, +(I-pW) O,WX,,,

gdzie: WXy oznacza wartosci przesunigtej w przestrzeni zmiennej odnoszacej si¢
do niekorzystnych zmian ratingu obligacji.

Rysunki 1-3 przedstawiaja rozktady przestrzenne srednich wpltywéw obnizania
poziomu ratingéw analizowanych obligacji na rentowno$¢ w okresie do wykupu
obligacji emitowanych przez dang gospodarke, odpowiednio dla roku 2008, w kt6-
rym doszto do ekspansji kryzysu subprime na migdzynarodowe rynki, roku 2012,
czyli w okresie trawigcego europejskie gospodarki kryzysu zadluzeniowego oraz
roku 2021. Wykorzystujac miary pozycyjne, wyodrebniono cztery grupy krajéw
charakteryzujace si¢ odmienna sita wptywu na pozostate, przy czym najsilniejszy
wplyw oznaczono z wykorzystaniem koloru ciemnoszarego. Dodatkowo, aby po-
glebi¢ wnioski ptynace z interpretacji rysunkéw, na wykresie 1 przedstawiono ren-
towno$¢ w okresie do wykupu analizowanych obligacji wraz z warto$cia wskaznika
odzwierciedlajacego stosunek dtugu publicznego do produktu krajowego brutto.
Emisja obligacji skarbowych stanowita bowiem jeden z podstawowych sposobéw
finansowania rosnacego zadtuzenia krajéw.

RYSUNEK 1

Rozktady przestrzenne Srednich wptywow obnizenia ratingu obligacji
analizowanych krajow na rentownos¢ w okresie do wykupu obligadji
emitowanych przez dang gospodarke w 2008 roku

Zrédio: opracowanie whasne.



WYKRES 1

Wartosci wskaznika stosunku dtugu publicznego do produktu krajowego brutto
oraz rentownosci w okresie do wykupu obligacji skarbowych w roku 2008, 2012 i 2021
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie: [International Monetary Fund.
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Pomimo zapewnienia w latach 1997-1998 krajom ASEAN+3 dostgpu do
mechanizméw pomocowych w celu utrzymania ptynnosci, co stanowito jedna
z reakeji bankéw centralnych na azjatycki kryzys finansowy, silne powigzania z ryn-
kiem amerykariskim i ostabienie wezesniejszym kryzysem sprawito, ze wigkszos¢
z nich znalazla si¢ w roku 2008 w grupie krajéw o ponadprzecigtnej wrazliwosci
na niekorzystne zmiany pozioméw ratingéw innych krajéw. Wsréd nich wymieni¢
nalezy np. Indie, Malezj¢, Tajwan, Singapur czy Japonig, uznawana za pozostajaca
w recesji, 1 ktérej stosunek dtugu publicznego do produktu krajowego brutto
wynidst w 2008 roku ponad sto osiemdziesiat procent). Podobng wrazliwos¢ po-
twierdzono w przypadku Kolumbii, Wenezueli, Pakistanu czy Indonezji, ktérych
obligacje skarbowe charakteryzowaly si¢ w roku 2008 wyjatkowo wysokimi po-
ziomami rentownosci.

W Europie zewngtrzne impulsy najsilniej absorbowaly Irlandia i Portugalia.
Ich podatno$¢ na przyjmowanie negatywnych szokéw w 2008 roku wynikata
z utrzymywanego na rachunku wysokiego deficytu budzetowego - Irlandia na
poziomie siedmiu procent, a Portugalia blisko czterech, finansowanego migdzy
innymi dzigki emisji obligacji skarbowych. Obydwa kraje wymagaly w tamtym
okresie wsparcia finansowego w celu refinansowania dtugu publicznego.

RYSUNEK 2

Rozktady przestrzenne srednich wplywow obnizenia ratingu obligacji
poszczegdlnych krajow na rentownos¢ w okresie do wykupu obligadji
emitowanych przez dang gospodarke w 2012 roku

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Europejski kryzys zadtuzeniowy z lat 2009-2012 miat takze znamiona reakgji
taricuchowej. W roku 2008 stosunek dtugu publicznego Grecji do produktu kra-
jowego brutto wynosit ponad sto dziesi¢¢ procent, a w roku 2012 byt juz ponad
pigédziesiat punktéw procentowych wyzszy. Obnizenie ratingu kredytowego
greckich obligacji, do ktérego doszto w 2009 roku, poskutkowato wzrostem kosz-
téw obstugi zadtuzenia i pojawienia si¢ probleméw z wyptacalnoscia wzgledem
wierzycieli. Zaindukowany w ten sposéb proces wzajemnej absorbcji impulséw
i sprzgzen zwrotnych, wynikajacych z duzych wspétzaleznosci migdzy krajami,
doprowadzit do tego, ze wkrétce potem kolejne kraje, takie jak Portugalia, Irlan-
dia czy Hiszpania, zmuszone byly wystapi¢ o pomoc w splacie swoich wierzycieli,
prowadzac w konsekwencji do wybuchu kryzysu zadluzeniowego w Europie.
Nawarstwiajace si¢ problemy z obstugg zadtuzenia poskutkowaty obnizeniem
wiarygodnosci kredytowej obligacji skarbowych Hiszpanii, ktdrej stosunek dtugu
publicznego do produktu krajowego brutto zblizyt si¢ w 2012 roku do poziomu
stu procent, i Wloch z zadtuzeniem sig¢gajacym stu pigédziesi¢ciu procent pro-
duktu krajowego brutto. Emitentami obligacji, ktére w 2012 roku znalazly si¢
pod najsilniejszym wptywem innych krajéw, byty Kanada, Kolumbia, Chile,
Belgia, Portugalia, Wegry, Grecja, Pakistan, Rosja oraz wigkszo$¢ potudniowo-
-azjatyckich gospodarek.

RYSUNEK 3

Rozktady przestrzenne srednich wplywow obnizenia ratingu obligacji
poszczegdlnych krajow na rentownos¢ w okresie do wykupu obligadji
emitowanych przez dang gospodarke w 2021 roku

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W 2021 roku zaobserwowa¢ mozna spadek wrazliwosci krajéow Ameryki La-
ciniskiej na impulsy zewngtrzne. Rentowno$¢ obligacji Polski, Austrii, Wegier czy
Norwegii pozostawata pod silnym $rednim wptywem zmian pozioméw ratingéw
obligacji emitowanych przez pozostate kraje, zwlaszcza Portugali¢, Chorwacje
i Wielka Brytani¢. Wyst¢powanie umiarkowanie silnego i silnego sprz¢zenia zwrot-
nego w przypadku wschodnich gospodarek azjatyckich potwierdzono w przypadku
Rosji, Australii, Chin, Indii, Filipin, Malezji, co nalezy utozsamia¢ z wystgpowa-
niem znacznego wptywu na poziom wyceny emitowanych przez nie dziesi¢ciolet-
nich obligacji skarbowych, niekorzystnych zmian ratingu obligacji emitowanych
przez inne kraje, powiazane z nimi struktura przestrzennych zaleznosci. Rosnace
zadtuzenie krajéw azjatyckich w roku 2021 powodowalo, ze emitowane przez nie
obligacje skarbowe cechowaly si¢ takie wyzszymi poziomami rentownosci w sto-
sunku do krajéw, ktérych sita wrazliwosci na absorpcje negatywnych impulséw
zostata oceniona jako ponizej Sredniej.

4. Podsumowanie

Analiza empiryczna potwierdzita wystgpowanie przestrzennych efektéw zara-
zania na rynku dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych, a zmienna, za po$rednic-
twem ktdrej dochodzito do materializacji tego zjawiska, byly niekorzystne zmiany
ratingu obligacji skarbowych emitowanych przez kraje objete analiza. Wykorzysta-
nie macierzy powiazan przestrzennych do modelowania wspétzaleznosci migdzy
krajami indukowalo zaleznosci przestrzenne nie tylko przez wzglad na istotnos¢
parametru autoregresyjnego, ale takze przez transmisj¢ wpltywu zmiennej spadek
ratingu. Nie bylo w zwiazku z tym podstaw do odrzucenia sformutowanej we
wstepie hipotezy, zgodnie z ktéra niekorzystne zmiany ocen ratingowych stanowity
w okresie 2008—2021 czynnik indukujacy przestrzenne efekty spillovers na rynku
dziesigcioletnich obligacji skarbowych.

Analiza krétkoterminowych efektéw posrednich pozwolita sformutowaé wnio-
sek, ze sita realizujacych si¢ w ten sposdb przestrzennych zaleznosci i wzajemnych
wplywéw wykazuje zréznicowanie w przekroju poprzecznym krajéw. Co wigcej,
data wglad w przyczynowo-skutkowy mechanizm rozprzestrzeniania si¢ negatyw-
nych impulséw z jednych gospodarek na inne.

Na podstawie poréwnania rozktadéw przestrzennych $rednich wplywéw obni-
zenia ratingu obligacji poszczeg6lnych krajéw na rentownos¢ w okresie do wykupu
obligacji emitowanych przez dang gospodarke w przekroju czasowym, gtéwnie
w latach przypadajacych na migdzynarodowe kryzysy finansowe, potwierdzono
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czgsto sygnalizowang przez literature prawidtowos¢ dotyczaca wzrostu wspoétza-
leznosci migdzy krajami w okresie kryzyséw finansowych.

W odniesieniu do przyjetego sposobu definiowania wspéizaleznosci mie-
dzy krajami, tj. na podstawie dzielacej je odleglosci ekonomicznej, ustalono, ze
dwustronne inwestycje portfelowe, czyli fakt posiadania przez dany kraj w swoim
portfelu duzej wartoéci dtuznych papieréw wartosciowych innego kraju, czyni go
bardziej wrazliwym na absorbcj¢ zewngtrznych impulséw.

Zastosowana metodologia stanowi istotne uzupetnienie dotychczas stoso-
wanych w literaturze przedmiotu metod pomiaru zjawiska zarazania na rynku
kapitatowym poprzez nadanie mu wymiaru przestrzennego. Jako dalszy kierunek
cksploracji nalezatoby rozwazy¢ odmienne sposoby kwantyfikacji odlegtosci eko-
nomicznej migdzy rynkami obligacji, by¢ moze takze uwzgledniajace w sposéb
zagregowany znane literaturze przedmiotu kanaty wspétzaleznosci migdzy krajami
emitujacymi obligacje skarbowe, nie ograniczajac si¢ do jej konstrukgji opartej na
tylko jednym zadanym kryterium.
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