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Wprowadzenie

Zagadnienie wystepowania dtugu publicznego jest obecnie jednym z najcze-
Sciej rozpatrywanych tematéw w badaniach dotyczacych sfery sektora finanséw
publicznych na §wiecie. Przez pozyczke publiczng rozumie sie w szczegdlnosci
sposéb zapewnienia panstwu zasobow, dzieki przyrzeczeniu pozyczkodawcom
przyznania rozmaitych korzysci, takich jak wyptacenie odsetek i zwrot wpta-
conej sumy w przyszlosci. Dzialanie to finalnie generuje tzw. koszty obslugi
dlugu publicznego, ktére stajg sie co roku jedng z pozycji wydatkowych
(gléwna sktadowa wydatkéw sztywnych) ujmowanych w budzecie panistwa.
Zrozumienie oddzialywania réznego rodzaju determinant na ksztaltowanie
sie poziomu kosztu obstugi dtugu publicznego pozwala rzadom na optyma-
lizowanie struktury zadtuzenia i w znacznym stopniu poprawia mozliwosci
prognozowania sytuacji budzetowej w kolejnych okresach. Brak wyjasnienia
istoty dynamiki kosztu obstugi dtugu publicznego moze prowadzié ostatecznie
do sytuacji, w ktorej kraj nadmiernie zadtuza sie¢ w niekorzystnym momen-
cie, nie zapewniajac sobie przy tym mozliwos$ci tanszego refinansowania, co
tym samym staje sie wieloletnim obcigzeniem dla budzetu. Z tego powodu
poznanie determinant rentownosci obligacji skarbowych winno leze¢ w cen-
trum zainteresowania rzadéw oraz politykéw, poniewaz wyznaczajg one cene
przysztego dlugu i tym samym sg istotnym elementem ksztaltowania polityki
finansowej panstwa. Celem artykutu jest préba zweryfikowania, jakie czyn-
niki mialy wplyw na zmiane poziomu kosztu obstugi dtugu wsréd wybranych
do badania panstw z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) i spoza
strefy euro takich jak: Polska, Czechy, Wegry i Rumunia. Zakres czasowy ana-
lizy obejmuje lata 2005-2017.

Pomimo wzrostu liczby badan w obrebie determinant rentownosci obliga-
cji skarbowych, literatura przedmiotu nadal zdominowana jest przez analizy
obejmujace najwickszych uczestnikéw gospodarki §wiatowej, w tym m.in. USA,
Chiny, Japonie i grupe panstw strefy euro [Ludvigson, Ng, 2005; Chionis i in.,
2014; Goldberg, Leonard, 2003; Alexopulou i in., 2009]. Kryzys zadluzeniowy
zapoczatkowany w 2008 r. oraz wystepujace zaktécenia w procesie integracji
rynkéw kapitatowych sprawily, ze badania dotyczace tego obszaru gospodar-
czego prowadzone sg obecnie najczesciej. Problem determinant rentownosci
obligacji skarbowych miesci sie w nurcie badan dotyczacym wyceny papie-
réw warto$ciowych. Analiza zmian rentownosci obligacji skarbowych moze
by¢ przydatnym narzedziem okres$lajacym stopieni zintegrowania wybranych
krajow ze strefg euro [Heinz, 2014].

W zwigzku z tym, ze ocena ryzyka podejmowanego przez inwestorow jest
kluczowym elementem w procesie nabywania przez nich skarbowych papie-
réw warto$ciowych, postawiona zostata hipoteza badawcza méwigca o tym,
ze poziom kosztu obstugi dtugu sektora finanséw publicznych wsréd wybra-
nych do badania panstw w przyjetym okresie byl w gtéwnej mierze determi-
nowany czynnikami zwigzanymi z nadawang oceng ryzyka niewyplacalnosci
(oceng ratingows), jakg nabywajacy wigzali z inwestowaniem w ich papiery



Pawet Tobera, Ocena ratingowa a koszt obstugi dtugu publicznego w krajach Europy... 89

warto$ciowe. W czeSci empirycznej artykulu postuzono si¢ panelowg dyna-
miczng metodg najmniejszych kwadratéw (panel dynamic ordinary least squ-
ares — DOLS). Jej zastosowanie polega na uwzglednieniu w relacjach kointe-
grujacych réznigcych sig przyrostéw zmiennych objasniajacych. Uwzgledniono
dane statystyczne pochodzace z: Eurostatu, Banku Swiatowego, serwisu Stoog,
serwisu Investing i serwisu Country Economy. Dane uwzglednione przy esty-
macji modelu majg czestotliwo$¢ kwartalng, a liczebno$é préby wynosita
208 obserwacji.

Metody badan i determinanty ksztaltowania poziomu
kosztu obstugi dlugu

Utworzenie strefy euro zaowocowato wyréwnaniem i jednocze$nie dyna-
micznym spadkiem oprocentowania obligacji skarbowych w krajach czton-
kowskich Unii Europejskiej (UE) [Kujawski i in., 2015]. W takich warunkach,
w ostatnim czasie zmniejszylo si¢ zainteresowanie mechanizmami wyceny
obligacji rzadowych na rynkach finansowych. Dopiero gwaltowny wzrost ich
zréznicowania, jaki nastgpit pod wplywem kryzysu finansowego zapoczatko-
wanego w 2008 r., zaowocowal pojawieniem sie wielu nowych badan podej-
mujgcych te problematyke. W literaturze przyjmuje sie, ze poziom spreadu!
odzwierciedla cene, jakiej zadaja inwestorzy w zamian za zakup i utrzymywa-
nie portfeli obligacji sktadajacych sie z papieréw warto$ciowych wyemitowa-
nych przez panstwa charakteryzujgce sie wyzszym ryzykiem niewyptacalno-
$ci [Kujawski iin., 2015]. Na wykresie 1 szczegétowo zaprezentowano, w jaki
sposéb ksztattowat sie spread 10-letnich obligacji skarbowych wybranych do
badania panstw z regionu ESW, w stosunku do oprocentowania waloréw nie-
mieckich w latach 2005-2017. Mozna dostrzec, ze kryzys finansowy zapoczat-
kowany w 2008 r. dosy¢ wyraznie przelozyl si¢ na zréznicowanie pozioméw
oprocentowania obligacji skarbowych analizowanych panstw.

Za prekursora badan nad rentownos$ciami obligacji skarbowych i ich spre-
adéw dla krajéw rozwijajacych uznaje sie Edwardsa, ktéry opublikowat jedng
z pierwszych prac w tym zakresie [Edwards, 1983]. Po raz pierwszy polaczono
w niej zagadnienie ryzyka niewyptacalnosci z wielko$cig spreadéw rentow-
nosci obligacji. Edwards podkreslat znaczenie sytuacji gospodarczej panstwa
emitujgcego, a wéréd czynnikéw za najwazniejsze uznaje: zadluzenie zagra-
niczne, jako$¢ obstugi dltugu i stope inwestycji, ktéra wskazywata, jaki bedzie
potencjal wzrostu w kolejnych okresach. W kolejnych analizach prébowano
zbadac przyczyny rosnacych spreadéw miedzy rentownoscia 10-letnich obliga-
cji skarbowych peryferyjnych krajéw strefy euro a rentownoscig ich niemiec-
kich odpowiednikéw. Zwracano tu gtéwnie uwage na: nieroztropna polityke

1 Spread to r6znica wyst¢pujaca pomiedzy rentownosciami dwoéch instrumentéw dtuznych, z kt6-
rych jeden jest instrumentem bazowym dla drugiego (np. 10-letnie skarbowe obligacje niemiec-
kie dla 10-letnich skarbowych obligacji polskich).
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fiskalng [Maltritz, 2012], spadek konkurencyjnosci tych gospodarek przed kry-
zysem [Koronowski, 2011; Gibson i in., 2012; Alessandrini i in., 2014], brak
automatycznego mechanizmu dostosowawczego umozliwiajacego redukcje
nier6wnowagi w strefie euro, a takze mechanizm samospetniajacych sie ocze-
kiwan w warunkach braku instytucji pozyczkodawcy ostatniej instancji dla
rzadéw krajow ze strefy euro [De Grauwe i in., 2013]. W analizie determinant
stép dochodowosci obligacji skarbowych, niezbedne stato sie takze odniesie-
nie do miedzynarodowych czynnikéw ryzyka. W literaturze mozna odnalezé
wiele przykladéw, w ktérych analizie poddawane byly gtéwne indeksy giet-
dowe, jak np. Dow Jones Eurostoxx 50, Standard & Poor’s 500 [Alexopulou i in.,
2009], a takze czynniki okreslajace tzw. apetyt inwestoréw miedzynarodowych
na ryzyko. Do oceny apetytu na ryzyko inwestoréw mie¢dzynarodowych cze-
sto wykorzystywany byt takze indeks VIX z gietdy CBOE [Beber i in., 2006].
Podobne podejscie zastosowano w badaniach Ferucciego [2003], ktéry wska-
zal, ze na wyceng papieréw dluznych wptyw miala sytuacja na rynku akcji
USA. Czynniki globalne uwzgledniali w swoich badaniach takze inni autorzy
[Barrios i in., 2009].

Natomiast Afonso i in. badali fundamentalne dane makroekonomiczne
dla panelu dziesieciu panstw strefy euro [Afonso i in., 2012]. W tej grupie
zmiennych znalazly sie: deficyt budzetowy, zadtuzenie, efektywny kurs walu-
towy i produkcja przemystowa. Dodatkowo wspomniani autorzy wykorzy-
stali w badaniu dane spreadéw transakcyjnych i indeks VIX, ktérego zada-
niem bylo odzwierciedlenie globalnego czynnika ryzyka. Przeprowadzona
analiza wykazala, ze wzrost ryzyka na migedzynarodowych rynkach finanso-
wych powodowato zwiekszenie spreadéw pomiedzy stopami dochodowosci
obligacji wybranych panstw wobec waloréw niemieckich. W otrzymanych
wynikach wskazali doktadnie, ze w okresie kryzysu w strefie euro stopy ren-
townosci sg dobrze wyjasniane przez zmienne takie jak: produkcja przemy-
stowa, stan finanséw publicznych i wielko$§¢ spreadu bid-ask na obligacjach.

W $wietle powyzszych badan duzg role w objasnianiu zmian relatywnych
stép procentowych odgrywaly czynniki globalne powigzane z wahaniami
awersji do ryzyka. Do takich wnioskéw doszli zaré6wno Codogno i in. [2003],
badajgc okres przed utworzeniem strefy euro oraz przez pierwsze lata jej
funkcjonowania, jak i autorzy pézniejszych analiz [Georgoutsos, Migiakis,
2013] prowadzonych przy wykorzystaniu danych pochodzacych z okresu
po 2008 . [Codogno i in., 2003]. We wszystkich badaniach wzrost globalnej
awersji do ryzyka okazywat sie by¢ istotnym czynnikiem podnoszacym zr6z-
nicowanie rentownosci obligacji w strefie euro, pomimo kontroli zmiennych
opisujacych warunki specyficzne poszczegélnych gospodarek. Wahania glo-
balnej awersji do ryzyka mierzone byly na ogét ré6znicg pomiedzy oprocen-
towaniem obligacji rzgdowych USA a obarczonych $rednim badz wysokim
ryzykiem obligacji korporacyjnych. Alternatywnie wykorzystywang zmienng
byta warto$é¢ indeksu zmiennosSci VIX, przy czym jej zastosowanie nie zmie-
nito najwazniejszych wnioskéw o silnej statystycznej istotnosci tego zjawiska
[Arghytou, Kontonikasi, 2010]. Jeszcze inne zmienne wykorzystali Caggiano
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i Greco. Na przyktad w badaniach rentownosci obligacji rynkéw wschodza-
cych do zmiennych wprowadzili réznice pomiedzy stopa dochodowosci obli-
gacji korporacyjnych o ratingu Baa i Aaa spoétek z USA [Caggiano, Greco,
2011]. Badania takie byty prowadzone takze przy wykorzystaniu danych ze
spélek rynku europejskiego [Georgoutsos, Migiakis, 2013].

W pracy Ludvigson i Ng z 2005 r., za pomocg dynamicznej analizy czynni-
kowej, autorki poddaty weryfikacji precyzje prognozowania (forecasting power)
123 zmiennych finansowych i makroekonomicznych na stopy dochodowo-
$ci obligacji rzadowych USA w latach 1964-2003 [Ludvigson, Ng, 2005]. Do
zmiennych makroekonomicznych zaliczono tam m.in. realny wzrost gospo-
darczy, zatrudnienie, bezrobocie, zapasy i wsp6tczynnik zatrzymania zapaséw,
koszty pracy, dane dotyczace produkcji przemystowej i wielkosci sprzedazy,
wielkos$¢ wydatkéw konsumenckich oraz inflacje. Sposréd danych finanso-
wych analizie poddano stopy procentowe i indeksy gietldowe S&P. Autorki
potwierdzily istotno$¢ wyréznionych grup czynnikéw w wyjasnianiu i pro-
gnozowaniu premii za ryzyko w rentownosci obligacji. Najwazniejszy okazat
si¢ finalnie tzw. czynnik ,realny”, ktéry byl wysoko skorelowany z realnym
wzrostem gospodarczym oraz zatrudnieniem, ale nie z danymi finansowymi.

Bernoth, Von Hagen i Schuknecht w swoich badaniach zauwazyli, ze
przed kryzysem fundamenty makroekonomiczne okazaly sie prawie nie-
istotne dla ksztaltowania sie rentownosci, podczas gdy w okresie kryzysu ich
rola znacznie wzrosta [Bernoth i in., 2012]. Wzrost wrazliwosci rynkéw obli-
gacji skarbowych na ksztaltowanie si¢ fundamentéw makroekonomicznych
w okresie kryzysu zadtuzeniowego byt takze wnioskiem plyngcym z badan:
Beirne’a i Fratzschera [2013], Favero [2013], Oliveiry i in. [2012] oraz Berno-
tha i Erdogana [2012]. W badaniach przeprowadzonych przez Peirisa [2010]
dla 10 panstw rynkéw wschodzacych potwierdzono znaczenie zmiennych
charakteryzujacych sytuacje budzetowa. Takze badania przeprowadzone
przez Baldacci i Kumara [2010] na danych z 31 gospodarek wschodzacych
wskazywaly na istotnos¢ deficytu budzetowego i wielko$¢ zadtuzenia. Z kolei
Jaramillo i Weber [2013] na podstawie estymacji panelowej 26 gospodarek tej
samej grupy panstw wykazatly, ze wpltyw czynnikéw fiskalnych ros$nie wraz
ze zwiekszeniem ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych. Gon-
zales-Rozada i Yeyati [2008] zidentyfikowali istotno$é takich czynnikéw glo-
balnych, jak: apetyt na ryzyko, plynno$¢ rynku globalnego i efekty zarazania
zdarzeniami systemowymi (na przyktadzie Rosji) w wyjasnianiu spreadéw
stép dochodowosci obligacji skarbowych panstw rynkéw wschodzacych. Takze
sytuacja na globalnych rynkach finansowych byta brana pod uwage w pracy
Heinz i Sun [2014]. Badanie to nieco odbiegalo od pozostatych, gdyz analizie
poddano stawki swapéw kredytowych CDS a nie obligacji skarbowych. Tym
niemniej warto wspomnie¢, ze wykazalo ono zmienno$¢ czynnikéw determi-
nujacych stawki CDS w zaleznosci od okresu wybranego do badania.

Codogno i in. [2003] zauwazyli, ze przyszla zdolnos$¢ do obstugi dtugu
zalezy od aktualnego i przysztego poziomu inwestycji oraz dochodu. Wysoka
dynamika PKB z jednej strony pomagata ustabilizowaé réwnowage finanséw
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publicznych, a z drugiej byta dla rynkéw finansowych sygnatem konkuren-
cyjno$ci gospodarki. Natomiast Caggiano i Greco [2011] wskazuja, ze wplyw
krotkookresowych oczekiwan wzrostu PKB na rentowno$¢ obligacji w okre-
sie kryzysu byl nawet kilkunastokrotnie wyzszy niz przed kryzysem. W czg$ci
analiz do zbioru zmiennych objasniajacych wiaczali inne zmienne, opisujace
sytuacje w sferze realnej, jak na przyktad saldo obrotéw biezgcych (w relacji do
PKB), ktére mozna bylo traktowac jako wskaznik nieréwnowagi zewnetrznej.

Inna grupa autoréw wykorzystywata oceny ratingowe w roli zmiennych
aproksymujacych ryzyko kredytowe [Manganelli, Wolswijk, 2009; De Santis,
2012]. Nalezato jednak mieé¢ na uwadze, ze oceny te charakteryzowatly sie
malg zmiennos$cig i same w sobie byly wynikiem ksztaltowania si¢ czynni-
kéw makroekonomicznych, fiskalnych i finansowych. Tego rodzaju badania
w ostatnich latach byly prowadzone przez Afonso i in. [2014].

Heterogeniczno$¢é wpltywu zmiennych fundamentalnych na rentownosé
dltugoterminowych obligacji skarbowych wewnatrz strefy euro byla z kolei
przedmiotem badan Giordano, Pericoli i Tommasino [2013]. Natomiast Gra-
bowski i Stawasz wskazuja, ze w okresie, kiedy peryferyjne kraje strefy euro
borykaly si¢ z kryzysem zadluzeniowym, kraje tzw. centrum, w tym przede
wszystkim Niemcy, odnosily korzy$¢ w postaci tzw. ucieczki w jakos¢ (flight
to quality effect) [Grabowski, Stawasz, 2016]. W konsekwencji, mimo pogor-
szenia sie sytuacji fiskalnej réwniez w krajach centrum strefy euro, obnizyta
sie rentowno$¢ ich obligacji skarbowych [Gibson i in., 2015].

Dynamiczng estymacje panelowg zastosowal Poghosyan [2012]. Dla grupy
22 panstw wysoko rozwinietych autor ten przeprowadzil estymacje diugo-
i krétkookresowych determinant stép dochodowosci obligacji skarbowych
(lata 1980-2010) i potwierdzil zalezno$¢ dlugookresowg pomiedzy stopa
potencjalnego wzrostu gospodarczego, wielkoScig zadluzenia a rentownosciag
obligacji skarbowych. Z kolei w ramach relacji krétkookresowej zidentyfiko-
wal istotno$¢ nastepujacych czynnikéw: zadtuzenia, inflacji i krétkookreso-
wej realnej stopy procentowe;j.

W badaniu Chionisa i in. [2014] podjeto analize wplywu najwazniejszych
zmiennych makroekonomicznych: zadluzenia, inflacji, bezrobocia, deficytu
budzetowego i wzrostu gospodarczego na rentowno$¢ 10-letnich greckich obli-
gacji skarbowych. Badanie zostato przeprowadzone na danych kwartalnych dla
okresu 2001q1-2012g4 i osobno dla 2009g2-2012g4. Zdaniem autoréw bezro-
bocie i inflacja istotnie wplywaly na ksztaltowanie si¢ rentownosci obligacji.
Goémez-Puig i in. [2014] traktowali stope bezrobocia jako zmienng charakte-
ryzujaca potencjal wzrostu gospodarki. Ich zdaniem wzrost stopy bezrobocia,
a takze inflacji, powodujg pogorszenie sie miedzynarodowej konkurencyjnosci
danego kraju. W rezultacie stopy dochodowosci obligacji beda rosngé.

Statystycznie istotne okazywaly sie tez czesto zmienne charakteryzu-
jace ptynnos¢ rynkéw obligacji, na ktorg sktadata sie glebokos¢ rynku, czyli
liczba zawieranych transakcji kupna i sprzedazy oraz szeroko$¢ rynku, ktéra
byta tym wieksza im bardziej cena rynkowa obligacji byta odporna na duze
transakcje [Barrios i in., 2009]. Zmiennymi najczesciej wykorzystywanymi
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do aproksymowania ptynnosci rynkéw obligacji byly: réznice pomiedzy ceng
kupna i sprzedazy (bid-ask spreads), warto$¢ wyemitowanych obligacji pozo-
stajacych w obrocie lub warto$ci wolumenu obligacji sprzedawanych w jed-
nostce czasu. Dowody empiryczne na istotng rol¢ tych zmiennych w ksztalto-
waniu relatywnych stép procentowych byly mieszane. Na ogét jednak autorzy
potwierdzali ich statystyczng istotno$é zaréwno przed nasileniem sie zjawisk
kryzysowych w strefie euro, jak i w czasie kryzysu. Beber i in. [2006] dowo-
dza, ze w okresie napi¢é¢ plynnosé¢ staje si¢ kluczowa zmienng rynkéw obli-
gacji pozadang przez inwestoréw. Do odmiennych wnioskéw doszli z kolei
Schuknecht i in. [2010]. W ich analizie wskazniki ptynnosci okazywaty sie
by¢ nieistotne — niezaleznie od badanej pod-préby. Ogélnie mozna podsumo-
wad, ze w wiekszo$ci badan ptynnosé w okresie kryzysu okazuje sie stabszym
czynnikiem determinujgcym zréznicowanie rentownos$ci obligacji panstw
strefy euro w poréwnaniu z wahaniami globalnego ryzyka. W zakresie analizy
wplywu ptynnosci rynku na rentownosé obligacji skarbowych szerokg analize
przeprowadzily takze Barbosa i Costa [2010]. Autorki skonstruowaty kilka
miar ptynno$ci rynku na podstawie szerokiej bazy danych z platformy MTS,
w tym m.in.: spreadéw transakcyjnych, wspétczynnika opartego na wartosci
wolumendw po stronie kupna i sprzedazy, maksymalnych wielkosci transak-
cji i wspétczynnika odnoszgcego koszty transakcji do wolumenu transakcji.
Dodatkowo dla oceny ryzyka kredytowego kraju wykorzystano stawki swa-
poéw kredytowych CDS oraz zmienne makroekonomiczne zwigzane z sytuacjg
finanséw publicznych i réwnowaga zewnetrzng (miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto). Badanie zostato przeprowadzone dla grupy panstw strefy
euro, a zmienng zalezng byl spread wobec obligacji niemieckich. Autorki zwré-
cily uwage, ze — po upadku Lehman Brothers — spready wobec obligacji nie-
mieckich byly ksztaltowane gléwnie poprzez globalne czynniki ryzyka. Wraz
z narastaniem napieé w strefie euro, poczatkowo wiekszego znaczenia nabraty
czynniki charakteryzujace plynno$c¢ rynku, a nastepnie sytuacja makroekono-
miczna poszczegdblnych panstw odzwierciedlajaca ryzyko kredytowe. Znacze-
nie informacji o zmianach wskaznikéw makroekonomicznych dla rentowno-
$ci obligacji bylo tez przedmiotem analiz Goldberg i Leonard [2003]. Autorki
poddaty analizie znaczenie informacji zawartej w publikowanych przekazach
o danych makroekonomicznych na ksztatltowanie sie rentownosci obligacji
USA i Niemiec. Badanie zostalo przeprowadzone na szeregach rentownosci
o dosy¢ wysokiej czestotliwosci. Zgodnie z podej$ciem autorek badano wptyw
nieoczekiwanej zmiany w publikowanych danych (réznica pomiedzy danymi
faktycznymi a danymi oczekiwanymi przez rynek). Badaniu poddano wiele
ogloszen, w tym m.in. obejmujacych wskazniki: zapaséw, bezrobocia, inflacji,
zamoéwien, produkcji przemyslowej, sprzedazy detalicznej, kosztéw zatrud-
nienia i wzrostu gospodarczego. Dla wyjasnienia zmian rentownosci obliga-
cji skarbowych USA najwieksze znaczenie miaty ogloszenia dotyczace wiel-
kosci produkcji i zaufania konsumentéw, a w dalszej kolejnosci: indeksu cen
konsumpcyjnych, indeksu cen produkcyjnych, wzrostu gospodarczego oraz
wielkosci i kosztach zatrudnienia.
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Problem niskiej czestotliwosci zmiennych objasniajacych byt najczesciej
rozwigzywany w badaniach poprzez interpolacje, ktéra umozliwita uzyskanie
zbioru danych o cze¢stotliwosci kwartalnej lub miesi¢cznej. Przyklady analiz
opartych na danych interpolowanych do czestotliwosci miesiecznych mozna
znalez¢ m.in. w pracach: Attinasi i in. [2009], Sgherri i Zolli [2009], Barbosa
i Costa [2010]. Interpolowane dane kwartalne z kolei wykorzystywano w pra-
cach Haugha i in. [2009], Barriosa i in. [2009] oraz Caggiano i Greco [2011].
Warto podkresli¢, ze mechaniczna interpolacja danych umozliwia stworzenie
danych o dowolnie wysokiej czestotliwosci, przy czym prowadzi to do pogle-
biania bledu pomiaru (interpolation error), ktéry moze byé rosnacg funkcja
odlegtosci miedzy punktami danych, a takze autokorelacji, ktéra musi by¢
nastepnie uwzgledniona przy estymacji.

Opierajac sie na wykorzystywanych w praktyce metodach badan determi-
nant rentownosci obligacji skarbowych, z jakimi mozna sie spotka¢ w dostep-
nej literaturze [Maltritz, 2012; Ferucci, 2003], zasadne jest stwierdzenie, ze
istnieje kilka ich gléwnych rodzajéw. Mozemy do nich zaliczy¢:

* metody kointegracji panelowej;

* metody poszukiwania dtugookresowych relacji kointegrujacych w mode-
lach danych panelowych z niestacjonarnymi regresorami;

* metode Panel Corrected Standard Errors (PCSE);

* modele stochastycznego czynnika dyskontujacego (SDF);

* MIxed DAta Sampling (MIDAS).

Modele panelowe pozwalajg na lepsze zrozumienie i doktadniejszy pomiar
efektéw ekonomicznych, w tym m.in. na uwzglednienie czynnikéw, ktérych
nie mozna ujaé bezposrednio w postaci konkretnych zmiennych (tzw. efekty
indywidualne i okresowe). W badaniach panelowych dotyczacych rentow-
nosci obligacji skarbowych typowe jest wykorzystywanie modeli z efektami
nielosowymi (fixed effects, FE). Zastosowanie takiego podejécia jest mozliwe,
jesli zmienne wybrane do panelu sg stacjonarne lub jesli badacz ma pewno$é,
ze parametry strukturalne w modelu FE b¢da jednocze$nie wspétrzednymi
wektora kointegrujacego [Strzata, 2009]. Rozwazmy nastepujacy model pane-
lowy z efektami statymi:

yizzai"'x;zﬁ"'uiz’ (1a)
AxizZSit’ (1b)

gdzie:
y, jest zmienng zintegrowang w stopniu pierwszym, natomiast sktadniki losowe
u, i €, sa stacjonarne. Kao, Chiang [1999] wykazali niezgodnos¢ estymatora
MNK parametréw modelu (1a), w wyniku czego w przypadku danych panelo-
wych zawierajacych zmienne zintegrowane w stopniu pierwszym stosowane
sg alternatywne metody estymacji parametréw (np. model ARMA).

W badaniu empirycznym wykonanym na potrzeby tego artykutu postuzono
sie panelowa dynamiczng metodg najmniejszych kwadratéw (panel dynamic
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ordinary least squares — panel DOLS). Jest ona stosowana do poszukiwania
relacji kointegrujacych w modelach, w ktérych moze sie pojawié problem
autokorelacji lub endogeniczno$ci zmiennych objasniajacych. Metode DOLS
zaproponowali Saikkonen [1992] oraz Stock i Watson [1993]. Nast¢pnie zostata
ona rozszerzona dla danych panelowych [Pedroni, 2001]. Metodg najmniej-
szych kwadratéw szacowane sg zatem parametry nastepujgcego modelu:

= ZAx S+, )

it+j i

gdzie: ¥, i X, oznaczaja odpowiednio oczyszczone z indywidualnych tren-
doéw deterministycznych wartos$ci zmiennej zaleznej oraz zmiennych obja-
$niajacych, ¢, i r. s3 odpowiednio rzedem opéznienia oraz przyspieszenia.
Ich wyboru dokonuje sie na podstawie poréwnania warto$ci kryteriéw infor-
macyjnych. Nalezy zauwazy¢, ze wspélczynniki ilustrujgce krétkookresowy
wplyw zmiennych objasniajagcych na zmienng zalezng r6znig si¢ ze wzgledu
na kraje. Estymator metody panelu DOLS uzyskuje sie w nastepujacy sposéb:

[ b HiZWW}(ﬁZWy} 3)

gdzie: W [56 Z ] yjest wektorem parametréw przy op6znionych, biezacych
i przyspleszonych przyrostach, natomiast wektor Z, sklada si¢ z elementéw
A%, . dlaréznychjizmiennych zero-jedynkowych dla poszczegdlnych obiek-
tow [Strzala 2009].

Badanie przy uzyciu panelowej dynamicznej metody
najmniejszych kwadratéw (DOLS)

Przedmiotem badania jest estymacja modelu, w ktérym zmienna obja-
$niang jest poziom spreadu, czyli réznica pomig¢dzy rentownosciami 10-let-
nich obligacji skarbowych wybranych do badania panstw a oprocentowa-
niem odpowiednich waloréw niemieckich. Do badania wykorzystano dane
z lat 2005-2017 majgce czestotliwo$é kwartalng (wielkosé zadtuzenia, poziom
salda budzetowego, kurs walutowy, stopa wzrostu gospodarczego, inflacja
CPI, stopa bezrobocia, indeks zmiennos$ci implikowanej, zakodowane war-
tosci ocen ratingowych). Dane dotyczg Polski, Czech, Wegier i Rumunii. Zré-
dtem danych sg miedzynarodowe ekonomiczne portale internetowe takie jak:
Serwis Stooq, Eurostat Database, Serwis Investing, Serwis Country Economy.

W tabeli 1 zaprezentowano zestawienie zmiennych, ktére zostaly uwzgled-
nione na poczatkowym etapie badania. Niestety, w toku gromadzenia danych
statystycznych okazalo sig, ze niektére determinanty pierwotnie planowane
do wykorzystania w modelu nie zostaly w nim ostatecznie uwzglednione,
z powodu braku dostepu do szczegétowych informacji dotyczacych wszystkich



Pawet Tobera, Ocena ratingowa a koszt obstugi dtugu publicznego w krajach Europy... 97

krajéw z analizowanego okresu. Dotyczyto to m.in. wielko$ci réznicy pomie-
dzy cena kupna a ceng sprzedazy na obligacjach (tzw. bid ask spread), poziomu
salda obrotéw biezacych, liczby zawieranych transakcji kupna—sprzedazy czy
poziomu warto$ci wyemitowanych obligacji. To samo dotyczylo zmiennych
charakteryzujgcych strukture zadluzenia (dtug krajowy-dtug zagraniczny),
a takze termin jego zapadalnosci (dtug krétkoterminowy—dlug dlugotermi-
nowy). Pomimo tego wyselekcjonowano grupe czynnikéw, ktéra powinna
potencjalnie odzwierciedlaé sytuacje zaré6wno w sferze makroekonomicz-
nej, jak i na ptaszczyznie podejmowanego ryzyka przez inwestoréw naby-
wajgcych papiery warto$ciowe tych panstw. Oceny ratingowe, ktérym byly
przypisane oznaczenia literowe, zostaly na potrzeby tego badania zakodo-
wane w wartosci liczbowe tak, aby mozna je bylo wykorzysta¢ w estymacji
modelu ekonometrycznego.

Tabela 1. Charakterystyka zmiennych wykorzystanych w badaniu empirycznym

Zakres czasowy
badania Zrédta uzytych do
Zmienna Objasnienie (czestotliwosé badania danych
danych: statystycznych
kwartalna)
SPREAD Réznica pomiedzy rentowno$ciami 2005-2017 Serwis Stooq
10-letnich obligacji skarbowych danego
kraju a oprocentowaniem odpowiednich
waloréw niemieckich (%)
DEBT Wielkos$¢ zadluzenia liczona w relacji do 2005-2017 Eurostat Database
PKB (% PKB)
DEFICIT Deficyt/nadwyzka budzetowa w relacji 2005-2017 Eurostat Database
do PKB (% PKB)
EXRATE Kurs walutowy. Dla kazdego kraju 2005-2017 Serwis Stooq
warto$¢ $rednia z lat 2005-2017 wynosi
100. W okresach ostabienia waluty
krajowej wzgledem euro, analizowana
zmienna przyjmuje wartosci nizsze od
100, natomiast w okresach gdy waluta
umacnia si¢ wzgledem euro - wyzsze.
GDPGROWTH Stopa wzrostu gospodarczego (% PKB) 2005-2017 Eurostat Database
INFLATION Inflacja CPI (%) 2005-2017 Eurostat Database
UNEMPLOYMENT Stopa bezrobocia (%) 2005-2017 Eurostat Database
VDAXNEW Indeks zmienno$ci implikowanej 2005-2017 Serwis Investing.com
obrazujacy oczekiwang przez
inwestoréw zmienno$¢ notowan
na rynku (%)
FITCH, MOODY'S, Zakodowane wartosci ocen ratingowych 2005-2017 Serwis Country
STANDARD & POOR’S Economy

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analize rozpoczeto od zbadania stopnia zintegrowania zmiennej zaleznej
i zmiennych wykorzystywanych do wyjasnienia ksztaltowania sie spreadéw
pomiedzy rentownosciami obligacji skarbowych w krajach z ESW a oprocento-
waniem odpowiednich waloréw niemieckich. W tym celu wykorzystano pane-
lowe testy pierwiastka jednostkowego LLC, IPS, ADF-Fisher, PP-Fisher. W tabeli 2
zaprezentowano uzyskane wyniki testowania stopnia zintegrowania zmiennych.

Tabela 2. Testowanie stopnia zintegrowania wybranych do badania zmiennych za pomoca
panelowych testéw pierwiastka jednostkowego (podane sa wartoéci statystyk testowych
i empiryczne poziomy istotnosci w nawiasach) w latach 2005-2017

Imi LLC IPS ADF-FISHER PP-FISHER
mienna
poziom | przyrost | poziom | przyrost | poziom | przyrost | poziom | przyrost
SPREAD -0,71 -5,01 -1,21 -4,21 10,82 51,01 4,71 69,21
(0,13) (0,00) 0,17) (0,00) (0,11) (0,00) (0,49) (0,00)
DEBT -0,04 -1,41 0,41 -2,71 4,12 41,18 4,29 85,02
(0,41) (0,00) (0,48) (0,00) (0,57) (0,00) (0,87) (0,00)
DEFICIT 0,05 -0,6 0,04 -2,84 5,16 31,08 4,01 65,01
(0,51) (0,3) (0,51) (0,00) 0,57) (0,00) (0,7) (0,00)
EXRATE -1,23 -6,51 -1,1 -4,23 11,65 67,19 7,54 109,21
(0,04) (0,00) (0,08) (0,00) (0,09) (0,00) 0,4 (0,00)
GDPGROWTH -4,14 - -1,4 - 19,71 - 38,11
(0,003) (0,005) (0,02) (0,00)
INFLATION -0,09 -0,45 -0,4 -4,24 11,42 41,81 6,45 63,93
(061 | (017) | (0,19) | (0,00) 0,2) (0,000 | (0,67) | (0,00)
UNEMPLOYMENT -1,3 - -3,55 - 16,07 - 11,27
(0,01) (0,02) (0,02) 0,17)
VDAXNEW -2,19 - -4,41 - 25,11 - 26,52
(0,01) (0,00) (0,00) (0,00)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uzyskanych wynikéw w estymacji przy wykorzystaniu
programu EViews 9.

Wyniki testowania stopnia zintegrowania dla zmiennej SPREAD wyka-
zaly, Ze jest ona zintegrowana w stopniu pierwszym. Wynikalo to z faktu, ze
empiryczne poziomy istotno$ci przekroczyly granice przyjetego krytycznego
poziomu istotno$ci (0,05), natomiast dla przyrostéw byly bardzo bliskie zera,
a zatem nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o niestacjonarnos$ci
pozioméw, natomiast nalezato odrzucié hipoteze zerowa o niestacjonarnosci
pierwszych réznic. Oznaczalo to, ze zmienna SPREAD nie jest stacjonarna,
natomiast stacjonarne okazaly si¢ jej przyrosty. To samo dotyczylo takich
zmiennych jak: DEBT, DEFICIT i INFLATION. Z kolei w przypadku zmien-
nych takich jak: GDPGROWTH, UNEMPLOYMENT i VDAX panelowe testy
pierwiastka jednostkowego wykazaly ich stacjonarnosé, co wynika z faktu,
ze empiryczne poziomy istotnosci dla tych zmiennych sa mniejsze niz 0,052,

2 W przypadku zmiennej UNEMPLOYMENT jedynie test PP-Fishera wskazywal na jej niestacjo-
narno$¢. Zgodnie z wynikami pozostatych trzech testéw byla ona jednak stacjonarna.
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W przypadku kursu walutowego test LLC wskazal na jego stacjonarno$¢ (empi-
ryczny poziom istotnos$ci dla tego testu wynosi 0,0368), natomiast zgodnie
z pozostalymi testami kurs walutowy jest niestacjonarny. Jednak jego przyro-
sty sg stacjonarne dla wszystkich czterech testéw, a zatem mozna uznaé, ze
zmienna ta jest zintegrowana w stopniu pierwszym. W tabeli 3 zaprezento-
wano podsumowanie wynikéw testowania stopnia zintegrowania dla poszcze-
gblnych zmiennych przy wykorzystaniu czterech testéw.

Tabela 3. Testowanie stopnia zintegrowania zmiennych za pomoca panelowych testéw pierwiastka
jednostkowego — podsumowanie

Zmienna LLC IPS ADF-FISHER PP-FISHER Decyzja
SPREAD I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
DEBT I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
DEFICIT Zintegrowana wstopniu 1(1) I(1) 1(1) I(1)

drugim lub wyzszym
EXRATE 100) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)

GDPGROWTH 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

INFLATION Zintegrowana wstopniu I(1) 1(1) 1(1) I(1)
drugim lub wyzszym

UNEMPLOYMENT 1(0) 1(0) 1(0) niestacjonarny 1(0)

VDAXNEW 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uzyskanych wynikéw w estymacji przy wykorzystaniu
programu EViews 9.

Wyniki zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze zmienne: SPREAD, DEBT, DEEFI-
CIT EXRATE i INFLATION sa zintegrowane w stopniu pierwszym, natomiast
zmienne: GDPGROWTH, UNEMPLOYMENT i VDAXNEW sg stacjonarne.
Poniewaz zmienna objasniana i niektére zmienne objasniajgce sg zintegro-
wane w stopniu pierwszym, nalezalo zastosowaé metody kointegracji pane-
lowej w celu identyfikacji ich wptywu na spready pomiedzy rentowno$ciami
obligacji skarbowych w krajach ESW a oprocentowaniem odpowiednich walo-
réw niemieckich. W celu sprawdzenia, czy te relacje kointegrujace rzeczywi-
Scie wystepowaly, nalezato przeprowadzi¢ panelowy test kointegracji (np. test
Kao). W tabeli 4 zaprezentowano wyniki testowania kointegracji panelowej
za pomoca testu Kao.

Tabela 4. Wyniki testowania kointegracji panelowej

Warto$¢ statystyki testu Empiryczny poziom istotnosci
-1,69 0,02

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uzyskanych wynikéw w estymacji przy wykorzystaniu
programu EViews 9.
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Poniewaz empiryczny poziom istotnosci okazat sie niski (nizszy od 0,05),
nalezalo odrzucié hipoteze zerowg o braku kointegracji panelowej. Oznaczalo
to zatem, ze analizowane zmienne sg skointegrowane i wystapity dlugookre-
sowe relacje miedzy nimi. Znalezienie tych zaleznosci okazalo sie mozliwe
dzigki zastosowaniu metod kointegracji panelowej, dlatego kolejnym krokiem
jest dokonanie estymacji parametréw dynamiczng metoda najmniejszych
kwadratéw (tabela 5).

Tabela 5. Wyniki estymacji parametré6w dynamiczng metoda najmniejszych kwadratéw
przy wykorzystaniu poszczegélnych zakodowanych ocen ratingowych (skala 1-3)
w prezentowanym modelu

Model 1: Estymacja panelowa MNK (DOLS) - 208 obserwacje
Czestotliwo$¢: kwartalna
Okres badania: 2005-2017
Zmienna zalezna: SPREAD
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienna Oszacowanie Btad standardowy Empiryczny poziom istotno$ci®

ADEBT, , 0,781 0,112 0,02%*

EXRATE -0,249 0,188 0,1*

GDPGROWTH -0,122 0,012 0,002%**

MOODY'S 0,199 0,008 0,003%**

S&P 0,503 0,011 0,001%**

FITCH 0,784 0,026 0,03%**

VDAXNEW 1,202 0,078 0,005%**

Wspoétczynnik determinacji R =0,96113
Skorygowany R? =0,91228

a) oznaczenie poziomu statystycznej istotno$ci rozpatrywanych zmiennych (*** p<0,01, ** p<0,05,
* p<0,1).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uzyskanych wynikéw w estymacji przy wykorzystaniu
programu EViews 9.

Na podstawie wynikéw estymacji modelu ekonometrycznego przy wyko-
rzystaniu metody DOLS stwierdzono, ze istotny dla rozpatrywanego zagad-
nienia (na przyjetym poziomie istotnosci 0,05) jest wplyw zmiennych takich
jak: zmiana relacji dtugu w odniesieniu do PKB, poziom kursu walutowego,
wzrost gospodarczy, oceny ratingowe (FITCH, MOODY'S i S&P), a takze
poziom indeksu VDAX obrazujacego ryzyko na globalnych rynkach finanso-
wych. Wptyw zmiennej DEFICIT jest nieistotny na zakladanym poziomie istot-
nos$ci i w finalnej wersji modelu zmienna ta nie jest uwzgledniona. Wybrane
zmienne objasniajgce w sposOb znaczacy wyjasniajg réznice w poziomie
oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych wybranej do badania grupy
panstw z regionu ESW w odniesieniu do waloréw niemieckich.

Oceny ratingowe nadawane przez agencje Fitch, Moody’s i S&P maja
istotny wplyw na zmienng objasniang. Mozna zatem stwierdzié, ze pogor-
szenie o jednostke oceny ratingowej agencji Moody's wigze sie ze wzrostem
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poziomu oprocentowania dlugu o 0,199 punktu procentowego, w przypadku
agencji Fitch o 0,784 punktu procentowego, z kolei w odniesieniu do agencji
S&P 0 0,503. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami, poniewaz oceny formuto-
wane przez agencje ratingowe czesto pomagajg inwestorom w podejmowaniu
decyzji o nabywaniu do swoich portfeli inwestycyjnych papieré6w wartoScio-
wych tych podmiotéw. Warto dodatkowo nadmienié, ze wprowadzone przez
wladze UE regulacje prawne w zakresie funkcjonowania agencji ratingowych
po wystapieniu kryzysu finansowego mogty tylko dodatkowo wzmocnié znacze-
nie nadawanych ocen w oczach inwestoréw nabywajacych skarbowe papiery
warto$ciowe. Z drugiej strony nalezy mie¢ na uwadze mozliwos$¢ wystgpie-
nia problemu endogeniczno$ci ocen ratingowych. Oddzialujg na nie bowiem
te same czynniki zewnetrzne, np. polityczne, ktére wplywajg takze na koszt
obstugi dtugu. Ponadto moze wystepowac¢ odwrotna zalezno$¢ przyczynowa,
tj. rynkowa wycena kosztéw oceny dlugu moze oddzialywaé na rating. Uzy-
skane zatem wyniki nalezy rozpatrywaé z pewng dozg ostroznosci.

Podobnie jak w przypadku wynikéw otrzymanych przez Ebnera [2009],
w przeprowadzonych badaniach zdecydowano sie do estymacji wykorzystaé
zmienno$¢ indeksu VDAX-NEW, co pozwolilo na uchwycenie wplywu nie-
pewnosci inwestoréw wywolanej kryzysem finansowym i przelozeniem tego
na ksztaltowanie poziomu kosztu obstugi dtugu wséréd wybranych panstw
z ESW. Zauwaza sie, ze w okresach podwyzszonego ryzyka na $wiatowych
rynkach finansowych inwestorzy czesto wybierali bezpieczne aktywa, a do
takich nalezaly m.in. niemieckie obligacje skarbowe. Konkludujac, w okre-
sach podwyzszonej zmienno$ci na rynkach gietdowych czesto nastepuje spa-
dek rentownosci obligacji skarbowych emitowanych przez Niemcy. Poniewaz
obligacje emitowane przez Polske, Czechy, Wegry i Rumunie nie nalezg do
tak bezpiecznych papieréw warto$ciowych (jak ich odpowiedniki niemiec-
kie), rentownosci obligacji tych krajéw nie zmniejszaly si¢. Z tego powodu
pozytywna zalezno$¢ pomiedzy zmienng VDAX-NEW a uzyskiwanymi rézni-
cami na spreadach nie wzbudza watpliwo$ci i zmienna ta zostata ostatecz-
nie potwierdzona jako czynnik majacy znaczacy zwigzek z poziomem kosztu
obstugi dlugu w analizowanej grupie panstw.

Na podstawie uzyskanych wynikéw z przeprowadzonego badania mozna
powiedzieé, ze rynki obligacji skarbowych w krajach ESW reagowaly nie tyle
na poziom zadluzenia, co na zmiane relacji dlugu do PKB. Wzrost tej zmien-
nej o 1 punkt procentowy w okresie —1 wigze sie odpowiednio ze wzrostem
spreadéw o 0,781 punktu procentowego. Oznacza to zatem, ze inwestorzy
reagowali z op6Znieniem na wzrost zadtuzenia w danym kraju. Moglo to wyni-
kaé z faktu, ze statystyki dotyczace relacji dlugu do PKB byly publikowane
z opdznieniem. Opierajac si¢ zatem na wynikach badan i wnioskach z prze-
prowadzonej analizy literatury przedmiotu mozna z wielkim prawdopodo-
bienstwem stwierdzié, ze wielkos¢ zadluzenia ujeta jako procentowa zmiana
relacji dtugu do PKB byta jedng z waznych determinant poziomu oprocento-
wania dtugu w wybranej do badania grupie panstw.
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Ujemna ocena parametru przy zmiennej przedstawiajgcej wzrost gospo-
darczy oznacza, ze wraz ze wzrostem aktywnos$ci gospodarczej i poprawg
koniunktury nastepuje spadek dtugoterminowych stép procentowych w kra-
jach z regionu ESW. Znak oszacowania parametru przy zmiennej obrazujacej
poziom kursu walutowego réwniez okazat sie zgodny z oczekiwaniami. Jesli
waluty krajowe panstw ESW umacnialy si¢ w stosunku do euro, obserwowany
byt spadek spreadéw pomiedzy rentownosciami tych obligacji a oprocento-
waniem odpowiednich waloréw niemieckich o 0,249 punktu procentowego.
Uzyskany wynik wskazuje, ze ryzyko kursowe odgrywato istotna role przy
ocenie ryzyka niewyptacalnosci w przypadku krajéw analizowanego regionu
w badanym okresie.

Analiza wrazliwosci

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzié, ze oceny ratingowe
agencji Fitch, S&P i Moody’s sa mocno skorelowane ze sobg nawzajem. Warto
w tym przypadku zbadaé te zmienne pod katem wystepowania wspoélzalez-
nosci, wykorzystujac wspétczynnik korelacji rang Spearmana. W rozpatry-
wanym przypadku nalezy zbada¢ sife i kierunek zaleznosci miedzy ocenami
ratingowymi poszczegdlnych agencji, co polega na nadaniu ocenom ratin-
gowym poszczegbdlnych agencji wartosci liczbowych wedtug nastepujacego
schematu. Dla grupy najkorzystniejszych ocen z przedziatu inwestycyjnego
(AAA/Aaa do A3/A-) nadawano warto$¢ 1. Grupie ocen z przedziatu (Baal/
BBB+ do B3/ B-) nadawano warto$¢ 2. Natomiast grupa ocen z przedziatu
okreslanego mianem $mieciowych (Caal/ CCC+ do Ca/ CC) otrzymywala
warto$é 3. Nalezy zatem zwréci¢ uwage, ze w takim podej$ciu mocno zagre-
gowano warto$ci ratingéw. Wynikalo to m.in. z bardzo duzego zréznicowa-
nia skali ocen. Dlatego tez kolejnym krokiem jest wykorzystanie precyzyjniej-
szej skali od 1-10 w zaleznosci od tego, ile konkretnych progéw nadawanych
ocen posiada dana agencja. We wszystkich przypadkach rozpatrywanych par
wystgpita wspétzalezno$é pomiedzy tymi zmiennymi.

Tabela 6. Korelacja porzadku rang Spearmana dla ocen ratingowych wykorzystanych w badaniu*

Para zmiennych N waznych** R Spearman®** t (N=2)*#* poziom p*###*
Ocena Moody’s — ocena Fitch 208 0,937892 7,532386 0,000067
Ocena Moody’s — ocena S&P 208 0,912345 8,56987 0,000051
Ocena Fitch - ocena S&P 208 0,967842 7,65128 0,000081

* Oznaczone wspOtczynniki sg istotne z p <,05.

** Liczebno$¢ grup.

##% Warto$¢ wspoétczynnika R Spearmana.

HEEE Warto$¢ statystyki t dla badania istotno$ci wspoétczynnika R Spearmana.

Ak Warto$¢ prawdopodobienstwa p dla powyzszej statystyki t.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie uzyskanych wynikéw w estymacji przy wykorzystaniu
programu EViews 9.
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W zalgczniku w tabelach Z1 i Z2 pokazane sg wyniki estymacji nastepu-
jacych modeli, ktére dodatkowo oszacowano:

1) model 1 dla zmiennej SPREAD z ocenami ratingowymi na skali od 1 do

3 w wariantach:

* 7z oddzielnym uwzglednieniem ocen kazdej rozpatrywanej agencji;

* ze wspélnym uwzglednieniem ocen wszystkich rozpatrywanych agencji.
2) model 2 dla zmiennej SPREAD z ocenami ratingowymi na skali od 1 do

10 w wariantach:

* 7z oddzielnym uwzglednieniem ocen kazdej rozpatrywanej agencji;

* ze wspélnym uwzglednieniem ocen wszystkich rozpatrywanych agencji.

Podsumowujac, przeprowadzono estymacje¢ przy wykorzystaniu poszcze-
gblnych zakodowanych ocen ratingowych indywidualnie i wspdlnie dla roz-
patrywanego modelu. Zbadanie tego jest istotne z uwagi na kwestie ryzyka
silnego zagregowania ocen ratingowych.

Uzyskane wyniki jednoznacznie wskazujg na wystepowanie silnej wspot-
zaleznosci, jesli chodzi o wplyw ocen ratingowych na poziom kosztu dtugu
publicznego w badanej grupie panstw. We wszystkich rozpatrywanych przy-
padkach spadek ratingu byt jednoznaczny ze zwigkszeniem poziomu zmiennej
objasnianej (SPREAD). Przyjecie dokladniejszej skali kodowania ocen ratingo-
wych skutkuje tym, ze oceny wszystkich rozpatrywanych agencji okazaly sie
by¢ istotne w ostatecznych wynikach estymacji. Swiadczy to o dosy¢ silnym
zagregowaniu tych zmiennych w pierwszym modelu (tabela 5).

Konkluzja

W s$wietle przeprowadzonego badania mozna stwierdzié, ze zakladana
hipoteza gléwna moéwigca o tym, ze poziom kosztu obstugi dtugu sektora
finanséw publicznych wéréd wybranych do badania panstw z regionu ESW
spoza strefy euro w latach 2005-2017 byl w gléwnej mierze determinowany
czynnikami zwigzanymi z nadawang oceng ryzyka niewyplacalnosci (oceng
ratingowa), jaka nabywajacy wigzali z inwestowaniem w skarbowe papiery
warto$ciowe tych krajow — uzyskala empiryczne potwierdzenie. Co prawda,
oceny tylko dwéch (Moody’s i Fitch) spos$réd trzech analizowanych agen-
cji okazatly sie by¢ istotne na zaktadanym wcze$niej poziomie, zatem mozna
wnioskowaé, ze spadek ratingu oddzialywat na zwiekszenie poziomu kosztu
obstugi dlugu w analizowanej grupie panstw.

Podobna sytuacja wystgpita w przypadku zmiennej VDAX-NEW, odzwier-
ciedlajgcej panujacy poziom niepewnos$ci wéréd inwestoréw na rynkach finan-
sowych. Wzrost warto$ci tego indeksu mial odbicie w zwiekszeniu kosztu
obstugi zadluzenia w analizowanym okresie.

Wzrost zadltuzenia réwniez miat zwigzek ze zwigkszeniem spreadu w przy-
padku wyceny obligacji wybranej grupy panstw. Inwestorzy w swoich ana-
lizach dotyczacych ryzyka nabywanych obligacji skarbowych kierowali si¢
w gléwnej mierze poziomem ich zadluzenia.
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Zalacznik

Tabela Z1. Wyniki estymacji parametr6w dynamiczng metoda najmniejszych kwadratéw przy
wykorzystaniu poszczegélnych zakodowanych ocen ratingowych (skala 1-3) oddzielnie
i wspélnie

Model 1: Estymacja panelowa MNK (DOLS) - 208 obserwacje
Czestotliwo$é: kwartalna
Okres badania: 2005-2017
Zmienna zalezna: SPREAD
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Oszacowanie Btad standardowy Empiryczny poziom istotno$ci
ADEBT, , 0,348 0,014 0,02%*
EXRATE -3,118 0,211 0,1*
GDPGROWTH -1,211 0,079 0,02%*
MOODY’S 0,247 0,042 0,005%**
VDAXNEW 1,117 0,052 0,001%**

Wspotczynnik determinacji R? = 0,92883
Skorygowany R? = 0,89119
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Model 1: Estymacja panelowa MNK (DOLS) - 208 obserwacje
Czestotliwo$¢: kwartalna
Okres badania: 2005-2017
Zmienna zalezna: SPREAD
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienna Oszacowanie Blad standardowy Empiryczny poziom istotno$ci
ADEBT, 0,571 0,087 0,03%*
EXRATE -1,118 0,213 0,1%
GDPGROWTH -0,021 0,281 0,2
S&P 0,489 0,081 0,002%*
VDAXNEW 0,779 0,021 0,0005%**

Wspotczynnik determinacji R? =0,91638
Skorygowany R? = 0,88123
ADEBT, 0,247 6,701 05
EXRATE -4,288 0,833 0,3
GDPGROWTH -0,779 0,001 0,0001%***
FITCH 1,269 0,004 0,0027%**
VDAXNEW 1,228 0,141 0,1*
Wspélczynnik determinacji R =0,91113
Skorygowany R? = 0,86779
ADEBT, 0,781 0,112 0,02%*
EXRATE -0,249 0,188 0,1%
GDPGROWTH -0,122 0,012 0,002
MOODY'S 0,199 0,008 0,003
S&P 0,503 0,011 0,001%**
FITCH 0,784 0,026 0,03%**
VDAXNEW 1,202 0,078 0,005%**
Wspélczynnik determinacji R? = 0,96113
Skorygowany R? =0,91228

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie uzyskanych wynikéw w estymaciji przy wykorzystaniu
programu EViews 9.

Tabela Z2. Wyniki estymacji parametr6w dynamiczng metoda najmniejszych kwadratéw przy
wykorzystaniu poszczeg6lnych zakodowanych ocen ratingowych (skala 1-10) oddzielnie
i wspélnie

Model 1: Estymacja panelowa MNK (DOLS) - 208 obserwacje
Czestotliwo$é: kwartalna
Okres badania: 2005-2017
Zmienna zalezna: SPREAD
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Oszacowanie Blad standardowy Empiryczny poziom istotno$ci
ADEBT, 0,082 0,047 0,03**
EXRATE -0,812 1,233 0,2
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Model 1: Estymacja panelowa MNK (DOLS) - 208 obserwacje
Czestotliwo$¢: kwartalna
Okres badania: 2005-2017
Zmienna zalezna: SPREAD
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienna Oszacowanie Blad standardowy Empiryczny poziom istotno$ci
GDPGROWTH -1,488 0,003 0,008***
MOODY'S 0,987 0,017 0,0005%**
VDAXNEW 1,258 0,014 0,002%**

Wspélczynnik determinacji R? =0,91123
Skorygowany R? = 0,86771
ADEBT, 2,248 0,017 0,001%%*
EXRATE 4,802 4,221 0,8
GDPGROWTH -0,778 0,112 0,04%*
S&P 0,156 0,0001 0,006%***
VDAXNEW 0,448 0,048 0,001%**
Wspotcezynnik determinacji R? = 0,91227
Skorygowany R? = 0,87771
ADEBT, 0,559 0,178 0,02%*
EXRATE -4,771 6,253 0,5
GDPGROWTH -0,583 0,117 0,06*
FITCH 0,881 0,007 0,001%**
VDAXNEW 0,899 0,009 0,0009#**
Wspdlezynnik determinacji R = 0,90511
Skorygowany R? = 0,85338
ADEBT, 0,481 0,009 0,006%**
EXRATE -3,487 1,112 0,1%
GDPGROWTH -0,779 0,0071 0,005%**
MOODY'S 1,224 0,004 0,00002%**
S&P 1,781 0,0118 0,006%**
FITCH 0,983 0,019 0,0003%#**
VDAXNEW 0,444 0,0091 0,0001%**
Wspélezynnik determinacji R?> = 0,95237
Skorygowany R? = 0,89228

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uzyskanych wynikéw w estymacji przy wykorzystaniu

programu EViews 9.



Pawet Tobera, Ocena ratingowa a koszt obstugi dtugu publicznego w krajach Europy... 109

Credit Rating and the Cost of Public Debt Service in Central
and Eastern European Countries from 2005 to 2017

Abstract: The continually growing level of debt in the vast majority of countries worldwide
and the resulting significant increase in servicing costs is a major challenge for sovereign
debt managers. This paper is part of research on the consequences of a permanent budget
imbalance in non-eurozone new European Union member states in Central and Eastern
Europe (CEE). The main objective is to investigate what determinants are ultimately asso-
ciated with changes in the level of debt service costs among the countries selected for the
analysis: Poland, the Czech Republic, Hungary, and Romania. Special attention is paid
to the impact of credit ratings, which are a key uncertainty indicator that investors take
into account when acquiring Treasury securities issued by indebted countries. The study
covers the 2005-2017 period, a time frame that includes the latest global financial cri-
sis, which led to a significant increase in spreads on Treasury bonds issued by the studied
countries. The empirical part of the paper uses the panel dynamic ordinary least squares
method (DOLS). The analysis identifies following determinants of debt servicing costs for
selected CEE countries: rating agency reports, the level of volatility implied in the market,
the budget deficit, the exchange rate, the debt level, and economic growth. The obtained
results carry implications for public debt management policy.

Keywords: public finances, public debt, debt service costs, public debt management policy
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