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Zmiany strukturalne i integracja rynkéw:

analiza skutkow kryzysu legislacyjnego we Franciji
w 2024 r. oraz obnizenia ratingu kredytowego Franciji
w 2025.

STRESZCZENIE

W niniejszym artykule analizowany jest wptyw réznic pomiedzy mid-YTM listow zastawnych
oraz obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech. Gtéwnym celem badania jest okresle-
nie, czy rozwigzanie Zgromadzenia Narodowego we Francji w czerwcu 2024 r. oraz obnizenie
ratingu kredytowego Francji w paZzdzierniku 2025 r. moga zostac zaklasyfikowane jako zmiany
strukturalne, a takze ustalenie, w jaki sposob wydarzenia te wptynety na relacje pomiedzy mid-
-YTM analizowanych papieréw wartosciowych na tych rynkach. Analiza zostata przeprowadzo-
na z wykorzystaniem modelu autoregresji wektorowej. Wyniki badan empirycznych, poparte
testami Walda, potwierdzaja, ze oba wydarzenia miaty charakter zmian strukturalnych. Cho¢
w badaniu nie stwierdzono wystepowania dtugookresowej kointegracji, wykazano, ze przyczy-
nowos$¢ w sensie Grangera ulegata zmianom w czasie. W szczegélnosci poczatkowo dwukie-
runkowa zaleznos$¢ pomiedzy spreadami mid-YTM dtuznych papieréw wartosciowych we Fran-
cjiiw Niemczech ulegta przeksztatceniu w zaleznosc jednokierunkowa po kryzysie politycznym
22024 r., przy czym zmiany na rynku francuskim zaczety oddziatywac na rynek niemiecki. Cho-
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ciaz wptyw ten ostabt po obnizeniu ratingu, wyniki sugeruja, ze oddziatywanie rynku francuskie-
go na rynek niemiecki moze utrzymywac sie w dtugim okresie. Ostatecznie badanie podkresla
znaczenie stabilnosci politycznej oraz jakosci kredytowej panstwa jako kluczowych czynnikow
determinujacych dynamike cen oraz stopien integracji rynkow finansowych w strefie euro.

Stowa kluczowe: model autoregresji wektorowej, przyczynowosc¢ w sensie Grangera, zmiany

strukturalne, rozwigzanie zgromadzenia Narodowego we Francji, rating kredytowy Francji
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STRUCTURAL BREAKS AND MARKET INTEGRATION:
ANALYSING THE EFFECTS OF FRANCE’S 2024 LEGISLATIVE CRISIS
AND 2025 SOVEREIGN DOWNGRADE

ABSTRACT

This article examines the relationship between yield spreads of covered bonds and government
bonds in France and Germany. The primary objective of the study is to determine whether
the dissolution of the French National Assembly in June 2024 and the sovereign credit rating
downgrade of France in October 2025 can be classified as structural breaks and to identify how
these events influenced the relationships between mid-yields to maturity in these markets. The
analysis is conducted using a vector autoregression model. The empirical findings, supported
by Wald tests, confirm that both events constituted structural breaks. While the study finds
no evidence of long-term cointegration, it reveals that the Granger causality evolved over
time. Specifically, an initially bidirectional relationship between French and German mid-YTM
spreads of debt securities became unidirectional following the 2024 legislative crisis, with
developments in the French market influencing those in Germany. Although this influence
weakened following the rating downgrade, the results suggest that the French market’s impact
on Germany may persist in the long term. Ultimately, the study underscores the importance
of political stability and sovereign credit quality as key determinants of pricing dynamics and
market integration within the euro area.

Keywords: vector autoregression model, Granger causality, structural breaks, dissolution
of the French National Assembly, sovereign credit rating downgrade of France

JEL Codes: C58, G12, G21

WSTEP

Listy zastawne sag definiowane jako hybrydowe instrumenty dtuzne, taczace cechy tradycyjnych
niezabezpieczonych obligacji korporacyjnych (bankowych) oraz papierow wartosciowych za-
bezpieczonych aktywami (Correia, Pinto 2022). Kluczowa cechg odrdzniajacg listy zastawne
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od innych instrumentéw dtuznych jest mechanizm podwdjnego zabezpieczenia, zgodnie z kto-
rym inwestorzy posiadajg roszczenia zaréwno wobec instytucji kredytowej bedacej emitentem

tego typu walordw, jak i wobec wyodrebnionych pakietow aktywdw wysokiej jakosci (hipotek)
(EBA 2025, s. 16).

Rynek listow zastawnych to przede wszystkim rynek europejski, ktéry rozwijat sie przez ponad
250 lat. Obecnie rynek ten odgrywa kluczowa role w dtugoterminowym finansowaniu kredytow
hipotecznych oraz sektora publicznego (Correia, Pinto 2022, s. 3). W przeciwienstwie do Sta-
néw Zjednoczonych, gdzie sekurytyzacja stanowi gtéwny instrument refinansowania kredytow
hipotecznych, europejskie systemy bankowe tradycyjnie opierajg sie na listach zastawnych
jako stabilnym i odpornym zZrédle finansowania, zwtaszcza w okresach podwyzszonej niepew-
nosci rynkowej.

Nalezy zauwazy¢, ze znaczaca czes¢ literatury przedmiotu koncentruje sie na analizie zalez-
nosci pomiedzy listami zastawnymi a instrumentami sekurytyzacyjnymi, w tym papierami
wartosciowymi zabezpieczonymi aktywami (ABS) oraz papierami wartosciowymi zabezpieczo-
nymi hipotekami (MBS). Chociaz oba typy instrumentdw opieraja sie na pakietach aktywow
i umozliwiajg pozyskiwanie finansowania na rynkach kapitatowych, réznig sie one istotnie pod
wzgledem mechanizméw cenowych oraz charakterystyki ryzyka. Réznice te sktonity badaczy
do dalszych analiz interakcji pomiedzy listami zastawnymi a innymi instrumentami finansowy-
mi, ze szczegdlnym uwzglednieniem zagadnien dotyczacych ich wyceny oraz ptynnosci.

Na tym tle niniejsze badanie rozszerza istniejaca literature przedmiotu o analize wptywu réznic
pomiedzy $rednimi poziomami rentownosci do wykupu (mid-YTM) listéw zastawnych i obliga-
cji skarbowych we Francji i w Niemczech. Artykut rozpoczyna sie od przegladu literatury doty-
czacej listow zastawnych, po ktérym nastepuje opis danych oraz zastosowanej metodologii
badan. Analiza empiryczna koncentruje sie na identyfikacji zaleznosci wystepujgcych pomieg-
dzy réznicami w poziomach mid-YTM wybranych instrumentéw finansowych. W tym wzgledzie
szczegblng uwage poswiecono dwom wydarzeniom: rozwigzaniu Zgromadzenia Narodowego
przez prezydenta Francji 11 czerwca 2024 roku oraz obnizeniu ratingu kredytowego Francji
przez agencje ratingowa Standard & Poor’s 17 pazdziernika 2025 roku. Zdarzenia te poddano
badaniu w celu oceny, czy mozna je uznac za zmiany o charakterze strukturalnym. W korico-
wym etapie analizy wykorzystano zestaw testow statystycznych w celu ustalenia, czy wydarze-
nia te doprowadzity do zmian w sposobie wzajemnego wptywu réznic pomiedzy mid-YTM listow
zastawnych i obligacji skarbowych we Francjiiw Niemczech.

1. PRZEGLAD LITERATURY

Zaleznosci pomiedzy listami zastawnymi a innymi instrumentami finansowymi maja charak-
ter ztozony i wielowymiarowy. Jednak mozliwe jest wskazanie pewnych prawidtowosci, ktore
pozwalaja lepiej wyjasni¢ wycene listow zastawnych w kontekscie funkcjonowania catego sys-
temy finansowego.
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Wyniki badan Correii i Pinto (2022) wskazuja, ze podczas gdy rating kredytowy pozostaje pod-
stawowym czynnikiem ksztattujacym wycene ABS i MBS, inwestorzy na rynku listéw zastaw-
nych przywiazujg wigkszg wage do cech kontraktowych, czynnikéw makroekonomicznych oraz
sytuacji finansowej emitenta. Réznica ta wynika z braku tzw. efektu bankruptcy remoteness,
charakterystycznego dla struktur sekurytyzacyjnych — poniewaz emitent nadal ponosi odpo-
wiedzialno$¢ za zobowiazanie, inwestorzy muszg w wiekszym stopniu analizowac stabilnos¢
finansowg banku (Wegeneriin. 2019, s. 2).

W literaturze wskazuje sie réwniez na wystgpowanie zjawiska ,,niedoszacowania” (mispricing),
polegajacego na tym, ze ABS oraz MBS wykazujg zazwyczaj wyzsze spready kredytowe niz listy
zastawne o poréwnywalnym ratingu kredytowym. Zjawisko to wynika z faktu, ze ratingi kredy-
towe odzwierciedlajg przede wszystkim prawdopodobienstwo niewyptacalnosci lub oczekiwa-
ng strate, a jednoczesnie moga nie w petni uwzglednia¢ wyzszy poziom ryzyka systemowego
wtasciwego dla struktur sekurytyzacyjnych. Listy zastawne sg postrzegane jako wzglednie
bezpieczne instrumenty, m.in. ze wzgledu na dynamiczny charakter pakietéw zabezpieczaja-
cych, w ramach ktérych emitenci zobowigzani sg do zastepowania aktywdw nieobstugiwanych
oraz utrzymywania odpowiedniego poziomu nadzabezpieczenia, a takze dzieki dodatkowe;j
ochronie wynikajgcej z niezaleznych mechanizmdw nadzorczych.

Wspotzaleznosci pomiedzy rynkiem listéw zastawnych a rynkiem dtugu skarbowego przycia-
gajg rowniez znaczna uwage badawcza, zwtaszcza w kontekscie transmisji ryzyka ptynnosci
w okresach napiec¢ finansowych. Schwarz (2019) proponuje pozbawiony zatozen modelowych
wskaznik ptynnosci rynku, oparty na réznicach rentownosci pomigdzy niemieckimi obligacjami
skarbowymi a papierami dtuznymi agencji KfW (tzw. K spread). Poniewaz oba instrumenty ob-
jete sg tg sama gwarancjg panstwowa, wskaznik ten mozna interpretowac jako odzwierciedla-
nie ryzyka ptynnosci. Wyniki empiryczne wskazuja, ze ptynnos¢ odgrywata istotng role podczas
globalnego kryzysu finansowego, odpowiadajgc za znaczng czes¢ wzrostu spreadow obligacji
skarbowych w strefie euro. W ujeciu ogdlnym wyniki te podkreslajg znaczenie czynnikdw ptyn-
nosci w ksztattowaniu dynamiki cen na rynkach instrumentéw o statym dochodzie.

Dodatkowych dowoddéw na znaczenie efektdw ptynnosci dostarczaja analizy niemieckiego ryn-
ku listow zastawnych. W szczegolnosci porownania pomiedzy tradycyjnymi Pfandbriefe a ich
bardziej ptynnymi odpowiednikami typu Jumbo wskazujg, ze, mimo podobnego poziomu ryzyka
kredytowego obu instrumentow, moga pojawiac sie trwate réznice w ich rentownosciach. Spre-
ady majg tendencje do rozszerzania sie w okresach napie¢ rynkowych oraz wykazuja wysoka
trwatos¢, co jest zgodne ze zjawiskiem flight-to-liquidity, polegajacym na ,,przesuwaniu” port-
feli w kierunku bardziej ptynnych aktywow.

Szeroko analizowana w literaturze jest réwniez rola listow zastawnych w transmisji polityki pie-
nieznej, zwtaszcza w kontekscie programow zakupu aktywow realizowanych przez Europejski
Bank Centralny (EBC). W szczegolnosci programy zakupu listéw zastawnych CBPP1, CBPP2
oraz CBPP3 wptywajg na warunki finansowe za posrednictwem kilku kanatow. Obejmuja one
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efekty sygnalizacyjne, w ramach ktérych zakupy aktywdw na duzg skale wzmacniajag oczekiwa-
nia dotyczace tagodnej polityki pienieznej, efekty luzowania kredytowego wynikajgce z obnize-
nia kosztow finansowania bankow, a takze efekty rownowazenia portfeli, zachecajgce inwesto-
row do przesuwania srodkow w kierunku aktywow o wyzszej dochodowosci. Ponadto obecnosé
EBC jako istotnego uczestnika rynku moze przyczyniac¢ sie do obnizenia postrzeganego ryzyka
oraz redukcji premii za ryzyko, wspierajac tym samym stabilnosc¢ finansowa (Benignoiin. 2023).

Badania empiryczne potwierdzajg, ze programy te majg mierzalny wptyw na funkcjonowanie ryn-
kow finansowych. W szczegélnosci ceny listow zastawnych reaguja pozytywnie na interwencje
EBC, przy czym najsilniejsze efekty mozna zaobserwowaé w przypadku papierdw o dtuzszych ter-
minach zapadalnosci (Gibson i in. 2015). Ponadto dowody empiryczne wskazuja na wystepowa-
nie efektdw przenoszenia (spillover), skutkujgcych ograniczeniem spreaddw obligacji skarbowych
w krajach strefy euro o podwyzszonym ryzyku. Jednoczesnie skutecznosc tych programoéw nalezy
ocenic¢ roznie w zaleznosci od fazy ich realizacji, a niektdre z nich, jak CBPP2, przynosza bardziej
ograniczone rezultaty, czesciowo z uwagi na nizszy od oczekiwanego popyt rynkowy.

Interakcje pomiedzy listamizastawnymia innymiformamifinansowania bankdw sg w znacznym
stopniu ksztattowane przez otoczenie regulacyjne, w tym Covered Bond Directive oraz Capital
Requirements Regulation. Charakterystyczng cecha listow zastawnych jest zabezpieczenie
roszczen ich posiadaczy na pakiecie wysokiej jakosci aktywdw (hipotek). Chociaz mechanizm
ten zwieksza ochrone inwestorow, ogranicza jednoczesnie pakiet aktywow dostepnych dla
wierzycieli niezabezpieczonych w przypadku niewyptacalnosci banku. W konsekwencji wysoki
poziom ,,0bcigzenia” aktywdw moze prowadzi¢ do zmiany rozktadu ryzyka pomiedzy réznymi
kategoriami zobowigzan bankowych.

Z perspektywy nadzorczej zagadnienie to zyskuje coraz wieksze znaczenie. Choc¢ listy zastawne s3
powszechnie uznawane za stabilne Zrédto finansowania, organy regulacyjne podkreslajg koniecz-
no$¢ uwaznego monitorowania poziomu ,,0bcigzenia” aktywdw, aby unikngé nadmiernej kon-
centracji ryzyka po stronie wierzycieli niezabezpieczonych (EBA 2025). Réwnolegle w dyskusjach
regulacyjnych jest rozwazane wprowadzenie europejskich zabezpieczonych papieréw dtuznych
(European Secured Notes), ktére miatyby charakter instrumentéw o podwadjnym regresie, zabezpie-
czonych kredytami dla matych i sSrednich przedsiebiorstw. Instrumenty te majg na celu poszerzenie
dostepu do finansowania, przy jednoczesnym zachowaniu solidnych zabezpieczen strukturalnych,
ograniczajgcych potencjalne efekty oddziatywania na rozwiniety rynek listéw zastawnych.

2. DANE | METODOLOGIA BADAN

Analiza empiryczna, przeprowadzona na potrzeby niniejszego artykutu, obejmuje dwa etapy.
W pierwszym z nich sprawdzane jest, czy dwa zdarzenia, tj. decyzja Prezydenta Francji Emma-
nuela Macrona z 11 czerwca 2024 r. o rozwigzaniu Zgromadzenia Narodowego (zdarzenie 1)
oraz obnizenie ratingu kredytowego Francji przez agencje ratingowa Standard & Poor’s 17 paz-
dziernika 2025 r. (zdarzenie 2) maja charakter zmian strukturalnych.
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W drugim etapie przeprowadzanych badan analizie poddawany jest wptyw réznic pomiedzy
mid-YTM listéw zastawnych oraz obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech w czterech
podokresach:

* podokresie poprzedzajgcym zdarzenie 1, tj. od 29 sierpnia 2023 r. do 11 lipca 2024 r. (po-
dokres 1);

* podokresie wystepujgcym po zdarzeniu 1, tj. od 12 lipca 2024 r. do 21 marca 2025 r. (po-
dokres 2);

* podokresie poprzedzajgcym zdarzenie 2, tj. od 8 stycznia 2025 r. do 17 pazdziernika 2025r.
(podokres 3); oraz

* podokresie wystepujacym po zdarzeniu 2, tj. od 20 pazdziernika 2025 r. do 12 lutego 2026
r. (podokres 4).

Pomimo ze tego rodzaju badania odwotuja sie zwykle na metodologii wykorzystujgcej analize
wydarzen (Khan i in. 2023; Madane, Benjana 2025), w niniejszym artykule przyjeto odmien-
ne podejscie. Zaktada ono sprawdzenie zmian przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy
premia za ryzyko listow zastawnych wzgledem obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech
w czterech wczesniej zdefiniowanych podokresach.

Rezygnacja z metodologii analizy wydarzen na rzecz alternatywnego podejscia wynika stad, ze
analiza wydarzen opiera sie na agregacji ponadprzecietnych stop zwrotu, ktdre obliczane sa
zwykle w odniesieniu do udziatowych instrumentéw finansowych (Bacon, Cagigas 2022; Majid
iin. 2024). W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, jak listy zastawne, czy obligacje
skarbowe, podstawowg miarg dochodowosci jest rentownos$¢ do wykupu, ktérej skumulowana
wielkos¢ ma ograniczong warto$¢ poznawcza.

Zmiany przyczynowosci w sensie Grangera sag analizowane z wykorzystaniem modelu autore-
gresji wektorowej z p opdznieniami (Sims 1980; Granger 1980), tj. VAR(p), w nastepujacej po-

staci

Y=, t MY  +TLY, +..+ ant_p +E,
gdzie:
Y. =(Y Y .) —wektor zmiennych endogenicznych,

1,67 Int

¢, —wektor parametrow o wymiarach (n x 1),

n, do I'Ip —macierze o wymiarach (n x n) zawierajace wspotczynniki odpowiadajace wektorom
odY,,do¥Y_,,

thp—vvektor regresoréw o wymiarach (n x 1) dla okresu t z opdznieniami rzedu p,
€,—nieobserwowalny wektor sktadnikow resztowych o wymiarach (n x 1), wartosci oczekiwanej
réwnej zero oraz niezmiennej w czasie macierzy kowariancji  (elementy wektora tworzg proces
majgcy wtasciwosci biatego szumu). Oznacza to, ze: E(g)) = 0, E(g,, €°) =2, E(g,, sl’o )=0Vt#p.
Ponadto zaktada sie, ze: g~ iid.

Model VAR(p) jest estymowany przy wykorzystaniu danych wejsciowych majacych postac roz-
nic pomiedzy mid-YTM nastepujacych instrumentow finansowych:
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¢ dwdch emisji francuskich listow zastawnych (ISIN: FR0O013088432, FR0013102845) oraz
francuskiej obligacji skarbowej (ISIN: FRO013131877), zapadajacej 25 maja 2026 r.;

* dwoch emisji niemieckich listow zastawnych (ISIN: DEOOODFKOGN6, DEOOODFKOGP1)
oraz niemieckiej obligacji skarbowej (ISIN: DEO001102390), zapadajacej 15 lutego 2026 r.

Szeregi czasowe dla wszystkich instrumentow finansowych uwzglednionych w badaniu pozyska-
no z bazy danych Bloomberg. Przed przystgpieniem do analizy empirycznej wyodrebniono dwa
gtéwne okresy: pierwszy obejmujacy podokresy 112 oraz drugi obejmujacy podokresy 3i 4. Kazdy
podokres zawiera 200 dziennych obserwaciji, z wyjatkiem podokresu 4, ktéry obejmuje 81 ob-
serwacji — mniejsza liczba obserwacji w tym podokresie jest zwigzana z terminem zapadalnosci
niemieckiej obligacji skarbowej uwzglednionej w analizie. Wszystkie obliczenia zostaty wykonane
w STATA 19.

Pierwszy etap analizy empirycznej rozpoczyna sie od weryfikacji, czy zdarzenia 112 wyznaczaja
momenty, w ktérych dochodzi do zmiany strukturalnej. W tym celu przeprowadzono test Wal-
da na obecnos¢ zmiany strukturalnej przy zatozeniu, ze moment zmiany (tj. moment zmiany
parametrow modelu regres;ji) jest znany i zgodny odpowiednio z datami zdarzen 1 2. Test prze-
prowadzono po zréznicowaniu szeregdw czasowych, co miato na celu zapewnienie ich stacjo-
narnosci (stacjonarnos$¢ szeregdw czasowych zostata zweryfikowana na dalszym etapie prze-
prowadzanych badan). Otrzymane wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Test Walda na istnienie zmiany strukturalnej

T e s

Liczba obserwacji 399 280
Chi?(2) 5,7564 64,4924
Prob > chi2 0,0562" 0,0000™"

" istotne na poziomie a=0,1.
“* istotne na poziomie a = 0,01.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie uzyskanych wynikdw mozna odrzuci¢ hipoteze zerowa H,, stanowigcg o bra-
ku istnienia zmiany strukturalnej w obu analizowanych przypadkach: na poziomie istotnosci
a = 0,1 dla zdarzenia 1 (w rzeczywistosci odrzucenie hipotezy zerowej nastepuje przy nizszym
poziomie istotnosci, wynoszgcym okoto a = 0,06) oraz na poziomie a = 0,01 dla zdarzenia 2.

W kolejnym etapie badan przeprowadzono testy statystyczne majgce na celu sprawdzenie zalez-
nosci pomigdzy premia za ryzyko listow zastawnych wzgledem obligacji skarbowych we Francji
i w Niemczech w czterech wczesniej wyznaczonych podokresach. Zastosowane w tym celu po-
dejscie ma charakter wieloetapowy i rozpoczyna sie od weryfikacji stacjonarnosci szeregéw czaso-
wych oddzielnie dla kazdego podokresu. W tym celu wykorzystano rozszerzony test Dickeya-Fullera
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(ADF) oraz test Phillipsa-Perrona (PP). Nalezy podkresli¢, ze stacjonarnos$¢ szeregdw czasowych od-
grywa kluczowa role w przyjetej metodologii, poniewaz w ramach modelu VAR(p) wszystkie szeregi
czasowe muszg byc¢ zintegrowane w stopniu pierwszym, tj. /(1). Spetnienie tego warunku umozliwia
uzyskanie poprawnych wynikéw oraz wiarygodnych prognoz opartych na modelu VAR(p) (Dickey,
Fuller 1979; Phillips, Perron 1988). Hipoteza zerowa H,, sformutowana na tym etapie badan zakta-
da, ze uwzglednione zmienne zawierajg pierwiastki jednostkowe, natomiast hipoteza alternatywna
stanowi, ze szeregi czasowe sg generowane przez procesy stacjonarne. Uzyskane wyniki przedsta-
wiono w tabeli 2.

Tabela 2. Test pierwiastka jednostkowego

Pod-
Bez Po Bez Po

okres
réznicowania réznicowaniu réznicowania réznicowaniu

Spread YTM 2,725 14,775 2,407 14,7927
(Francja)
]
Spread YTM -2,407 14,785™" 2,424 14,789
(Niemcy)
Spread YTM -1,405 12,561 1,615 12,611
(Francja)
2
Spread YTM 22,022 13,198 -2,325 13,277
(Niemcy)
Spread YTM 2,331 12,193"" 2,704 12,1827
(Francja)
3
Spread YTM 1,629 13,230"" 1,753 13,238
(Niemcy)
Spread YTM 1,892 -6,780™" 22,100 -6,837""
(Francja)
4
Spread YTM 1,549 -9,841"" 1,418 -9,908""
(Niemcy)

" istotne na poziomie a=0,01.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze analizowane szeregi czasowe
sg niestacjonarne at levels, a stajg sie stacjonarne po zastosowaniu procedury réznicowania.
Po ustaleniu stacjonarnosci szeregdw czasowych mozliwe jest okreslenie optymalnej liczby
opdznien. W tym celu zastosowano dwa kryteria, tj. Final Prediction Error (FPE) oraz informa-
cyjne kryterium Akaikego (AIC). Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3. Optymalny rzad opéznien

1 7

5.6e-07 -8,7135
2 9 1.4e-06 -7,7924
3 1 9.5e-07 -8,1909
4 1 5.4e-07 -8,7482

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zgodnie z przyjetym podejsciem, przed przeprowadzeniem testu przyczynowosci w sensie
Grangera, badaniu poddano istnienie dtugookresowych zaleznosci pomiedzy zmiennymi.
W tym zastosowano test Johansena. Test ten opiera sie na metodzie najwiekszej wiarygodno-
Sci i dostarcza dwoch statystyk: statystyki testu Sladu oraz statystyki maksymalnej wartosci
wtasnej. Hipoteza zerowa w tescie $ladu zaktada, ze liczba relacji kointegrujgcych nie przekra-
cza r. Hipoteza alternatywna zaktada natomiast, ze liczba relacji kointegrujgcych przekracza r.
W przypadku testu maksymalnej wartosci wtasnej hipoteza zerowa zaktada, ze liczba relacji
kointegrujacych jest doktadnie réwna r, natomiast w hipotezie alternatywnej przyjmuje sie, ze
przekracza ona r o jeden. Poniewaz analiza kointegracji wymaga zmiennych niestacjonarnych,
dane wejsciowe wykorzystuje sie w ich pierwotnej (nieprzeksztatconej) postaci, a nie po rézni-
cowaniu. Otrzymane wyniki przedstawiono w tabeli 4.

Wyniki przedstawione w tabeli 4 wskazuja, ze dla rzedu kointegracji 0 ani statystyka testu $ladu,
ani statystyka maksymalnej wartosci wtasnej nie przekraczajg odpowiednich wartosci krytycz-
nych. W zwigzku z tym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku kointegracji, co
sugeruje brak relacji kointegrujgcych pomiedzy analizowanymi spreadami mid-YTM, tj. réznica-
mi pomiedzy srednimi rentownosciami do wykupu listdw zastawnych i obligacji skarbowych we
Francjiiw Niemczech.

Ostatecznie przeprowadzany zostat test przyczynowosci w sensie Grangera. Warto zauwazy¢,
ze jedna zmienna jest przyczyna w sensie Grangera drugiej zmiennej, jezeli przeszte wartosci
drugiej zmiennej poprawiaja prognoze wartosci pierwszej zmiennej, tj. zmniejszajg wariancje
btedu prognozy. Test przyczynowosci w sensie Grangera umozliwia zatem ocene, czy jedna
zmienna zawiera przydatne informacje do prognozowania wartosci drugiej zmiennej. Wyniki
testow przyczynowosci w sensie Grangera przedstawiono w tabeli 5.
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Tabela 4. Test kointegracji Johansena

Podokres 1 Podokres 2 Podokres 3 Podokres 4

Maksymalny

rzad kointegracji

0

1

Maksymalny rzad

kointegracji

0

1

Wartosé
Statystyka Statystyka Statystyka Statystyka kryt;;zna
test Sladu test Sladu test Sladu test Sladu B
7,5444 8,2802 11,7585 7,9187 15,41
3,3076 0,2725 2,3180 2,5569 3,76
Statystyka Statystyka Statystyka Statystyka Wartosé
maksymalnej maksymalnej maksymalnej maksymalnej krytyczna
wartosci wartosci wartosci wartosci (5%)
witasnej wtasnej wtasnej wtasnej
4,2367 8,0077 9,4404 5,3618 14,07
3,3076 0,2725 2,3180 2,5569 3,76

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 5. Test przyczynowosci w sensie Grangera

I T

Podokres 1

Podokres 2

Podokres 3

dYTM.spread.fr
dYTM.spread.fr
dYTM.spread.de
dYTM.spread.de
dYTM.spread.fr
dYTM.spread.fr
dYTM.spread.de
dYTM.spread.de
dYTM.spread.fr
dYTM.spread.fr
dYTM.spread.de

dYTM.spread.de

dYTM.spread.de
All
d.YTM.spread.fr
Al
dYTM.spread.de
Al
d.YTM.spread.fr
Al
dYTM.spread.de
Al
d.YTM.spread.fr

All

24,467
24,467
20,311
20,311
14,652
14,652
26,134
26,134
0,4604
0,4604
0,7749

0,7749

0,001
7 0,001
7 0,005
7 0,005
9 0,101
9 0,101
9 0,002
9 0,002
1 0,497
1 0,497
1 0,379
1 0,379
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Tabela 5. (cd.)

I T e

dYTM.spread.fr  dYTM.spread.de 0,0476 0,827

dYTM.spread.fr All 0,0476 1 0,827
Podokres 4

dYTM.spread.de d.YTM.spread.fr 2,0099 1 0,156

dYTM.spread.de All 2,0099 1 0,156

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 5 mozna sformutowac trzy wnioski odnoszace sie
do analizowanych podokreséw. W pierwszym podokresie obserwuje sie dwukierunkowa zalez-
nosc¢ roznic pomiedzy Srednimi rentownosciami do wykupu listow zastawnych oraz obligacji
skarbowych we Francji i w Niemczech. Oznacza to, ze réznice w spreadach mid-YTM dtuznych
papierow wartosciowych we Francji sg przyczyng w sensie Grangera réznic w spreadach mid-
-YTM odpowiadajgcych im instrumentéw finansowych w Niemczech oraz odwrotnie. Nalezy
zauwazyc, ze zmienne oznaczone jako d.YTM.spread.fri d.YTM.spread.de reprezentujg spready
mid-YTM analizowanych instrumentdw finansowych.

W drugim podokresie zalezno$¢ ta ulega zmianie: réznice w spreadach mid-YTM dtuznych pa-
pierow wartosciowych we Francji sg przyczyna w sensie Grangera spreadéw mid-YTM analo-
gicznych instrumentéw finansowych w Niemczech, natomiast zalezno$¢ odwrotna nie jest juz
obserwowana.

Podokresy trzecii czwarty nie dostarczajg natomiast jednoznacznych dowoddw na wystepowa-
nie przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy rozpatrywanymi wielkosciami. Nalezy jednak
zauwazyc¢, ze czwarty podokres obejmuje znacznie mniejszg ilos¢ obserwacji. Pomimo tego
rozpoznany wzorzec przyczynowosci wydaje sig by¢ bardziej zblizony do tego zidentyfikowa-
nego w pierwszym podokresie. Co wiecej, przy poziomie istotnosci wynoszacym okoto 16%
hipoteza zerowa o braku przyczynowosciw sensie Grangera réznic w spreadach mid-YTM listow
zastawnych i obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech moze zosta¢ odrzucona.

tacznie wyniki te sugeruja, ze zdarzenia 1 i 2 — przy czym drugie z nich wigze sie z nizszym
poziomem istotnosci statystycznej — odegraty istotng role w wyznaczaniu okreséw charakte-
ryzujgcych sie odmiennymi wzorcami przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy spreadami
mid-YTM dla analizowanych instrumentow we Francji i Niemczech.
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PODSUMOWANIE

Analiza empiryczna przedstawiona w niniejszym badaniu prowadzi do kilku istotnych wnioskéw
dotyczacych integracji rynkéw dtuznych papieréw wartosciowych we Francji i w Niemczech. Po
pierwsze, wyniki testu Walda wskazuja, ze zaréwno rozwigzanie Zgromadzenia Narodowego przez
Prezydenta Francji Emmanuela Macrona, jak i obnizenie ratingu kredytowego Francji przez agen-
cje Standard & Poor’s, miaty charakter zmian strukturalnych, powodujgcych zmiany w relacjach
przyczynowych pomiedzy spreadami mid-YTM analizowanych instrumentéw finansowych.

Drugi etap analizy ujawnia zmieniajace sie wzorce przyczynowosci w sensie Grangera. W po-
czatkowym okresie obserwuje sie zaleznos¢ dwukierunkowg, co wskazuje na wzajemne od-
dziatywanie pomiedzy spreadami mid-YTM we Francji i w Niemczech. Jednak po rozwigzaniu
Zgromadzenia Narodowego we Francji zalezno$c ta staje sig jednokierunkowa, przy czym zmia-
ny na rynku francuskim wptywaja na sytuacje w Niemczech. W kolejnych okresach po obnize-
niu ratingu kredytowego Francji obserwuje sie ostabienie rozpoznanej przyczynowosci, cho¢
niektére dane sugeruja, ze wptyw francuskiego rynku dtugu na niemiecki rynek dtugu moze
utrzymywac sie w dtuzszym horyzoncie.

Podsumowujgc, uzyskane wyniki wskazujg, ze istotne wydarzenia o charakterze politycznym i fi-
skalnym moga w znaczacy sposob przeksztatca¢ mechanizmy transmisji tgczace rynki obligacji
skarbowych i listow zastawnych we Francji i Niemczech. Otrzymane wyniki podkreslajg rowniez
znaczenie stabilnosci politycznej oraz jakosci dtugu panstwowego jako kluczowych czynnikdw
determinujacych ptynnos¢ oraz ksztattowanie sie cen na rynkach finansowych strefy euro.
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