
Spis treści

Wstęp . .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  11

ROZDZIAŁ I  
Charakterystyka obligacji skarbowych – aspekty teoretyczne . .  .  .  .  .  .  17

1.1. Wprowadzenie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                             17

1.2. Ogólna charakterystyka obligacji skarbowych  . . . . . . . . . . . . . . . . . .                  24
1.2.1. Stopa zwrotu z obligacji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                24
1.2.2. Terminowa struktura stóp procentowych . . . . . . . . . . . . . . . . .                 33

1.3. Rentowność obligacji skarbowych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                            38
1.3.1. Teorie wyjaśniające rentowność obligacji  . . . . . . . . . . . . . . . .                38
1.3.2. Determinanty rentowności obligacji skarbowych . . . . . . . . . .          45
1.3.3. Analizy empiryczne w zakresie determinant rentowności 

obligacji skarbowych − przegląd literatury . . . . . . . . . . . . . . . .                50
1.3.3.1. Gospodarki krajów rozwiniętych  . . . . . . . . . . . . . . . . .                 50
1.3.3.2. Gospodarki krajów rozwijających się . . . . . . . . . . . . . .              54

ROZDZIAŁ II  
Rynek obligacji skarbowych na świecie  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  57

2.1. Emisja obligacji skarbowych jako sposób finansowania 
deficytu budżetowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                       57
2.1.1. Dług publiczny – pierwsze odniesienia w literaturze, 

definicja oraz kryteria podziału . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
2.1.2. Zależność między deficytem a długiem publicznym . . . . . . . .       61
2.1.3. Ewolucja procesu zadłużenia na świecie . . . . . . . . . . . . . . . . .                 63

2.2. Koszty obsługi zadłużenia oraz konsekwencje niewypłacalności  . .  69



﻿6

2.3. Właściwości procesu inwestowania w obligacje skarbowe . . . . . . .       82
2.3.1. Ryzyko jako nieodłączna cecha działalności 

inwestycyjnej – podstawowe definicje i objaśnienia  . . . . . . .       82
2.3.2. Czynniki ryzyka związane z rynkiem obligacji skarbowych . . .   84

2.4. Przestrzenny wymiar analizy długoterminowych 
stóp procentowych w kontekście stopnia integracji  
globalnego rynku obligacji skarbowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                        95
2.4.1. Istota integracji finansowe ustalenia natury ogólnej  . . . . . . .       95
2.4.2. Pomiar integracji rynków obligacji skarbowych 

− wybrane miary . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                      99
2.4.3. Konwergencja stóp procentowych

jako przejaw integracji rynków finansowych  . . . . . . . . . . . .             103
2.4.3.1. Analizy konwergencji długoterminowych 

stóp procentowych przegląd literatury . . . . . . . . . .           103
2.4.3.2. Metody badania konwergencji stóp procentowych . . .   107

2.5. Zjawisko zarażania oraz przykładowe jego kanały ujęcie 
właściwe dla rynków finansowych a podejście przestrzenne  . . .    112

ROZDZIAŁ III  
Ekonometryczne modelowanie zależności przestrzennych 
w kontekście analizy rentowności obligacji skarbowych  
− ujęcie teoretyczne .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 119

3.1. Przestrzenne aspekty kształtowania się zjawisk 
ekonomicznych − odniesienia do rynków finansowych . . . . . . . . .          119

3.2. Kwantyfikacja przestrzeni − macierze sąsiedztwa i odległości . .   128

3.3. Autokorelacja przestrzenna i jej uwzględnianie 
w opisie struktury procesu przestrzennego . . . . . . . . . . . . . . . . . .                   135

3.4. Specyfikacje modeli przestrzennych
i przestrzenno-czasowych – ujęcie teoretyczne . . . . . . . . . . . . . . .                142
3.4.1. Przestrzenne modele danych przekrojowych . . . . . . . . . . . .             143
3.4.2. Elementy dynamiki w modelach przestrzennych . . . . . . . . .          151
3.4.3. Przestrzenne modele panelowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                        155
3.4.4. �Dynamiczne przestrzenne 

modele panelowe − kilka przykładowych specyfikacji  . . . .     162

3.5. Uwagi na temat estymacji i weryfikacji modeli przestrzennych  .  163



7 

ROZDZIAŁ IV  
Empiryczna analiza przestrzennych zależności  
w zakresie rentowności obligacji skarbowych na świecie  
– modele dla danych przekrojowych .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 173

4.1. Wstępna analiza danych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                    179

4.2. Analiza rentowności obligacji skarbowych 
przy założeniu struktury powiązań między rynkami 
wg macierzy odległości geograficznej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                        184

4.3. Analiza rentowności obligacji skarbowych przy założeniu 
struktury powiązań między rynkami wg macierzy wyznaczonej 
w oparciu o wskaźnik długu publicznego do PKB . . . . . . . . . . . . . .               196

4.4. Analiza rentowności obligacji skarbowych przy założeniu 
struktury powiązań między rynkami wg macierzy wyznaczonej 
w oparciu o wskaźnik otwartości handlowej . . . . . . . . . . . . . . . . . .                   206

4.5. Analiza rentowności obligacji skarbowych przy założeniu 
struktury powiązań między rynkami wg macierzy wyznaczonej 
w oparciu o wartość cross border holdings  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                    215

4.6. Podsumowanie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                            227

ROZDZIAŁ V  
Empiryczna analiza przestrzenno-czasowych zależności  
w zakresie rentowności obligacji skarbowych na świecie  
− modele dla danych panelowych  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 233

5.1. Rentowność obligacji skarbowych 
w okresie 2008–2017 (cała próba) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                            235
5.1.1. Analiza rentowności obligacji skarbowych 

przy założeniu struktury powiązań  
wg macierzy odległości geograficznej  . . . . . . . . . . . . . . . . .                  235

5.1.2. Analiza rentowności obligacji skarbowych 
przy założeniu struktury powiązań wg macierzy  
odległości wyznaczonej w oparciu o wskaźnik dług/PKB . . .   245

5.1.3. Analiza rentowności obligacji skarbowych 
przy założeniu struktury powiązań wg macierzy odległości  
wyznaczonej w oparciu o wskaźnik otwartości handlowej . .  254



﻿8

5.1.4. Analiza rentowności obligacji skarbowych przy założeniu 
struktury powiązań wg. macierzy odległości wyznaczonej  
w oparciu o wartość cross border holdings . . . . . . . . . . . . . .               263

5.2. Rentowność obligacji skarbowych w podokresach . . . . . . . . . . . .             275
5.2.1. Analiza rentowności 

obligacji skarbowych w okresie 2008–2012  . . . . . . . . . . . . .              275
5.2.1.1. Wykorzystanie macierzy odległości 

geograficznej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                 275
5.2.1.2. Wykorzystanie macierzy 

odległości ekonomicznej – dług/PKB  . . . . . . . . . . .            284
5.2.1.3. Wykorzystanie macierzy odległości ekonomicznej 

wskaźnik otwartości handlowej  . . . . . . . . . . . . . . . .                 292
5.2.1.4. Wykorzystanie macierzy odległości ekonomicznej 

– cross border holdings . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         300
5.2.2. Analiza rentowności 

obligacji skarbowych w okresie 2013–2 017  . . . . . . . . . . . . .              309
5.2.2.1. Wykorzystanie macierzy odległości geograficznej  . .  309
5.2.2.2. Wykorzystanie macierzy odległości 

ekonomicznej – dług/PKB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      317
5.2.2.3. Wykorzystanie macierzy odległości 

ekonomicznej – wskaźnik otwartości handlowej  . .   326
5.2.2.4. Wykorzystanie macierzy odległości 

ekonomicznej – cross border holdings . . . . . . . . . . .            334

5.3. Rentowności obligacji skarbowych w podgrupach państw . . . . . .       343
5.3.1. Analiza rentowności obligacji skarbowych 

w wybranych krajach Unii Europejskiej . . . . . . . . . . . . . . . . .                  343
5.3.1.1. Wykorzystanie macierzy odległości geograficznej . . .   343
5.3.1.2. Wykorzystanie macierzy odległości 

ekonomicznej – dług/PKB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      352
5.3.1.3. Wykorzystanie macierzy odległości 

ekonomicznej – wskaźnik otwartości handlowej . . .    360
5.3.1.4. Wykorzystanie macierzy odległości 

ekonomicznej – cross border holdings . . . . . . . . . . .            368
5.3.2. Analiza rentowności obligacji skarbowych 

w grupie gospodarek rozwijających się . . . . . . . . . . . . . . . . .                  376
5.3.2.1. Wykorzystanie macierzy 

odległości geograficznej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                       377



9 

5.3.2.2. Wykorzystanie macierzy 
odległości ekonomicznej – dług/PKB  . . . . . . . . . . .            385

5.3.2.3. Wykorzystanie macierzy odległości 
ekonomicznej – wskaźnik otwartości handlowej  . . .   393

5.3.2.4. Wykorzystanie macierzy odległości 
ekonomicznej cross border holdings  . . . . . . . . . . . .             400

5.4. Podsumowanie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                            410

Zakończenie .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 413

Spis literatury . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                 421

Spis tabel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                     439

Spis rysunków . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                 449

Spis wykresów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                351

Spatio-temporal analysis of dependence  
between government bond yield in the world . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      453


