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Analiza przyczynowosci spreadu kredytowego
i plynnosci na rynkach obligacji skarbowych
dla wybranych krajow europejskich

Renata Karkowska”

Streszczenie: Przedmiotem badania jest analiza przyczynowosci spreadu kredytowego i ptynnosci na ryn-
ku obligacji skarbowych w wybranych krajach europejskich. Szczegdlnym celem badania bylo ustalenie
zwiazkow przyczynowych pomigdzy spreadami kredytowymi i ptynnosci obligacji skarbowych wybranych
panstw europejskich, w tym kraju o podwyzszonym poziomie ryzyka, jakim jest Grecja. Analiza zostata
przeprowadzona w dwoch probach: 1) dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, reprezentowanych przez
Polske i Czechy, 2) dla krajow rozwinigtych — Austrii i Francji, w okresie kryzysu finanséw publicznych
2010-2013. W tym celu zastosowano test przyczynowos$ci Grangera, ktorego procedura opiera si¢ na mode-
lach wektorowej autoregresji — VAR.

Stowa kluczowe: spread kredytowy, ptynnos¢, rynek obligacji skarbowych, model VAR, test przyczyno-
wosci Grangera

Wprowadzenie

Pod koniec 2009 roku kraje strefy euro zaczgty doswiadcza¢ zmian rentownosci obligacji
skarbowych, obrazujac tym samym wzrost ryzyka niewyptacalnosci panstw. Wzrost grec-
kiego deficytu budzetowego z 6% do 12,7% PKB zainicjowatl kryzys zadtuzenia, ktory
doprowadzit do istotnych probleméw w utrzymaniu ptynnos$ci i zaufania rynkéow kapi-
talowych w Europie. Pogorszenie finanséow publicznych, po kryzysie kredytowym 2008,
doprowadzity do naglej utraty zaufania na rynkach dtugu, ktére ujawnity si¢ w postaci
rozszerzania spreadow kredytowych pomigdzy rentowno$cia obligacji panstw europejskich
i najwigkszej gospodarki strefy euro — Niemiec. Reakcja panstw cztonkowskich strefy euro
i migdzynarodowych organizacji, takich jak Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
i Unii Europejskiej (UE), byt pakiet interwencji prowadzony przez Europejski Bank Cen-
tralny (EBC). Efekty nie zawsze dawaly oczekiwany cel — w wigkszo$ci mieliSmy do czy-
nienia z rosngcym ryzykiem kredytowym i spadkiem ptynnosci.

Badania dotyczace analiz przyczynowosci zmian cen na rynku obligacji wykonywane
sg w oparciu o wielko$¢ spreadu kredytowego i ptynnosci. Jest to metoda odmienna od
stosowanych na rynku akcji czy kursow walutowych, gdzie baza do badania zmienno$ci
sa z reguly stopy zwrotu o czgstotliwosci wigkszej niz dzienna. Dla obligacji stopy zwrotu

“dr Renata Karkowska, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, e-mail: rkarkowska@wz.uw.edu.pl.



290  Renata Karkowska

z wartos$ci ich cen moglyby pokazywaé pewne przektamania, wynikajace z odsetkowego
charakteru tych instrumentow. Spread kredytowy to roczna nadwyzka rentownosci wy-
magana przez inwestoréw w zwiazku z ponoszonym konkretnym ryzykiem kredytowym.
W literaturze przedmiotu spread kredytowy jest traktowany jako réznica rentownosci po-
miedzy badanym instrumentem dtuznym a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem. Roz-
nica, wyrazana w punktach bazowych, jest tym wigksza, im ryzyko danego papieru dtuz-
nego wyzsze.

spread rentownos¢ rentownos¢
kredytowy | = | ryzykownego |- aktywa
(pb) aktywa bez ryzyka

Rentowno$¢é aktywa nieobarczonego ryzykiem jest okreslana jako stopa bez ryzyka.
Chcac obliczy¢ spread kredytowy na podstawie rentownosci obligacji, musimy przyjaé za-
lozenie odnosnie stopy wolnej od ryzyka. Spready rentownosci obligacji, kwotowane przez
brokerow, sa zwykle oparte na zatozeniu, ze stopa wolna od ryzyka jest rowna rentownosci
obligacji skarbowych o podobnym terminie zapadalnosci. Nie jest to jednak norma; prak-
tyka wskazuje na to, ze w wycenie instrumentéw pochodnych najczesciej przyjmuje sie, ze
odpowiednikiem stopy wolnej od ryzyka sa stopy LIBOR/swap (Hull 2011: 392).

Na wielkos$¢ spreadu moga wptywaé czynniki niezwigzane z ryzykiem niewyptacal-
no$ci emitenta, jak: podatki, ptynno$é, sktonnoé¢ inwestorow do ryzyka, ale rowniez ry-
zyko systemowe, polegajace na przenoszeniu transmisji zmian cen na rynku nie majace
makroekonomicznego uzasadnienia.

Ptynnosé¢, czyli wzgledna trudno$é zbycia/nabycia danego papieru wartosciowego po
rozsadnej cenie, czgsto jest mierzona jako réznica migdzy kwotowaniem kupna i sprzedazy,
okreslana jako spread ptynnosci (Sopocko 2010: 44).

Wysoko$¢ spreadu kredytowego powinna stanowi¢ dla inwestora wystarczajaca rekom-
pensatg za ponoszone ryzyko. Gdyby tak nie byto, na rynku nie dochodzitoby do zawierania
transakcji. Dzieje si¢ tak dlatego, ze inwestorzy nie sg obojetni na ryzyko. Oczekuja dodat-
kowej rekompensaty za jego przyjecie oraz mozliwosci ograniczonej ptynnosci. Wysoka
plynnos¢ jest bardzo pozadang cecha rynku. Mata ptynno$¢ oznacza, ze inwestorzy beda
zada¢ premii za ryzyko ptynnosci, poniewaz licza si¢ z potencjalnym brakiem mozliwosci
odsprzedazy aktywow po cenie, ktorg oferuje rynek.

Cechg charakterystyczng obecnego kryzysu gospodarczego jest jego migdzynarodowy
charakter. Nie da si¢ zatem ostatecznie rozdzieli¢ procesu rozwoju recesji w danym kraju
od zjawiska jej migdzynarodowej transmisji. W rozwazaniach na temat migdzynarodowej
transmisji kryzysow kluczowe znaczenie odgrywa termin ,.kanatu transmisji”, definiowany
jako powiazanie migdzynarodowe mi¢dzy dwiema lub wigkszg liczbg gospodarek, za spra-
wa ktérego moze dochodzi¢ do wzajemnego przenoszenia zmian koniunkturalnych. Nie-
watpliwie znajomos$¢ przyczyn zmian spreadow kredytowych i ptynnosci stanowi istotne
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utatwienie dla skutecznego zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. Szczegdlnie wazna jest
wiedza na temat ksztattowania czynnikoéw oddzialywania jednych rynkow na pozostale.
Dlatego zwickszenie wiedzy zarzadzajacych na temat wzajemnych powigzan i transmisji
wplywow miedzy systemami powinno stuzy¢ wzrostowi efektywnosci ich dziatan.

Wielko$¢ ksztattowania si¢ spreadu kredytowego jest zjawiskiem poddawanym czgstym
badaniom. Jedno z nich przedstawia zrédto zmian spreadu kredytowego, na ktore sktadaja
si¢ czynniki zwigzane z niewyptacalnoscia (defaulf) oraz niezwiazane z niewyptacalnoscia
(nodefault). Wyniki prowadzonej analizy dowiodty, ze czynniki zwigzane z niewyptacalno-
Scig (default) stanowig tym wickszy procent catosci spreadu kredytowego danego aktywa,
im do nizszej klasy ratingowe;j jest przypisane: 51% spreadu obligacji stanowig czynniki de-
fault w klasie AAA/AA, 56% w klasie A, 71% w klasie BBB, 83% w klasie BB. Za czynniki
nie zwigzane z wyplacalnoscia emitenta, a wptywajace na wielko$¢ spreadu kredytowego,
uznano brak ptynnosci i podatki (Longstaff i in. 2004).

Badania wielkosci spreadu kredytowego i ptynnos$ci na rynku obligacji byly prowa-
dzone gtownie dla obligacji korporacyjnych gospodarek o rozwinietych rynkach kapita-
towych. Przeglad literatury wskazuje, ze zwigzek migdzy ptynnoscia i poziomem spread
obligacji korporacyjnych byt analizowany dla emisji na poziomie inwestycyjnym i speku-
lacyjnym (Chen 2007). Wyniki wskazuja, ze nieptynne obligacje prowadza do wyzszych
spreadow kredytowych, a wraz ze wzrostem ptynnosci wysokos¢ spreadow kredytowych
ulega obnizeniu. Badania zwracaja rowniez uwage, ze poziom spreadow rentownosci nie
jest w petni wyjasniony przez ryzyko niewyptacalnosci emitenta, co moze sugerowac ist-
nienie innych czynnikéw, np. przyczyn o skali miedzynarodowej. Z kolei Ericsson i Renault
(2002) ujawnili, ze poziomy spreadu ptynnosci na rynku obligacji sa pozytywnie skorelo-
wane z ryzykiem niewyptacalno$ci emitenta, a ich wielko$¢ zmniejsza si¢ wraz z uptywem
czasu do zapadalnosci aktywow. Han i Zhou (2007) sugeruja, ze niekredytowe (non-default)
sktadniki spreadow kredytowych obligacji moga ulega¢ wahaniom pod wplywem zmian
makroekonomicznych, ale i finansowych, takich jak struktura rynku obligacji skarbowych
oraz zmienno$ci implikowanej na rynku gietldowym. Rowniez brak ptynnosci na rynku
CDS znajduje swoje odzwierciedlenie w statystycznie istotnych zmianach spreadow kre-
dytowych.

Teoretycznie, na ptynnym rynku poziomy spreadow kredytowych obligacji powinny
by¢ odzwierciedlone w cenach swapow kredytowych CDS wystawianych na ich podsta-
wie. Niestety, jak potwierdzaja badania, nic ma takiej zaleznos$ci na rynkach rozwijajacych
si¢, gdzie rynek CDS jest bardzo ptytki. Potwierdzaja to rowniez badania przeprowadzone
przez Zhu (2006), ktéry dowiodt, ze zaleznosci pomiedzy cenami transakcji CDS a spre-
adami kredytowymi sa pozytywne jedynie dla rynkow dojrzatych w dtugim terminie, nato-
miast dla okresow krétkoterminowych wspomniana korelacja nie istnieje.

Wezesniejsze badania na temat przyczynowosci zmian spreadow kredytowych i ptyn-
no$ci na rynkach finansowych z wykorzystaniem modeli VAR prowadzili Chordia (2001,
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2008) oraz Amihud i Mendelson (1991), wskazujac BID-ASK spread jako istotng przyczyne
zmian ptynnosci na rynku obligacji.

Dokonany przeglad literaturowy wskazat na zasadno$¢ przeprowadzonego badania nad
wspotzalezno$ciag zmian spreadow kredytowych i ptynnosci obligacji na rynkach réznia-
cych si¢ wielko$cig, poziomem rozwoju czy strukturg podmiotowa. Interesujace sg rowniez
sila 1 istotno$¢ zachodzacych zmian w kontek$cie zawirowan spowodowanych kryzysem
finanséw publicznych w Grecji. W analizie postawiono hipoteze¢ o tym, ze zmiany spreadu
kredytowego/ptynnosci obligacji greckich sa gtdowna przyczyna zmian spreadu na pozosta-
tych rynkach obligacji skarbowych w krajach europejskich.

1. Metodologia badania i opis danych

Postepujace procesy globalizacyjne powoduja, Ze coraz czgsciej zmiany na rynkach kapita-
fowych sa uzaleznione od czynnikéw nie wynikajacych bezposrednio z fundamentow danej
gospodarki, a sg podyktowane zmiang oczekiwan i nastrojéw inwestoréw na rynkach migdzy-
narodowych. W celu wychwycenia takich zmian istotne jest zastosowanie zaawansowanych
narzedzi statystycznych. W tym celu zastosowano test przyczynowosci Grangera', ktorego
procedura opiera si¢ na modelach wektorowej autoregresji — VAR, znajdujacy szerokie zastoso-
wanie w analizach finansowych szeregéw czasowych na rynku kapitalowym (Osinska 2006).

Modele VAR sg licznie prezentowane w literaturze ekonometrycznej, dlatego w niniej-
szym opracowaniu zostang przedstawione ich ogolne zatozenia. Modele wektorowej auto-
regresji sa modelami wieloréwnaniowymi, w ktorych kazda zmienna jest objasniana przez
swoje opoznienia oraz przez opdznienia pozostatych zmiennych. Podstawowa posta¢ mode-
lu VAR przedstawia si¢ nastepujaco (Kusidet 2000):

VT 0 0y Tty e @

Y=y 0y, Tt %Yy TBx, T Pyx, s T ,b’px[_p +e, )

gdzie:
x,— realizacja zmiennej X,
y,— realizacja zmiennej Y,
p —1zad opoznien zmiennych.

W tescie Grangera weryfikacji poddano hipotezy postaci:

Ho : GZ(St) = GZ(IJt); Hl : Gz(et) i Gz(nt)'

! Definicja przyczynowosci w sensie Grangera glosi, ze zmienna X jest przyczyna zmiennej y, jezeli biezace
warto$ci zmiennej y mozna prognozowac z wieksza doktadnoscia za pomoca przesztych wartosci zmiennej x niz
bez ich wykorzystania, z zatozeniem, ze pozostata informacja jest niezmieniona.
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Statystyka testowa ma postaé:

F_n*(sz(s,)zs2<\/a‘>) 3
s (g)

gdzie:
n — liczebnos¢ proby,
s*(g), s*(n,) — wariancje sktadnikow losowych odpowiednio modelu (1) i (2) i zaktadajac
prawdziwo$¢ hipotezy zerowej ma ona rozktad chi-kwadrat (12 (p).

Celem badania jest analiza przyczynowosci zmian spreadu kredytowego i ptynnosci
obligacji skarbowych wybranych krajow europejskich. Z kazdego rynku zostaty wybrane
benchmarkowe 5- i 10-letnie obligacje skarbowe. Jako stopa wolna od ryzyka zostata wy-
korzystana rentownos¢ niemieckich obligacji skarbowych. Spread kredytowy — BONDCS,
i spread ptynnosci — BONDLS, zostaty kalkulowane wedtug nastgpujgcych formuk:

BONDCS, = BOND, — BONDGE, 4
BONDLS, = BONDBID, — BONDASK ®)

gdzie:
BOND, - jest $rednim kwotowaniem rentownosci dla obligacji skarbowych ba-

danych panstw (5- lub 10-letnim okresem do zapadalnosci) mierzonym
w pb.,
BONDGE, — jest srednim kwotowaniem rentownosci dla niemieckich obligacji skarbo-
wych (5- lub 10-letnim okresem do zapadalnosci) mierzonym w pb.,
BONDBID, BONDASK, — jest rentownoscig kupna/sprzedazy badanych obligacji.

Analiza przyczynowosci zostala rozpatrywana w oddzielnych probach dla spreadu kredy-
towego BOND_CS, i ptynno$ciowego BOND_LC, obligacji skarbowych wybranych krajow .

Dla uzyskania przejrzystosci wynikéw dla kazdego modelu kraju jest uwzgledniane
kryterium zapadalnosci obligacji, tj. 5- czy 10-letni model. W badaniu wykorzystane zo-
staly dzienne obserwacje z okresu 16.06.2010—01.02.2013. Zrédtem danych jest aplikacja
Thomsom Reuters Eikon. W analizie dokonano réwniez rozréznienia geograficznego, do-
konujac podziatu na dwie grupy krajow. Do pierwszej grupy zakwalifikowano kraje Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej: Polske i Czechy, definiowanych przez inwestoréw jako rynki
rozwijajace si¢. W drugiej grupie uwzgledniono: Austrie, Francje, ktére z kolei uwaza sig¢
za rynki dojrzate. W kazdej grupie uwzgledniono réwniez Grecjg, jako istotne zrodto/przy-
czyne zmian rynkowych.

Modelowanie za pomocg modeli VAR poprzedzono zbadaniem stacjonarnosci zmien-
nych. Na podstawie testu ADF, gdy poziom istotno$ci wynosi 0,05, odrzucono hipote-
zy o stacjonarnosci zmiennych. Natomiast za stacjonarne uznano pierwsze przyrosty
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zmiennych. Ustalono réwniez rzedy opoznien dla modeli VAR, gdzie kierowano si¢ kryte-
rium informacyjnym Schwarza — SBC.

Maksymalne rzgdy opdznien dla modeli VAR wyznaczono w oparciu o kryterium BIC
(kryterium informacyjne Schwartza). Na podstawie wynikow analizy wnioskowano, na po-
ziomie istotnosci a = 0,10, ze wszystkie testowane zmienne sg istotne, co dowodzi hipotezy,
iz pomigdzy wahaniami spreadow kredytowych/ptynnosci poszczegdlnych rynkow obligacji
istnieje $cisle okreslony zwiazek. Po otrzymaniu wartosci teoretycznych z modeli VAR doko-
nano oceny uzyskanych wynikéw przy wykorzystaniu kryterium AIC (kryterium informa-
cyjne Akaike) i HQC (kryterium informacyjne Hannana-Qiunna). Reszty zadnego z rownan
nie wykazaty autokorelacji. Wspotczynnik autokorelacji reszt kazdego z rownan jest niski,
a warto$¢ bledu I rodzaju testu portmanteau jest wysoka. Zatem spetniony zostat podstawowy
warunek estymacji modeli opartych na danych pochodzacych z szeregéw czasowych.

Modele VAR zostaty szacowane klasyczng metoda najmniejszych kwadratow, a uzyskane
estymatory byly zgodne i asymptotycznie efektywne. Do badania stacjonarnosci zostat wy-
korzystany najpopularniejszy test, a mianowicie rozszerzony test Dickeya-Fullera (test ADF).

W tescie przyczynowosci Grangera hipoteza zerowa mowi, ze zmienna bedaca przy-
czyna nie wptywa na zmienng objasniang. Hipoteza ta zostata odrzucana wtedy, gdy praw-
dopodobienstwo btedu I rodzaju (p) byto mniejsze od granicznego 0,05 lub 0,1. Przypadki,
w ktorych hipoteza o braku wplywu spreadu obligacji danego kraju na spread innej moze
by¢ odrzucona, zaznaczone zostalty w tabelach 1, 2 ciemnym kolorem (por. tabele 1, 2).
Przypadki, w ktorym hipoteza o braku oddzialywania moze by¢ odrzucona na poziomie
nizszym (p wigksze od 0,5 i mniejsze od 0,1), zaznaczone zostaly kolorem szarym. Wyniki
testu przyczynowosci Grangera przeprowadzone dla wszystkich badanych prob zamiesz-
czone zostaty w tabelach 11 2.

2. Wyniki badania

W kazdej z wydzielonych grup, jak wskazuja na to wyniki testu Grangera, wyst¢powalo
wzajemne oddzialywanie spreadow kredytowych i ptynnosci (por. tab. 1, 2).

Empiryczne badanie interakcji spreadu kredytowego i ptynno$ci na rynku obligacji
skarbowych przyniosto szereg interesujacych wnioskow.

Generalnie w badanym okresie 16.06.2010—1.02.2013, na ktéry przypadt kryzys finansow
publicznych Grecji, oddzialywanie zmian spreadow kredytowych na pozostate kraje byto
istotniejsze w grupie krajow rozwinietych (por. tab. 1) niz w Europie Srodkowo-Wschodniej
(por. tab. 2). Zjawisko to zostato nasilone gtéwnie na zmianach spreadow obligacji o krot-
szym terminie zapadalnosci (5Y). Zdecydowanie przyczyng zmian spreadow kredytowych
okazat si¢ czynnik zewnetrzny — kryzys finanséw publicznych w Grecji. Przyczyng zmian
spreadow kredytowych obligacji zarbwno w Austrii, jak i1 Francji, w sensie Grangera, byty
zmiany spreadow obligacji greckich. Natomiast nie zaobserwowano zjawiska odwrotne-
go — spready kredytowe obligacji francuskich i austriackich nie wptywaly na wzrost ry-
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zyka kredytowego obligacji greckich. W przypadku spreadu ptynnosci obserwowalismy
podobne zjawisko jednokierunkowego oddzialywania — to zmiany ptynnosci na rynku
greckim byty przyczyna fluktuacji w Austrii i Francji. Powyzsze wyniki mozna ttumaczy¢
zwigkszeniem zroznicowania ryzyka niewyptacalnosci panstw strefy euro w ocenie inwe-
storow. Szczegolnie, ze przez dtugi okres mieliSmy do czynienia z bardzo wyrownanym
poziomem rentownosci obligacji tych panstw, w tym réwniez Grecji. Nie zaobserwowano
wystepowania istotnych wplywoéw wewnatrz grupy krajow rozwinietych.

Inaczej wygladato to w krajach rozwijajacych si¢ (Polsce, Czechach), gdzie zrodtem
zmian spreadu kredytowego byla nie tylko sytuacja kryzysowa Grecji, ale i pozostate rynki
obligacji. Wyraznie mozna zatem powiedzie¢, ze przyczyna zmian wielkosci spreadow kre-
dytowego i pltynnosci lezata wewnatrz grupy krajéw o podobnych poziomie ryzyka inwes-
tycyjnego. Reakcje te byly najsilniejsze dla rynku czeskiego. Natomiast interesujace wyniki
otrzymano dla rynku obligacji skarbowych w Polsce: reakcja zmian spreadu kredytowego
byla w mniejszym stopniu podyktowana kryzysem strefy euro i panstw o$ciennych. Przy-
czyna tego zjawiska moze pozostawac¢ fakt, ze Polska jest najbardziej rozwinigtym rynkiem
kapitatowym w Europie Srodkowo-Wschodniej i nie podlega tak intensywnym fluktuacjom
jak pozostate rynki rozwijajace sig.

Analiza przyczynowos$ci ptynnos$ci rynkow obligacji skarbowych wykazata, ze reakcje
wzrostu awersji do ryzyka obligacji greckich byty bardzo zréznicowane w Europie. Efekt
ten nie byt tak spektakularny jak w przypadku zmian spreadu kredytowego. Reakcje byty
silniejsze dla papierow krotkoterminowych (5Y) niz dlugoterminowych (10Y). Dla ryn-
kéw Europy Srodkowo-Wschodniej zmiany ptynnosci byty bardziej reakcja transmitowana
z rynkow sasiadujacych, niz rynku greckiego. Swiadcza o tym wyzsze wspotezynniki mo-
delu przy zmiennych egzogenicznych. Najwyrazniej spadek ptynnosci obligacji greckich
spowodowat wzrost zainteresowania inwestoréw rynkami rozwijajacymi Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Znajduje to réwniez potwierdzenie w rosngcym zaangazowaniu kapitatu
zagranicznego na rynkach diugu tych panstw. Duze zainteresowanie zagranicy rynkiem
dtugu w tych krajach mozna ttumaczy¢ stabilnoscia ryzyka i atrakcyjna rentownoscia w po-
rownaniu do tzw. rynkéw bazowych — niemieckiego czy amerykanskiego. Zdecydowanie
czynnik greckich finanséw publicznych okazat si¢ mniej istotny dla ptynnos$ci rynkéw kra-
jow rozwinietych (Francji i Austrii). Za tym ostatnim przemawia gtownie struktura, poziom
rozwoju rynku kapitatowego i przeptywy kapitatu spekulacyjnego.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania wykazaty, ze modele VAR s3 uzytecznym narzedziem identy-
fikacji zwigzkdéw przyczynowych migdzy zmiennymi. W niniejszym opracowaniu przed-
stawiono wyniki badan zalezno$ci migdzy zmianami spreadow kredytowych/ptynnosci
obligacji skarbowych w wybranych krajach europejskich. Wyniki potwierdzity wstep-
ng hipotezg, o tym, ze zmiany spreadu obligacji greckich sa przyczyna zmian cen na
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pozostatych rynkach obligacji skarbowych w analizowanym okresie. Zaleznosci odwrotne
byty zdecydowanie mniej istotne. Badanie moze by¢ przyczynkiem do kolejnych analiz nad
istnieniem efektu transmisji ryzyka zmienno$ci cen w kontekscie zawirowan na rynkach
finansowych czy procykliczno$ci gospodarek.
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CAUSALITY ANALYSIS OF CREDIT AND LIQUIDITY SPREAD
IN GOVERNMENT BOND MARKETS FOR SELECTED EUROPEAN COUNTRIES

Abstract: The object of the study is the causality analysis of credit and liquidity spread in the Treasury bond
market in selected European countries. The specific aim of the study is to determine the causal relationships
between credit and liquidity spread of Treasury bonds in selected European country, including changes in
Greece market. The analysis was conducted in two trials: 1) for the countries of Central and Eastern Europe,
represented by Poland and Czech Republic, 2) for developed countries — Austria and France, during the crisis
of public finances from 2010 to 2013. For this purpose used Granger causality test, the procedure is based on
vector autoregression models — VAR.

Keywords: credit spreads, liquidity, treasury bonds market, model VAR, Granger causality test
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