Na przetomie lat 2009/2010 doszto do wybuchu kryzysu zadtuzeniowego w czesci gospodarek strefy euro. Objawit sie on
niestabilng sytuacjg fiskalng w krajach zaliczanych do tzw. potudnia Unii Gospodarczej i Walutowej, tj. Grecji, Hiszpanii,
Portugalii i Witoch. W latach 2009-2013 kraje te odnotowywaty gwattowne wzrosty relacji dtugu jednostek rzadowych i
samorzadowych do PKB (w 2013 r. jedynie w przypadku Hiszpanii relacja ta byta nizsza niz dwukrotno$¢ wartosci referencyjnej
okreslonej w ramach fiskalnego kryterium konwergencji nominalnej jako 60%). W warunkach niestabilnosci fiskalnej,
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych krajow z analizowanej grupy istotnie wzrosty, osiagajac bardzo wysokie — jak na te
gospodarki — poziomy. Ich trwaty spadek nastapit dopiero po zapowiedzi przez Europejski Bank Centralny (EBC) programu
bezwarunkowych transakcji monetarnych — Outright Monetary Transactions (OMT), dopuszczajacego nielimitowane zakupy na
rynku wtérnym krétkoterminowych obligacji rzadowych. Wprawdzie sytuacja na rynku obligacji skarbowych w strefie euro w
ostatnich latach byfa przedmiotem licznych analiz, to jednak, wedtug najlepszej wiedzy cztonkoéw zespotu badawczego, brak jest
badan poswieconych dtugookresowemu wptywowi programu OMT na rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych. Badania
uwzgledniajgce krétkookresowy wptyw programu potwierdzajg jego skuteczno$¢ (Altavilla et al. 2014; Kilponen et al. 2015;
Falagiarda i Reitz 2015). Dostrzegajac te luke w literaturze, zaprojektowane zostato badanie, przyjmujgce nastepujace zatozenia i
cele.

Zatozenia przyjete w projektowanym badaniu:

1. Badanie obejmie okres od stycznia 2010 r. do grudnia 2015 r., ktéry zostanie podzielony na dwa podokresy. Za date
rozgraniczajaca przyjeto 26 lipca 2012 r., kiedy to podczas odbywajacej sie w Londynie konferencji inwestoréw, prezes EBC —
M. Draghi ogtosit, ze EBC — w ramach swojego mandatu — uczyni wszystko, by zachowaé integralno$¢ strefy euro (tzw. whatever
it takes speech; Draghi, 2012). ZapowiedzZ ta znalazta praktyczny wyraz w programie OMT, ktdry zostat ogtoszony przez EBC na
poczatku wrzesnia 2012 r.

2. W badaniu zostang uwzglednione kraje starej Unii Europejskiej, powszechnie zaliczane do tzw. potudnia strefy euro, w ktorych
kryzys zadtuzeniowy objawit sie najsilniej (Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wiochy).

3. W oparciu o przeprowadzone studia literaturowe, a takze obserwacje wiasne, do czynnikéw, ktérych istotnos¢ i skala wptywu
na ksztattowanie sie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w analizowanej grupie krajow strefy euro bedg badane,
wybrano:

* newsy dotyczace sytuacji ekonomicznej i politycznej poszczegolnych krajow w kontekscie kryzysu zadtuzeniowego,

« zmienne kontrolne takie jak: poziom awersji do ryzyka w strefie euro, mierzony przy pomocy indeksu implikowanej zmiennosci
VSTOXX, obawy inwestoréw zwigzane z mozliwoscig rozpadu strefy euro (stopa zwrotu z kursu walutowego USD/EUR),
poziom aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro (stopa zwrotu z indeksu EURO STOXX 50),

* zapowiedzZ programu OMT.

Celem gtéwnym projektowanej pracy jest zbadanie bezposredniej i posredniej roli programu OMT w ksztattowaniu sie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych. Bezposrednia rola OMT rozumiana jest jako istotnos¢ i skala wptywu programu
OMT na ksztattowanie sie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych analizowanej grupy krajow. Posrednia rola odnosi sie do
zmiany istotnosci i skali wptywu poszczeg6inych determinant rentownos$ci w warunkach obowigzywania programu OMT w
stosunku do pierwszego podokresu.

W projektowanym badaniu postawiono trzy cele szczeg6towe, ktore bedg stuzy¢ realizacji celu gtdwnego. Przyjmujg one
nastepujace brzmienie:

1. Oszacowanie wptywu zapowiedzi programu OMT na ksztattowanie sie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w
analizowanej grupie krajow strefy euro.

2. Okreslenie, jak zmieniata sie rola wybranych czynnikbw w dwdch wyodrebnionych podokresach w ksztattowaniu sie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w analizowanej grupie krajéw strefy euro.

3. Zaproponowanie nowej metodologii dotyczacej oceny trwatosci interwencji bankdw centralnych na rynkach finansowych i jej
zastosowanie na przyktadzie programu OMT.

W niniejszym projekcie przewidziane sg nastepujace badania:

1. Badanie dtugookresowego wptywu ogloszenia programu OMT na ksztattowanie sie rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych Grecji, Hiszpanii, Portugalii oraz Wioch.

2. Badanie istotnosci i skali wptywu poszczegélnych czynnikéw na ksztattowanie sie rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych analizowanej grupy krajéw w zdefiniowanych podokresach.

3. Badanie trwatosci interwencji bankéw centralnych na rynkach finansowych na przyktadzie programu OMT.



