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WSTEP

W nauce o finansach czesto wyrdznia si¢ dwa kluczowe rodzaje ryzyka: rynkowe
I kredytowe. Pierwsze z nich dotyczy zmian wszelakich cen: akcji, obligacji, surowcow, stop
procentowych czy kursow walutowych. Ryzyko kredytowe mozna z kolei okresli¢ jako
ryzyko tego, ze uzgodnione przyszie platnosci zwigzane ze zobowigzaniem danego podmiotu,
wynikajagcym na przyktad z obligacji lub kredytu, nie zostang zrealizowane. Sktada si¢ ono
z dwoch komponentow: wystgpienia niewyptacalno$ci w odniesieniu do danego instrumentu
1 ryzyka niepelnego odzyskania nalezno$ci w przypadku materializacji niewyplacalnosci. Jako
wynagrodzenie za poniesienie ryzyka kredytowego obligacja zazwyczaj oferuje wyzsza
rentowno$¢ niz podobny instrument o nizszym ryzyku kredytowym. W tym kontekscie spread
kredytowy jest miarg nadwyzki rentownosci obligacji ryzykownej nad stope wolna
od ryzyka'.

W subdyscyplinie wiedzy o instrumentach pochodnych poczatek zainteresowania
ryzykiem kredytowym przypada na ostatnie lata XX w. Kontrakt swapu ryzyka kredytowego
(ang. credit default swap, CDS) jest instrumentem pochodnym pozwalajacym na wydzielenie
i transfer ryzyka kredytowego, a tym samym ubezpieczenie od ryzyka wystapienia zdarzenia
kredytowego w odniesieniu do instrumentu bazowego. Szczegdlnym przypadkiem CDS jest
swap ryzyka kredytowego opiewajacy na obligacje skarbowg lub agencyjna (ang. sovereign
credit default swap, SCDS).

Kupno ochrony ubezpieczeniowej w transakcji SCDS umozliwia nabywcom papierow
skarbowych zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem kredytowym krajow, a wystawcom ochrony
ubezpieczeniowej — wyrazanie opinii o wielkos$ci tego ryzyka i zyski spekulacyjne.
Dynamiczny wzrost wielkos$ci rynku derywatow kredytowych w poczatkowej fazie jego
funkcjonowania wigzat si¢ z zaletami tych instrumentow. Redukujac koszty transakcyjne
i stanowigc alternatywne wzgledem ocen agencji ratingowych zrédlo wyceny ryzyka
kredytowego, SCDS zwigkszaja bowiem efektywnos$¢, transparentno$é i elastyczno$é rynkow
finansowych. Jednoczes$nie jednak powyzsze zalety sa charakterystyczne dla kontraktow
bedacych przedmiotem rozprawy przede wszystkim w tzw. normalnych warunkach

rynkowych. Wielu autoréw kwestionuje natomiast uzyteczno$s¢ SCDS w okresach zmian

1 'W klasycznych finansach obligacje, zwlaszcza skarbowe, sa czesto traktowane jako instrumenty bezpieczne,
czyli pozbawione ryzyka kredytowego. Optyka ta ulega jednak w ostatnich latach zmianie, do czego przyczynit
si¢ kryzys finansowy oraz towarzyszace mu problemy zadluzeniowe wielu krajow, takze rozwinigtych.
Egzemplifikacje zachodzacych zmian stanowi pojawienie si¢ instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem
kredytowym takich krajow jak Stany Zjednoczone, czy Niemcy.

4



kryzysowych — gdy obniza si¢ ptynno$¢, zwigksza si¢ awersja do ryzyka i zmniejsza si¢
sktonno$¢ do zawierania transakcji — obciagzajac je odpowiedzialnosciag za poglebianie
negatywnych tendencji na rynkach instrumentéw bazowych. W tym aspekcie zwraca si¢
uwage, ze kontrakty SCDS mogg prowadzi¢ do wystepowania samospeiniajgcych sie
prognoz, pehlnigc rol¢ wehikutu stuzacego spekulacji na pogorszenie si¢ wiarygodnosci
kredytowej kraju. Istotnym problemem na rynku swapow ryzyka kredytowego w trakcie
ostatniego kryzysu finansowego 1 gospodarczego okazaly si¢ powigzania kapitalowe
1 handlowe migdzy wzglednie malg liczba uczestnikéw rynku, a takze koncentracja
jednostronnych pozycji, co stanowilo niebagatelny problem w momencie wzrostu ryzyka
kredytowego kontrahenta i skumulowanego wystgpienia zdarzen kredytowych w odniesieniu
do podmiotoéw referencyjnych.

W szerszym kontek$cie dynamiczny rozwdj rynku SCDS mozna interpretowac jako
jedna z przestanek postepujacego procesu finansyzacji, rozumianego w jednym z uje¢ jako
rosngca i szczeg6lna rola sfery finansowej w funkcjonowaniu gospodarki [Ratajczak 2012].
W procesie tym ma miejsce migdzy innymi wzrost znaczenia innowacji finansowych, w tym
instrumentéw pochodnych, kapitatu niecierpliwego (ang. hot money), a takze sily
1 dotkliwosci kryzysow finansowych. Wspomniany wyzej problem uzaleznienia mozliwos$ci
zaspokajania potrzeb pozyczkowych panstw od premii za ryzyko kredytowe wyceniane na
rynku SCDS wpisuje si¢ w kontekst negatywnych skutkéw finansyzacji, obok rosngcego
stopnia  komplikacji nadzoru finansowego, trudnosci z egzekwowaniem norm
ostroznosciowych, czy rosngcego, takze wskutek pomocy publicznej instytucjom
finansowym, ci¢zaru dtugu publicznego [Marszatek 2012].

Niewyptacalno$¢, moratorium, restrukturyzacja i inne fakty, ktdre pociagaja za soba
wyplatg sumy ubezpieczenia w ramach SCDS, s3a wydarzeniami wielokrotnie
udokumentowanymi w  historii  gospodarczej. Jednocze$nie procesy globalizacji,
umig¢dzynarodowiania przedsigbiorstw, liberalizacji przeptywoéw kapitatowych 1 emisji dtugu
przez panstwa na zagranicznych rynkach, spowodowaty, ze ryzyko kredytowe
poszczegdlnych panstw, badZ tez jego percepcja, staly si¢ problemami coraz bardziej
wazkimi. Na tym tle wspomniany dynamiczny rozwoj rynku SCDS w pierwszych latach
XXI w., a zwlaszcza kryzys finansowy zapoczatkowany w latach 2007-2008 r. w Stanach
Zjednoczonych, wraz z jego przeksztalceniem si¢ w kolejnych latach w kryzys zadluzeniowy
w strefie euro, zwigkszyly zainteresowanie badanym segmentem rynku finansowego przez

jego uczestnikéw, nadzorcow, a takze kraje emitujace papiery dtuzne.



Mozna argumentowac, ze dla trzech grup wyzej wymienionych podmiotéw kluczowe
s uwarunkowania ksztaltowania si¢ spreadéw kredytowych krajow, w tym determinanty
wielkosci | zmienno$ci spreadow oraz wielkos¢ i dynamika powigzan ze spreadami
kredytowymi innych krajow. Dla inwestora zabezpieczajacego pozycje na rynku kasowym
wielko$¢ spreadu SCDS reprezentuje koszt zabezpieczenia pozycji, a wiedza o zmiennosci
1 powigzaniach ze spreadami innych krajéw umozliwia optymalizacje struktury portfela
obligacji. Inwestor spekulacyjny jest zainteresowany maksymalizacja zysku w krotkim
okresie, stad wielkos$¢ spreadu, jego zmienno$¢ i powigzania ze spreadami innych krajow sg
kluczowymi przestankami przy zajmowaniu odpowiedniej pozycji w ryzyku kredytowym.
Nadzorcy maja na uwadze efektywnos¢ 1 bezpieczenstwo funkcjonowania rynku
finansowego. Nadmierne straty niektorych uczestnikow rynku lub zbyt silne powigzania
ryzyka kredytowego danego kraju ze spreadami kredytowymi innych krajow zwigkszaja
ryzyko systemowe. Wiedza w tym temacie umozliwia zarzadzanie rzeczonym ryzykiem.

Skarb panstwa jest zainteresowany minimalizacjg kosztow obstugi zadluzenia. Wiedza
0 determinantach wielkosci spreadu kredytowego umozliwia decydentowi optymalizacje
polityki gospodarczej pod tym katem. Panstwa daza jednoczesnie do minimalizacji
wrazliwosci na negatywne szoki zewngtrzne. W tym aspekcie szczegélnie istotne jest
prawidtowe zdiagnozowanie zrddet wzrostu percepcji ryzyka kredytowego danego kraju
w podziale na zrodta lokalne 1 globalne. Wydaje si¢ bowiem, ze inne powinny by¢ dziatania
podejmowane przez mig¢dzynarodowe instytucje pomocowe i polityke gospodarcza w kraju,
ktory stal si¢ ofiarg kryzysu zaufania, a inne w przypadku kraju, ktoérego dotyczy kryzys
zwigzany z niedomaganiem fundamentow makroekonomicznych. Cohen i Portes [2006]
wskazuja na przyklad, ze w przypadku nieuzasadnionego fundamentalnie spadku zaufania
w gospodarce odpowiednie moga by¢ dziatania instytucji takich jak Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy w charakterze pozyczkodawcy ostatniej szansy (ang. lender of last
resort). Ponadto jezeli wystepuje problem egzogenicznej zmiennej, ktora koordynuje
przekonania uczestnikow rynku o wiarygodnos$ci kredytowej panstwa, wymagana moze by¢
interwencja w charakterze pozyczkodawcy pierwszej instancji (ang. lender of first resort),
zanim jeszcze kraj utraci dostgp do finansowania rynkowego. Jezeli natomiast spready
kredytowe odzwierciedlajg stabo$¢ krajowych fundamentéw, na przyktad niemozliwa
do zréwnowazenia relacje dlugu do PKB, niezbednymi mogg by¢ inne procedury, takie jak
redukcja zadluzenia lub ogloszenie bankructwa. Powigzang kwestia jest zdiagnozowanie

przyczyn okreslonego poziomu zmienno$ci rynkow finansowych, ktéra poprzez wplyw na



decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne podmiotéw gospodarczych oddziatuje na perspektywy
przysztej koniunktury gospodarcze;j.

W literaturze przedmiotu brak jest badan, ktore w sposob kompleksowy
i wyczerpujacy zajmowalyby sie zarysowanym zagadnieniem determinant ksztaltowania si¢
spreadéw swapow ryzyka kredytowego wystawionych na polskie obligacje skarbowe.
Dotychczasowe badania koncentrowaly si¢ gldwnie na spreadach krajow rozwinigtych
i spreadach najwickszych krajow wschodzacych. Jednoczesnie wnioski ptyngce z analizy
literaturowej sg niejednokrotnie sprzeczne, co nie moze pozostawac¢ bez wyjasnienia, biorgc
pod uwage doniosto$¢ zagadnienia dla krajowej gospodarki. Na tym tle badania dotyczace
polskich spreadow SCDS koncentrujg si¢ zazwyczaj na jednym z trzech zarysowanych
zagadnien: determinant wielkosci, zmiennosci lub powigzan mi¢dzynarodowych spreadow
SCDS. W rozprawie podnosi si¢ wszystkie zagadnienia, zachowujac spdjnos¢ zrodta danych
statystycznych, metod badawczych 1 okresu badania dotyczacego lat 2000-2015.
Przeprowadzone w rozprawie badania determinant polskich spreadow SCDS objety zmienne
o0 charakterze finansowym Kklasyfikowane w literaturze przedmiotu jako determinanty
spreadow SCDS, a takze spready ptynnych globalnych kontraktow SCDS, wystawionych na
inne kraje, zaliczane do grupy krajow rozwinigtych i wschodzacych.

Celem glownym rozprawy jest okreSlenie znaczenia gléwnych determinant
ksztaltowania si¢ spreadow swapow ryzyka kredytowego, wystawionych na polskie
obligacje skarbowe. Realizacja celu gtdéwnego, ktory ma charakter poznawczy, umozliwita
poglebienie wiedzy na temat funkcjonowania badanego segmentu rynku finansowego
w aspekcie wyceny i percepcji ryzyka kredytowego kraju. Urzeczywistnieniu celu gtdéwnego
sprzyjato osiggniecie nastgpujacych celow szczegdtowych:

1. Zidentyfikowanie zbioru determinant zmian spreadéw SCDS wraz z jego podziatem
na podzbiory determinant globalnych i lokalnych.

2. Dokonanie oceny istotnosci i udziatu poszczegdlnych podzbiorow determinant zmian
spreadow SCDS na przestrzeni czasu, a takze w normalnych uwarunkowaniach
rynkowych wzgledem okresow turbulentnych.

3. Zidentyfikowanie zbioru determinant zmiennosci spreadow SCDS wraz z jego
podzialem na podzbiory determinant globalnych, lokalnych i mikrostrukturalnych.

4. Dokonanie oceny istotno$ci poszczegolnych podzbioréw determinant zmienno$ci
spreadow SCDS na przestrzeni czasu.

5. Okreslenie wystgpowania asymetrii wptywu szokdw na zmienno$¢ spreadow SCDS.



6.

Skwantyfikowanie ~ wielkosci ~ wspoétzaleznosci  miedzy  spreadami  SCDS
wystawionymi na polskie obligacje skarbowe a spreadami SCDS dla innych krajow.
Zidentyfikowanie faktu wystepowania 1 okreslenie wielkosci efektu zarazania migdzy
spreadami SCDS dla innych krajow 1 spreadami SCDS dla polskich obligacji
skarbowych.

Okreslenie dynamiki przenoszenia zmian mi¢dzy spreadami SCDS dla innych krajow
i spreadami SCDS dla polskich obligacji skarbowych.

W rozprawie przyjeto hipoteze gléwna, zgodnie z Kktéora determinanty

zewnetrzne, w tym zmienne o charakterze globalnym oraz powiazania ze spreadami

plynnych globalnych kontraktéow swapow ryzyka kredytowego wystawionych na inne

kraje, maja dominujace znaczenie dla ksztaltowania si¢ spreadéow swapow ryzyka

kredytowego, wystawionych na polskie obligacje skarbowe. Biorac pod uwagg realizacj¢

celow szczegdlowych rozprawy sformutowano nastepujace hipotezy pomocnicze:

H1.

H2.

H3.

H4.

H5.

H6.

H7.

H8.

Znane w literaturze przedmiotu zmienne w ograniczonym stopniu wyjasniaja zmiany
spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych.

Istotnos$¢ statystyczna i ekonomiczna poszczegdlnych determinant zmian spreaddéw
wykazuje niestabilno$¢ w czasie.

W okresach kryzysowych zmienne globalne w wigkszym stopniu wyjasniajg zmiany
spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych niz zmienne lokalne.
Heteroskedastyczno$¢ warunkowa spreadow SCDS jest determinowana gtownie przez
zmienne globalne 1 mikrostrukturalne, podczas gdy zmienne lokalne majg niewielkie
znaczenie.

Szoki informacyjne maja asymetryczny wplyw na heteroskedastyczno$¢ warunkowa
spreadow SCDS.

Wystepuje istotna korelacja spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych
ze spreadami SCDS innych krajow. Jest ona w duzej mierze pochodng oddzialywania
czynnika globalnego.

Wystepuje istotny efekt zarazania migdzy spreadami SCDS dla innych krajow
1 spreadami SCDS dla Polski. Jest on najwigkszy w grupie SCDS krajow
wchodzacych w sktad tego samego koszyka SCDS.

Powigzania migdzy spreadami SCDS wykazujg tendencje do wzrostu w okresach
kryzysowych i do spadku w normalnych uwarunkowaniach rynkowych.

Badania empiryczne poprzedzita analiza literatury przedmiotu w zakresie zagadnienia

ryzyka kredytowego i wykorzystywanych metod ekonometrii finansowych szeregow

8



czasowych. Poza artykutami naukowymi w literaturze branzowej, wykorzystano opracowania
mi¢dzynarodowych instytucji finansowych, w tym Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego, Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju, czy International Swaps and Derivatives Association, a takze
artykuty publikowane w prasie branzowej (Financial Times i The Economist). Znakomita
wigkszo$¢ wykorzystywanych zZrodel literaturowych ma proweniencje zagraniczng
i opublikowana zostala w jezyku angiclskim. Wynika to z wigkszego zainteresowania
i zaawansowania prac nad ryzykiem kredytowym zagranicznych autoréw. Uwzgledniono
takze nieliczne pozycje autoréw krajowych ukazujace si¢ w jezyku angielskim i polskim.

W rozprawie wykorzystano zréznicowane metody badawcze, o odmiennym stopniu
komplikacji. Do badania determinant spreadow wystawionych na polskie obligacje skarbowe
zastosowano model regresji wielorakiej. Zaimplementowano takze model regresji
kwantylowej pozwalajacej rozszerzy¢ i uszczegdtowié badanie na poszczegolne kwantyle
zmiennej objasnianej. Badanie determinant zmienno$ci spreadow SCDS i asymetrii wplywu
informacji pozytywnych i negatywnych na zmiennos¢ przeprowadzono w srodowisku modeli
heteroskedastyczno$ci warunkowej typu autoregresyjnego (ARCH) stanowigcych standard
opisu zmienno$ci rozumianej jako wariancja warunkowa, wzglednie warunkowe odchylenie
standardowe zmiennej losowej. Oceny wspotzalezno$ci migdzy spreadami SCDS dokonano
na podstawie wnioskowania o korelacji rangowej Spearmana, tak bezwarunkowej,
jak i czastkowej, warunkowanej czynnikiem globalnym uzyskanym za pomocag analizy
gtownych sktadowych. Fakt wystepowania i znaczenie efektu zarazania zdiagnozowano
za pomocg dwoch metod. Pierwszg metodg oparto na regresji kwantylowej, ktora umozliwia
oszacowanie wspoéizaleznosci w rdznych kwantylach rozktadéw zmiennych losowych,
odpowiadajacych uwarunkowaniom matych, badz duzych zmian na rynku, a nastgpnie
na testowaniu roéznic miedzy zaleznoscig w poszczegdlnych kwantylach. W drugiej metodzie
wykorzystano funkcje taczace rozktady jednowymiarowe, zwane rowniez kopulami, w celu
oszacowania wspoOtczynnikdw ogonowych obrazujacych prawdopodobienstwo wystgpienia
ekstremalnie duzej zmiany na jednym rynku pod warunkiem wystapienia ekstremalnie duzej
zmiany na drugim rynku. Zastosowanie dwoch alternatywnych metod badania bylo
podyktowane szczegdlnym znaczeniem problemu =zarazania dla uczestnikow rynku
i stabilno$ci finansowej. Badanie zjawiska zmienno$ci w czasie powigzan miedzy spreadami
SCDS przeprowadzono z uzyciem metody indeksu przenoszenia Diebolda-Yilmaza [2012]

konstruowanego na podstawie modelu wektorowej autoregresji i wariantu uogoélnionej



dekompozycji wariancji bledu prognozy Pesarana-Shin [1998], w przeciwienstwie
do faktoryzacji Cholesky’ego odpornego na uporzadkowanie zmiennych w modelu VAR.

W rozprawie istotne znaczenie mialy dane statystyczne stanowigce material,
na podstawie badania ktorego przeprowadzono wnioskowanie i weryfikacj¢ hipotez
statystycznych. Szeregi czasowe wykorzystywanych zmiennych, w szczego6lnosci
dotyczacych spreadow SCDS o tenorze 5-letnim, pochodzg z systemow informacyjnych
Bloomberga i Thomson Reuters. Przyjmuje si¢, ze zrddlta te sg obecnie najlepszymi
w przypadku miedzynarodowych danych finansowych. W aspekcie wielko$ci, plynnosci
i glebokosci rynku SCDS oraz charakterystyki jego uczestnikow uzyto ponadto bazy danych
Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych dotyczacej potrocznej statystyki instrumentow
pochodnych i bazy danych Depository Trust Clearing Corporation, a takze danych
udostepnianych przez Ministerstwo Finansow RP. W cze$ciach empirycznych pracy
wykorzystano pakiety statystyczno-ekonometryczne MATLAB w wersji 2013a, EViews
w wersji 8.1, OxMetrics w wersji 6.20 i WIinRATS w wersji 8. Na potrzeby rozprawy
przygotowano autorskie programy zaaplikowane we wskazanych pakietach.

Rozprawa sklada si¢ z czterech rozdziatéw. W pierwszym rozdziale zarysowano
elementy kontraktu swapu ryzyka kredytowego, opisano przyczyny powstania, wielko$é
I rozw6] rynku ryzyka kredytowego z uwzglednieniem reformy infrastruktury rynku
zapoczatkowanej w 2009 r. oraz zakazu zawierania niepokrytych transakcji SCDS, majacego
istotny wplyw na tendencje obserwowane na rynku. W kolejnych podrozdziatach
scharakteryzowano uczestnikow rynku, przedstawiono szanse 1 zagrozenia zwigzane
z upowszechnieniem si¢ handlu ryzykiem kredytowym kraju, a takze wtasnos$ci statystyczne
i ewolucje w czasie spreadow i ptynno$ci kontraktow SCDS badanych w pracy.

Rozdzial drugi poswigcono zagadnieniu determinant zmian spreadow SCDS
wystawionych na polskie obligacje skarbowe. Przedstawiono rdéznice w podejsciu
strukturalnym i zredukowanym wyceny swapu ryzyka kredytowego, a takze dokonano
przegladu literatury 1 dyskusji nad znaczeniem determinant spreadow SCDS, ktéry pozwolit
wyodrgbni¢ podzbiory zmiennych lokalnych i globalnych. Ich znaczenie dla polskich
obligacji skarbowych zbadano za pomoca modeli regresji wielorakiej i kwantylowe;.
W rozdziale tym dokonano weryfikacji hipotez pomocniczych H1-H3.

W trzecim rozdziale poruszono zagadnienie modelowania zmiennosci spreadow SCDS
dla polskich obligacji skarbowych rozumianej jako zalezny od czasu drugi moment rozktadu
warunkowego, czyli heteroskedastycznos¢ warunkowa. Uwage skupiono na zagadnieniu

determinant zmienno$ci oraz asymetrycznym wplywie informacji negatywnych
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1 pozytywnych na zmiennos$¢. Przeprowadzono dyskusje pojecia zmiennosci w ekonometrii
finansowej, badan literaturowych na temat determinant zmiennosci i sposobu, w jaki mozna
mierzy¢ asymetri¢ wptywu informacji na zmiennos¢. W dalszej kolejnosci przedstawiono
fakty empiryczne dla szeregow zwrotéw spreadéw SCDS dla polskich obligacji skarbowych,
ktore usankcjonowaly zastosowanie modeli z rodziny GARCH w badaniu zmiennos$ci
spreadéw. Badajac determinanty zmienno$ci, w rOwnaniu wariancji warunkowej umieszczono
dwie grupy egzogenicznych zmiennych finansowych: zmienne globalne, lokalne
oraz zmienne o charakterze mikrostrukturalnym. Testowanie efektu asymetrii pozwolito
na konstrukcje odpowiedniej krzywej wptywu informacji [Engle i Ng 1993]. W rozdziale tym
dokonano weryfikacji hipotez pomocniczych H4-H5.

Rozdzial czwarty przeznaczono na badanie powigzan spreadow SCDS wystawionych
na polskie obligacje skarbowe ze spreadami SCDS wystawionymi na inne Kraje.
Przedstawiono w nim znane w literaturze przedmiotu kanaly propagacji zmian na rynkach
finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku swapow ryzyka kredytowego.
Zwrécono uwage na roznice miedzy wspotzalezno$cia a zarazaniem w konteks$cie
alternatywnych definicji ostatniego zjawiska. Za pomocg wspotczynnikow korelacji rangowe;j
Spearmana zbadano znaczenie wspoétzaleznosci migdzy spreadami SCDS. Przy pomocy
regresji kwantylowej i kopul wnioskowano o wystepowaniu i wielkosci efektu zarazania
polskich spreadéw SCDS. Zastosowanie metody indeksu przenoszenia wraz z odpowiednimi
testami pozwolito wnioskowac o charakterystykach szeregdéw czasowych przenoszenia zmian
pochodzacych od globalnych spreadow SCDS. W rozdziale czwartym dokonano weryfikacji
hipotez pomocniczych H6-H8.

W  zakonczeniu rozprawy podsumowano przeprowadzone badania pod katem
weryfikacji poszczegodlnych hipotez pomocniczych 1 hipotezy gltownej. Umozliwito
to odpowiedZz na pytanie o realizacj¢ celu gtownego pracy. Sformulowano takze ogdlne
wnioski uzyteczne z punktu widzenia polityki gospodarczej oraz uczestnikdw rynku swapow

ryzyka kredytowego.
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1. CHARAKTERYSTYKA KONTRAKTOW I RYNKU SCDS.

Swapy ryzyka kredytowego sa instrumentami pochodnymi o specyficznej konstrukcji.
Ich szerokie mozliwosci zastosowania i wzglednie niewielkie zainteresowanie nadzorcoéw
w poczatkowej fazie rozwoju rynku spowodowaly dynamiczny wzrost wykorzystania,
sprawiajac, ze sa obecnie najpopularniejszym kredytowym instrumentem pochodnym. Swapy
ryzyka kredytowego stanowig nhie tylko istotng cz¢$¢ rynku Kredytowych instrumentow
pochodnych, ale sa takze podstawa dla indekséw kredytowych, a takze instrumentow
koszykowych (ang. basket CDS), na przyktad obligacji zabezpieczonych dtugiem.

Swap ryzyka kredytowego wystawiony na dtug rzadowy lub agencyjny, czyli SCDS,
jest specyficznym przypadkiem swapu ryzyka kredytowego. W wigkszosci przypadkow
swapy ryzyka kredytowego sg wystawiane na dtug korporacyjny. Charakterystyki obydwu
typéw instrumentéw sg czesto zblizone. W dalszej czgsci pracy przyjmuje sig, ze gdy opis
dotyczy przypadku ogdlnego, wowczas uzywany jest skrot CDS, a gdy istotnym dla dyskursu
jest to, ze podmiotem referencyjnym swapu jest skarb panstwa lub odpowiednia agencja —
uzywa si¢ wezesniej zdefiniowanego skrotu SCDS.

W rozdziale przedstawiono elementy kontraktu CDS, opisano przyczyny powstania,
rozwoj, wielko$¢ i uczestnikow rynku (S)CDS, przeanalizowano szanse i zagrozenia
zwigzane z upowszechnieniem si¢ handlu ryzykiem kredytowym kraju, a takze
scharakteryzowano wtlasno$ci statystyczne i1 ewolucje w czasie spreadow 1 plynnosci

kontraktow SCDS.

1.1. Elementy kontraktu.

Podstawowga definicje¢ swapu ryzyka kredytowego mozna sformutowaé nastepujaco:
jest to dwustronny kontrakt, w ktorym nabywca uiszcza okresowe platnosci na rzecz
wystawcy (sprzedawcy) w zamian za jednorazowa platnos¢ warunkowang wystapieniem
zdarzenia kredytowego w odniesieniu do obligacji referencyjnej.

CDS jest instrumentem pochodnym stanowigcym ubezpieczenie od ryzyka zdarzenia
kredytowego, ktore moze wystgpi¢ w odniesieniu do obligacji wyemitowanej przez dany
podmiot referencyjny. W ujeciu ogdlnym zdarzenie kredytowe dotyczy niewykonania przez
podmiot referencyjny zobowigzania co do instrumentu bazowego, bedacego w przypadku
SCDS najczesciej obligacja skarbowa lub agencyjng. W umowie wyspecyfikowany jest

rodzaj dlugu, ktorego dotyczy ubezpieczenie, w szczeg6lnosci czy jest to dilug
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uprzywilejowany, okreslany takze mianem senioralnego (ang. senior), czy podporzadkowany
(ang. subordinated).

Z ekonomicznego punktu widzenia kontrakt CDS jest podobny do umowy
ubezpieczenia. Wystawca otrzymuje wynagrodzenie ex ante w zamian za zgode na wyplate
sumy ubezpieczenia ex post. Nabywca ubezpieczenia moze za pomocg kontraktu CDS
zabezpieczy¢ ekspozycj¢ kredytowa na podmiot referencyjny lub de facto zajaé krotka
pozycje w ryzyku kredytowym. Przyjmuje si¢, ze druga z tych mozliwo$ci ma miejsce
wowczas, gdy nabywca CDS nie ma ekspozycji na podmiot referencyjny, uzyskanej na
przyktad przez zakup obligacji (wowczas jest to okreslane jako tzw. ,,naga” lub niepokryta
pozycja w CDS, ang. naked CDS position) lub jego ekspozycja jest mniejsza od warto$ci, na
ktora opiewa kontrakt CDS (jest to okreslane rowniez jako ,,nadubezpieczenie”). Tym samym
kontrakt CDS pozwala, co do zasady, ubezpieczy¢ ryzyko, ktorego si¢ nie ponosi, co odréznia
go od polisy ubezpieczeniowej. Inng roznicg jest to, ze sprzedawcy CDS nie obowigzuja
wymogi kapitatlowe jakim podlegaja towarzystwa ubezpieczeniowe. Druga z popularnych
analogii dla CDS jest zaktad migdzy stronami kontraktu co do prawdopodobienstwa
wyptacalno$ci podmiotu referencyjnego. Brak wystgpienia niewyplacalno$ci oznacza
»wygrang” dla wystawcy CDS, a wystgpienie niewyptacalnosci — ,,wygrang” dla nabywcy.

Nabywca oraz wystawca CDS uzgadniaja w momencie transakcji premi¢ ptacong
w trakcie umowy. Premia ta jest takze okreslana mianem spreadu i jest wyrazana jako roczny
procent warto$ci nominalnej (ang. notional amount) obligacji referencyjnej. Ptatnos¢ premii
przyjmuje najczesciej postac rat kwartalnych 20 dnia ostatniego miesigca kwartalu (marca,
czerwca, wrzesnia 1 grudnia). W uproszczonym podejsciu teoretycznym spread CDS
powinien by¢ roéwny spreadowi kredytowemu, czyli roznicy rentownosci obligacji
referencyjnej oraz stopy wolnej od ryzyka.

Wraz z upowszechnieniem si¢ postanowien ISDA? Master Confirmation Agreement,
powyzszy tzw. spread konwencjonalny, ktéry moze by¢ rézny dla kazdego kontraktu, zyskat
okreslenie spreadu nominalnego (ang. par spread) lub godziwego (ang. fair spread) i przestat
petni¢ role kwotowania rynkowego CDS. Zostat on zastgpiony przez staly kupon. W nowym
formacie obowigzuja ustalone standardowe spready (por. Tabela 1.1) wraz z ptatnoscia z gory

(ang. up-front), ktora wynika z faktu, ze spread nominalny moze si¢ r6zni¢ od standardowego.

2 Ang. International Swaps and Derivatives Association — organizacja uczestnikéw rynku instrumentéw
pochodnych majaca siedzib¢ w Nowym Jorku. Gloéwnym osiagnigciem organizacji jest opracowanie dokumentu
Master Agreement, umowy ramowej ustalajacej standardy obshlugi transakcji na rynku OTC instrumentow
pochodnych. Obecnie ISDA koncentruje si¢ na obsludze i rozwijaniu infrastruktury operacyjnej rynku
derywatdéw, wskazujac jako pozostate obszary dziatania redukcje ryzyka kredytowego kontrahenta i zwigkszanie
przejrzystosci na rynku.
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Jezeli na przyktad spread godziwy wynosi 140 pb, woéwczas standardowa premia 100 pb jest
za niska ceng ubezpieczenia, stad nabywca jest zobowigzany do doptaty z gory przy zawarciu
kontraktu pewnej rekompensaty®. Up-front staje sic nowa konwencja kwotowania CDS.
Organizacje ISDA 1 Markit zapewniajg standardowe narzedzia do konwersji spreadoéw
konwencjonalnych na kupon wraz z ptatnoscia up-front. Wielkos¢ ptatnosci kuponowe;j jest

okreslona nastepujacym wzorem [ISDA 2011]:

¢ D-N
360 11

gdzie C oznacza roczny standardowy kupon wyrazony w procentach, D — liczbe dni w okresie

odsetkowym, N — warto$¢ nominalna.

Tabela 1.1. Zalozenia w modelu standardowym ISDA dla Kkalkulacji przeplywéw
w trakcie trwania kontraktu SCDS.

Staly kupon Stopa odzysku
Region (w punktach i}:%ilfduziitukle o dla dlugu
bazowych) g yries podporzadkowanego
. 25/100 / 300* / 500 0 0
Europa Zachodnia / 750* / 1000 40% 20%

Kraje rozwijajace si¢
Europy i Srodkowego | 100 /500 25% 25%
Wschodu (EMEA)

Kraje rozwijajace si¢

0, 0,
Ameryki Poludniowej 100 /500 25% 25%
Azja (bez Japonii) 100 /500 40% 20%
Japonia 25/100 /500 35% 15%
Oceania (Australia i 100/ 500 40% 20%

Nowa Zelandia)

Uwaga: Gwiazdka (*) oznaczono kupony uzywane w kompresji pozycji CDS migdzy stronami.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie ISDA http://www.cdsmodel.com/cdsmodel/fee-computations.html
[dostep 1.01.2016].

Platnos$ci premii na rzecz sprzedajacego odbywaja sie do zakonczenia kontraktu lub do
momentu wystgpienia zdarzenia kredytowego, w zaleznoSci od tego, ktoéra sytuacja ma
miejsce wczesniej. W przypadku zdarzenia kredytowego rozliczenie moze mie¢ forme
fizycznej dostawy (ang. physical delivery), kiedy sprzedawca CDS wyptaca nabywcy warto$¢
nominalng instrumentu referencyjnego w zamian za jego fizyczng dostawe. Alternatywa jest
rozrachunek w postaci gotdéwkowej. Wowczas wyplacana jest réznica miedzy wartoscig

nominalng pomniejszong o warto$¢ odzysku, ktora jest ustalana na podstawie ankiety wsrod

¥ Jezeli z kolei spread godziwy jest mniejszy niz 100 pb, wowczas to wystawca CDS placi up-front.
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dealerow swapowych w pewnym odstgpie czasu po wystgpieniu zdarzenia kredytowego.
Wykres 1.1 przedstawia przeplyw $rodkow migdzy sprzedawca a nabywca ubezpieczenia

w przypadku zastosowania fizycznej dostawy obligacji.

Wykres 1.1. Platnos$ci w swapie ryzyka kredytowego.

Do momentu wystgpienia zdarzenia kredytowego:

Okresowa stata premia
Sprzedawca W p Nabywca
ubezpieczenia ubezpieczenia
W momencie wystapienia zdarzenia kredytowego:
Warto$¢ nominalna
Sprzedawca Nabywca
ubezpieczenia Obligacja referencyjna ubezpieczenia
N

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Sundaram i Das 2011].

Warto$¢ odzysku w stosunku do warto$ci nominalnej jest okre§lana mianem stopy
odzysku (ang. recovery rate, RR). Standardowg praktyka jest obecnie przyjmowanie zatozen
odnos$nie RR okreslonych w Tabeli 1.1. W przypadku SCDS wystawionych na polskie
obligacje skarbowe praktyka rynkowa jest przyjmowanie RR roéwnej 25%.

O ile u zarania handlu CDS fizyczna dostawa byta czgsto spotykang forma rozliczenia,
to obecnie dominuje rozliczenie gotowkowe, ktore upowszechnito si¢ wraz z wprowadzeniem
Master Confirmation Agreement. Jest to spowodowane tym, ze pewna czes¢ pozycji CDS jest
pozycjami ,,nagimi”, a wartos¢ nominalna CDS przekracza wartos¢ emisji dlugu. W tych
uwarunkowaniach wymog fizycznej dostawy w przypadku zdarzenia kredytowego
powodowalby nagly wzrost popytu nabywcow CDS na obligacje referencyjne, w celu
przedstawienia ich wystawcom kontraktow, a niedopasowanie popytu do sztywnej podazy
skutkowaloby znacznymi wzrostami cen, ktore nalezatoby okresli¢ jako ,,sztuczne”. Wowczas
niektorzy nabywcy ubezpieczenia prawdopodobnie nie byliby w stanie skorzysta¢ z niego

z powodu niemozno$ci zakupu obligacji. Mechanizm aukcji stanowi tym samym bardziej
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uporzadkowany sposob postepowania w przypadku wystgpienia zdarzenia kredytowego, gdyz
nie zaburza wyceny obligacji.

Duza role w standaryzacji kontraktéw CDS peini ISDA. Jednym z wazniejszych
osiggnie¢ organizacji jest wypracowanie definicji zdarzenia kredytowego. Zgodnie
z definicjami, nastgpujace sze$¢ sytuacji moze zostaé zakwalifikowane jako zdarzenie

kredytowe [IOSCO 2012]:

1. Bankructwo podmiotu referencyjnego.

2. Przy$pieszenie splaty obligacji referencyjnej (ang. obligation acceleration) -
polegajace na uzyskaniu przez obligacje statusu wymagalnos$ci, najczgsciej] w wyniku
niewyptacalnoéci podmiotu referencyjnego, przed terminem, w ktorym w innych
okolicznosciach obligacja taki status by uzyskata.

3. Niewyptacalnos¢ obligacji referencyjnej (ang. obligation default) — majaca miejsce
w sytuacji, gdy obligacja nabywa mozliwos¢ bycia okreslong jako wymagalna
w wyniku niewyplacalno$ci podmiotu referencyjnego przed terminem, w ktorym
w innych okoliczno$ciach obligacja status taki by nabyta.

4. Brak uiszczenia przez podmiot referencyjny ptatnosci zwigzanej z obligacja (ang.
failure to pay).

5. Repudiacja/moratorium — polegajace na nieuznaniu przez podmiot referencyjny
platnosci zwigzanych z obligacja.

6. Restrukturyzacja — polegajaca na pogorszeniu warunkow dla obligatariuszy
(np. wydtuzenie terminu splaty, haircut*) wiazaca wszystkich wierzycieli (wylaczone

sg przypadki dobrowolnej restrukturyzacji).

Zdarzeniem kredytowym w odniesieniu do SCDS jest zazwyczaj sytuacja opisana w punktach
4-6. Ang i Longstaff [2013] zwracaja jednak uwage na nastepujace roznice w specyfice SCDS
wzgledem CDS wystawianych na przedsigbiorstwa w kontekscie procedury postepowania

przy wystapieniu zdarzenia kredytowego:

1. Prowadzenie ,,postgpowanie upadiosciowego”. Wierzyciele przedsigbiorstwa mogg
domagac¢ si¢ jako zado$cuczynienia jego aktywow. Kraje, w razie niewyptacalnosci,

de facto nie zwykty zobowigzywac si¢ wydania aktywow.

* Termin rozumiany jako pomniejszenie wartoéci rynkowej lub nominalnej obligacji bedacej przedmiotem
restrukturyzacji.
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2. Kraje sg chronione koncepcja suwerennosci. Immunitet ten w zasadzie nie pozwala na
pozywanie ich przez indywidualnych inwestorow”.

3. Proces postgpowania w wypadku niewyptacalno$ci kraju jest bardzo zlozony.
Restrukturyzacja dlugu panstwa jest przedsiewzigciem specyficznym 1 nie ma

wypracowanego og6lnego mechanizmu w tej kwestii.

Fakt wystapienia zdarzenia kredytowego jest okreSlany przez Determinations
Comittee, organ powotany do zycia 2009 r. przez organizacj¢ ISDA, na wniosek dowolnego
uczestnika rynku. Komitet okresla takze sposob przeprowadzenia aukcji okreslajacej ceng
obligacji po wystapieniu zdarzenia kredytowego.

Poza wystgpieniem zdarzenia kredytowego znane sg rowniez inne sposoby zamknigcia
ekspozycji na ryzyko kredytowe w kontrakcie CDS. Pierwszym z nich jest nowacja,
instytucja polegajaca na zastgpieniu co najmniej jednej ze stron kontraktu innym podmiotem.
W procesie nowacji jeden z podmiotéw przejmuje zobowigzania pierwotnej strony kontraktu,
po uzgodnionej cenie. Druga mozliwo$¢ jest zwigzana z klauzulg, w ktorej, na skutek
bankructwa jednej ze stron, kontrakt zostaje zakonczony. Trzeci sposob wynika
z mechanizméw kompresji nakierowanych na wyeliminowanie zbgdnych kontraktéw przez
pozycje przeciwstawne. Te same podmioty, ktore byly stronami w pierwotnym kontrakcie,
moga zawrze¢ pozycje przeciwstawne lub tez jedna ze stron moze zawrze¢ pozycje
przeciwstawng z podmiotem trzecim. Roznica wzglgdem nowacji polega na tym,
ze pierwotny kontrakt nie ulega rozwigzaniu. Ponadto mechanizm kompresji, w ktérym
uczestniczy trzeci podmiot, przyczynia si¢ do powstania sieci wzajemnych powigzan
I wzrostu ryzyka kredytowego kontrahenta. Ostatnim, bardziej naturalnym, sposobem jest
zakonczenie kontraktu przez obopdlng zgode stron. Wowczas jedna ze stron placi warto$¢
rynkowa kontraktu drugiej ze stron. Zaleta tego podejscia jest to, ze unika si¢ w nim
mozliwych przysztych sporo6w prawnych, na przyktad wokoét zdarzenia kredytowego.

Niewyptacalnosci kraju towarzyszy najczgsciej deprecjacja waluty, stad w celu
uniknigcia korelacji miedzy zmiang wartosci waluty a kosztem ubezpieczenia, kontrakt CDS
jest najczgsciej denominowany w innej walucie niz obligacja referencyjna. Odmiang CDS
denominowanego w tej samej walucie, co obligacja referencyjna, jest quanto CDS, ktory jest
zwykle kwotowany z dyskontem w relacji do klasycznego CDS. Spread quanto CDS
wzgledem klasycznego CDS odzwierciedla ryzyko deprecjacji waluty kraju ulegajacego

niewyptacalnosci.

> Jak wskazuje przypadek Argentyny w 2014 r., czy Peru w 2016 r. — procesy takie jednak zdarzaja sie.
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1.2.  Powstanie rynku i przyczyny rozkwitu handlu ryzykiem kredytowym.
Ryzyko kredytowe towarzyszy dziatalnosci gospodarczej od wiekow, jednak
instrumenty pochodne zabezpieczajace przed nim pojawity si¢ i rozwinety dopiero pod koniec

ubieglego stulecia. Mozna wskaza¢ kilka tego przyczyn [Sundaram i Das 2011]:

1. Pojawienie si¢ ilosciowych metod analizy portfelowej zwrdcito uwage inwestorow
posiadajacych portfele kredytowe. Techniki optymalizacji portfeli kredytowych
wymagaty jednak ptynnych rynkéw, w celu umozliwienia inwestorom zajmowania
krotkich 1 dhlugich pozycji, podczas gdy rynki kredytowe nie byly wowczas
dostatecznie rozwini¢te. Pochodne kredytowe umozliwity optymalizacj¢ portfeli
kredytow 1 pozyczek za pomoca syntetycznych pozycji.

2. Znaczny wzrost emisji dtugu. Do 1970 r. agencja S&P opublikowala ratingi zaledwie
o$miu krajow, natomiast w 2007 r. liczba ta wzrosta do 116. Dynamicznemu
wzrostowi emisji towarzyszyto jednak pogorszenie jakosci kredytowej dtugu.

3. Pojawienie si¢ instytucji poza- i parabankowych oferujacych pozyczki na rynku
spowodowato spadek zyskow 1 jakosci portfeli kredytowych bankéw. Pochodne
kredytowe byly naturalng odpowiedzig na potrzebe pozbycia si¢ niechcianego ryzyka
kredytowego.

4. Pojawienie si¢ regulacji prawnych, w szczegdlnosci Bazylei III 1 wymogow

kapitatowych.

Derywaty kredytowe zostaty przedstawione po raz pierwszy jako instrument pochodny
przez organizacje ISDA w 1992 r. Jak przypuszcza Tett [2009], pierwsza transakcja, w ktorej
doszto do przeniesienia ryzyka kredytowego za wynagrodzeniem, zostata zawarta
prawdopodobnie pod koniec 1994 r. pomigdzy bankiem inwestycyjnym JPMorgan
a Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (EBOR). Bank inwestycyjny przeniost
wowczas ryzyko kredytowe firmy Exxon na EBOR. Transakcja mogta doj$¢ do skutku dzigki
obopdlnym korzysciom z niej wynikajacym. JPMorgan udzielit wéwczas duzej linii
kredytowej Exxonowi, ktéra mocno obcigzyla limity kredytowe banku i spowodowata
konieczno$¢ utworzenia znacznej rezerwy kapitalowej. Bank poszukiwal wigc sposobnos$ci
scedowania ryzyka kredytowego bez jednoczesnej sprzedazy pozyczki dla Exxona, gdyz
sprzedaz taka nadwyrezylaby zaufanie klienta, ktéoremu zostala udzielona. EBOR byt
tymczasem zainteresowany transakcja ze wzgledu na posiadanie duzych mozliwosci
kredytowych. Jednoczesnie transakcja ta, postrzegana jako mato ryzykowna ze wzglgdu na

ograniczone ryzyko kredytowe Exxona, zwigkszala zyskownos¢ EBORu dostarczajac
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stabilnego strumienia premii. Mniej wigcej w tym samym czasie, jak podaje Tett [2009],
JPMorgan zawart podobny kontrakt z Citibankiem, w ktorym pozbyt si¢ ryzyka kredytowego
zawartego w obligacjach rzadowych Belgii, Wtoch i Szwecji. Byly to prawdopodobnie
pierwsze transakcje typu SCDS.

Kontrakty SCDS byly na tyle cenione przez inwestorow, ze wypieraly inne
instrumenty stuzgce zabezpieczeniu ryzyka kredytowego i spekulacji. Skinner i Nuri [2007]
wskazuja, ze SCDS wystawione na obligacje Brady’ego Brazylii, Meksyku 1 Argentyny
zastapily z czasem kontrakty futures na te obligacje. Brak zainteresowania inwestoréw zmusit
Chicago Mercantile Exchange do wycofania z obrotu kontraktow futures, mimo iz miato to
miejsce w 2001 r., kiedy percepcja ryzyka kredytowego na rynkach finansowych byta wysoka
i nalezatoby si¢ spodziewaé duzego zainteresowania tymi instrumentami. Skinner i Nuri
[2007] sugeruja, ze przyczyna tego procesu byly lepsze wtasnosci SCDS jako instrumentow
zabezpieczajacych przed ryzykiem. Kontrakty SCDS =z czasem osiagnely wigksza
efektywnos¢ jako element strategii zabezpieczajacych.

Atrakcyjnos¢ CDS jako instrumentu redukujacego koncentracje ryzyka kredytowego
w instytucjach kredytowych dostrzegli takze nadzorcy rynkow finansowych. Ich specyficzna
konstrukcja sprawita jednak, ze w Stanach Zjednoczonych ani SEC (ang. U.S. Securities and
Exchange Commmission), ani CFTC (ang. U.S. Commodity Futures Trading Commission),
instytucje o charakterze nadzorczym wzgledem rynku finansowego, nie byly zainteresowane
monitorowaniem tego segmentu rynku finansowego. Mozna argumentowaé, ze brak regulacji
1 rozmycie odpowiedzialno$ci pomigdzy regulatorow przyczynily si¢ do dynamicznego
rozkwitu handlu CDS. Dopiero eskalacja kryzysu finansowego w 2008 r. ujawnita
niebezpieczenstwa z tym zwigzane. Zgodnie z ankieta przeprowadzong przez agencje
ratingowa Fitch [2011] wsrod szerokiego grona uczestnikow rynku, wzrost zainteresowania
SCDS w ostatnich latach wynikat z przeksztatcenia si¢ globalnego kryzysu finansowego
w Kryzys zadluzeniowy w strefie euro, mimo iz obserwowano wysoka niepewnos¢ odnosnie
zwigzang z regulacjami.

Zgodnie z pierwotnym celem SCDS, jego nabywca pozbywa si¢ ekspozycji na ryzyko
kredytowe podmiotu referencyjnego pomimo posiadania w bilansie instrumentu
wyemitowanego przez ten podmiot. Instrument ten pozwala zatem na zabezpieczenie
ekspozycji kredytowej na podmiot referencyjny, redukujac tym samym koncentracje
kredytowa oraz uwalniajac linie kredytowe. Bank pozbywajacy si¢ ryzyka kredytowego
podmiotu referencyjnego moze chcie¢ jednak zachowac ryzyko stopy procentowej zwigzane

z pozyczka, wigc nie pozbywa si¢ pozyczki per se. Ponadto, zabezpieczenie pozycji
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kredytowej pozwala zredukowaé kapital, jaki bank jest zobowigzany przez regulacje
bazylejskie utrzymywa¢ w zwigzku z udzielong pozyczka. Jako motyw zabezpieczenia moze
by¢ uznany takze fakt nabycia kontraktu w celu uniknig¢cia niekorzystnych zmian cen
w odniesieniu do innych instrumentéw, skorelowanych z SCDS. Niektorzy uczestnicy rynku
zabezpieczaja si¢ w ten sposob przed zmianami w szeroko pojetych perspektywach
gospodarczych kraju, ktore maja odzwierciedlenie w ich portfelach ztozonych z obligacji,
akcji 1 walut. Gdy nabywca kontraktu nie posiada jednak obligacji, ktéra mogtaby zostac
przedstawiona wystawcy w razie wystgpienia zdarzenia kredytowego, wowczas pozycja w

SCDS, jak wskazano weczeéniej, jest okreslana jako ,,naga’®

. Wykorzystanie swapu jako
instrumentu spekulacyjnego umozliwia nabywcy zajecie pozycji w wypadku negatywne;j
oceny kredytowej podmiotu referencyjnego, tzw. krotkiej pozycji kredytowej lub krotkiej
pozycji w ryzyku kredytowym (ang. short credit), poprzez zakup ochrony w oczekiwaniu na
wzrost ceny zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym podmiotu referencyjnego.

Wystawca SCDS przyjmuje natomiast ekspozycj¢ na podmiot referencyjny bez
koniecznosci zakupu obligacji referencyjnej. W tym kontek$cie SCDS daje wystawcy
mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela kredytowego przy redukcji kosztow pokrycia pozadanej
pozycji kredytowej, pelnigc role tzw. syntetycznej pozyczki. Wystawca SCDS moze tym
samym osiggnac¢ zysk w zwigzku z danym instrumentem nie posiadajac tego waloru per se.
Motyw spekulacyjny umozliwia wigc zaje¢cie dtugiej pozycji kredytowej w oczekiwaniu na
spadek ceny zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym podmiotu referencyjnego. Pozycja
taka moze zosta¢ dopasowana do pozadanego okresu jej utrzymywania (np. gdy na rynku
dostgpne sg tylko obligacje o zapadalno$ci 2-letniej, a wystawca chce uzyskac ekspozycje
5-letnig). Fundusze hedgingowe, banki i1 zarzadzajacy portfelami czesto sa jednoczesnie
zarowno nabywcami, jak 1 wystawcami SCDS. Moze by¢ to element strategii gry na
relatywne zmiany w wiarygodnosci kredytowej dwoch krajow, ktére odzwierciedlaja sig
w spreadach kredytowych.

Mimo iz w transakcji CDS przenoszone jest przede wszystkim ryzyko kredytowe
podmiotu referencyjnego, to strony wchodzace w transakcje przyjmuja takze ekspozycj¢ na
kontrahenta. Nabywca SCDS przyjmuje ryzyko kredytowe wystawcy, a wystawca —
nabywcy.

W rezultacie problemdéw plynnosciowych wystawcy 1 jednoczesnego wystapienia zdarzenia

kredytowego, nabywca ryzykuje brakiem wyptaty wartoSci nominalnej pomniejszone;

® Od 2012 r. na rynku europejskim zabronione jest zajmowanie ,nagich” pozycji w CDS. Szczegbly zakazu
zostaly przedstawione w punkcie 1.6 pracy.
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o warto$¢ odzysku. Z kolei problemy ptynnosciowe nabywcy SCDS moga skutkowad utrata

ptatno$ci premiowych.

1.3.  Wybrane szanse i zagrozenia zwigzane z popularyzacjga instrumentu.

Derywaty kredytowe pozwalaja na oddzielenie ryzyka kredytowego od innych
rodzajow ryzyka wystepujacego na rynku finansowym. Pozwala to inwestorom na
zarzadzanie ryzykiem kredytowym w oderwaniu od, na przyktad, ryzyka rynkowego zmiany
wyceny instrumentu. Jest to tym samym przyktad dziatania nowoczesnych rynkow
finansowych wydzielajacych poszczegodlne elementy ryzyka, co pozwala handlowa¢ nim na
coraz bardziej wyspecjalizowanych rynkach hurtowych i laczy¢ w produkty bardziej
odpowiadajace zapotrzebowaniu inwestorow [Rule 2011].

Niewatpliwg zaleta swapow ryzyka kredytowego jest umozliwienie oceny
wiarygodno$ci emitentow papieréw dluznych, alternatywnej wobec ocen nadawanych przez
agencje ratingowe. Czestotliwo$¢ ich kwotowan, w przypadku niektérych waloréw nawet
§roddzienna, jest wielokrotnie wigksza od poddawanych weryfikacji zazwyczaj raz na kilka
miesiecy ratingdéw kredytowych, co umozliwia szybsza ocen¢ wiarygodnosci kredytowe;.
Ponadto instrumenty te mozna traktowaé¢ jako uzupelniajace narzedzie oceny ryzyka,
0 charakterze rynkowym. Jest ono wazng alternatywg, gdyz to sami inwestorzy w procesie
rynkowego ustalania cen wyrazajg opinie o ryzyku kredytowym podmiotéw referencyjnych.
Tak rozumiane CDS sa instrumentami zwigkszajagcymi efektywno$¢, transparentno$c
1 elastyczno$¢ rynkow finansowych. Ze wzgledu na ptynno$¢ rynku i szybko$¢ dostosowan
cenowych swapy sg w stanie szybciej uwzglednia¢ naptywajace informacje. Bezposrednig
konsekwencja jest zmniejszenie niepewnosci odnosnie poziomu ryzyka kredytowego
podmiotow referencyjnych. Potwierdza to badanie [Ismailescu i Phillips 2015] dla swapow
wystawionych na obligacje skarbowe, w ktorym dowodzi si¢, ze inicjacji handlu CDS
towarzyszy wzrost efektywnosci rynku dlugu, ktéory zaczyna szybciej uwzgledniad
naplywajace informacje. Ponadto nastepuje obnizenie kosztow emisji dlugu, zwlaszcza
krajow o niskiej ocenie wiarygodnosci kredytoweyj.

Waznym aspektem zwickszenia efektywnosci rynku jest redukcja kosztéow
transakcyjnych. Jeden kontrakt CDS moze zastgpi¢ trudng do replikacji w niektorych
uwarunkowaniach, wynikajacych na przyklad z niedostatecznego rozwoju rynku
finansowego, transakcj¢ na rynku kasowym. Przykladem moze by¢ bardziej naturalna

mozliwo$¢ uzyskania krotkiej pozycji w ryzyku kredytowym danego kraju. Tym samym
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aktywno$¢ spekulacyjna moze by¢ oceniana jako pozytywna takze dla emitentow dtugu, gdyz
utatwia 1 zwigksza efektywno$¢ wyceny nowych emisji poprzez redukcje niepewnosci z tym
Zwigzanej.

Kontakty CDS sg produktami oferujgcymi teoretycznie dowolng zapadalnosc.
Oznacza to, ze w wybranym momencie uczestnik rynku moze kupi¢ lub sprzeda¢ ochrong
ubezpieczeniowa na uzgodniony w umowie termin, najczgséciej od 6 miesigcy do nawet 30 lat.
W przypadku SCDS na obligacje skarbowe Polski, krzywa spreadow obejmuje standardowo
terminy od 6 miesiecy do 10 lat z najbardziej ptynnym terminem 5-letnim’. Rynek kasowy
tego nie umozliwia. Obligacje sg emitowane w mniej regularnych odstepach czasowych, a ich
zapadalno$¢ zmniejsza si¢ wraz z uptywem czasu [Augustin 2014].

Powyzsze zalety, jak wskazuja Revoltella, Mucci i Mihaljek [2010], sg jednak
charakterystyczne dla kontraktow CDS w normalnych warunkach rynkowych. W okresach
podwyzszonej awersji do ryzyka efektywno$¢ informacyjna swapow moze by¢ ograniczona.
Wiaze si¢ to z oligopolistyczng strukturg rynku, na ktérym dominuje mata liczba duzych
podmiotow charakteryzujacych si¢ koncentracja i powiazaniami kapitatowymi. W okresach
tych nastgpuje czgsto rdwniez istotny spadek ptynnosci CDS. Wowcezas swoboda wyboru
zapadalnosci CDS moze by¢ w wielu przypadkach iluzoryczna, gdyz handel koncentruje si¢
wprawdzie w wyzej wskazanych tenorach, ale najwigkszy dotyczy CDS o tenorze 5-letnim.

Powyzsza oligopolistyczna struktura rynku sprzyja wystgpowaniu asymetrii
informacyjnej i zjawiska insider tradingu. Banki udzielajace kredytu podmiotom
referencyjnym posiadaja prywatng informacj¢ na temat zdolnosci kredytowej tych
podmiotow, ktorg mogg skonsumowac na rynku swapow ryzyka kredytowego. Na przyklad
bank X, posiadajacy informacj¢ o pogarszajacej si¢ zdolnosci kredytowej firmy Y moze
wykorzysta¢ te informacj¢ kupujac ochrone za pomocg CDS od podmiotu Z posiadajacego
mniejsza, ograniczong do informacji publicznie dostgpnej, informacje, na temat podmiotu Y.
Istnienie insider tradingu na rynku CDS potwierdza badanie Acharyi i Johnsona [2007].
Skale problemu potgguje fakt, ze w badaniu tym stwierdzono insider trading jednostronny, to
znaczy majacy miejsce tylko w przypadku posiadania prywatnej informacji o pogarszajacej
si¢ zdolnosci kredytowej podmiotu referencyjnego. Tym samym na straty narazeni sa gtoéwnie
kontrahenci sprzedajacy ochrone ubezpieczeniowa. Swiadomo$¢ zagrozenia jednostronnym

insider tradingiem na badanym rynku moze podnosi¢ premi¢ zagdang w swapie.

" Nie wyklucza to mozliwosci zawarcia kontraktu na bardziej niestandardowy termin, jezeli strony kontraktu to
uzgodnig.
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Z faktem, iz na dany podmiot referencyjny wystawiony zostaje kontrakt CDS, wiaza
si¢ takze konsekwencje dla tego podmiotu per se. Poglad zwolennikéw ograniczenia ,,nagich”
SCDS sprowadza si¢ do tego, ze rynki swapow ryzyka kredytowego mogg okazaé si¢
destabilizujace, a oczekiwania spekulantow — dziata¢ jak samospelniajace si¢ prognozy.
W konsekwencji emitent dlugu moze sta¢ si¢ niewyplacalny tylko dlatego, ze premia za
ryzyko kredytowe zostata ustalona na zbyt wysokim poziomie, uniemozliwiajac rolowanie
dhugu.

Problem ten sprowadza si¢ w zasadzie do okreslenia kierunku przyczynowos$ci migdzy
rynkiem kasowym dlugu a rynkiem pochodnych kredytowych. Calice, Chen i Williams
[2013] wskazuja, ze w okresie kryzysu zadluzeniowego w strefie euro to SCDS byly
determinantg rentownos$ci papierow skarbowych, a komponent ptynnosciowy SCDS zawarty
w spreadzie transakcyjnym bid-ask istotnie wptywal na spread kredytowy zawarty
dochodowosci obligacji skarbowych. Wnioski te sa zgodne z badaniami Delatte, Gexa
I Lopez-Villavicencio [2012] oraz Coudert i Gexa [2013] dotyczacymi zaleznosci migdzy
rynkiem obligacji i SCDS dla grupy krajow strefy euro. Wyniki powyzszych badan sugeruja,
ze rynek kasowy ma dominujaca rolg tylko w przypadku krajow rdzenia strefy euro w
okresach spokojnych. W przypadku krajéw peryferyjnych, zarowno w okresach spokojnych,
jak 1 kryzysowych, to SCDS peinig wiodaca role w procesie ustalania cen. Autorzy
podsumowuja, ze w okresie najwigkszych turbulencji na rynkach finansowych SCDS moga
petni¢ zatem role wehikulu stuzacego spekulacji na pogorszenie si¢ wiarygodno$ci
kredytowej kraju, a interakcje migdzy krotka sprzedaza obligacji 1 kupnem SCDS mogg si¢
nasila¢. Istotne znaczenie wydaje si¢ mie¢ to, ze w wyniku dziatalnosci spekulacyjnej na
rynku SCDS moze doj$¢ do wzrostu kosztow obstugi dlugu danego kraju przy nowych
emisjach obligacji.

Z drugiej jednak strony badanie Criado i in. [2010] na zlecenie Komisji Europejskiej
nie potwierdza powyzszych wnioskéw podkreslajac wysoka biezaca korelacje miedzy
rynkiem dlugu 1 SCDS 1 brak wiodgcej roli zadnego z nich w dluzszym okresie czasu.
Badania przeprowadzone na zlecenie instytucji europejskich ([Criado i in. 2010], [Schroeder i
in. 2011]) takze badz nie potwierdzily jakoby kontrakty SCDS powodowaty wyzsze koszty
obstugi dlugu panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, badz explicite wskazaty,

7e ograniczanie ptynnoéci rynku przyczynia si¢ do wzrostu tych kosztow®.

8 Subrahmanyam, Tang i Wang [2014] dowodza z kolei, dla rynku korporacyjnych CDS, Ze po rozpoczeciu
handlu kontraktem CDS ryzyko kredytowe podmiotu referencyjnego ma tendencje do wzrostu. Ponadto
podmioty z aktywnym rynkiem CDS cze$ciej ogtaszajg bankructwo. Wedlug autoréw przyczyna tego zwigzana

23



O ile wzgledna swoboda wyboru terminu ochrony ubezpieczeniowej w transakcji CDS
jest zaleta, to nie eliminuje ona ryzyka bazy czy niedopasowania posiadanego instrumentu
kasowego do specyfikacji CDS [Mengle 2007]. Nie zwalnia to zatem kontrahentow od
zwracania uwagi na wiele aspektow o charakterze technicznym.

Jak wskazaty do§wiadczenia ostatniego kryzysu finansowego, zbyt duza koncentracja
ryzyka w jednym podmiocie moze prowadzi¢ do powaznych konsekwencji o charakterze
systemowym w przypadku wzrostu prawdopodobienstwa wystgpienia zdarzenia kredytowego
wielu podmiotow 1 jego korelacji, co ma miejsce w okresach kryzysowych. Przyktadem moga
by¢ problemy amerykanskiej grupy ubezpieczeniowej AIG (ang. American International
Group), ktora wystepowata w zasadzie tylko w charakterze sprzedawcy ochrony, realizujac
strategie rozszerzenia podstawowej dzialalno$ci ubezpieczeniowej na ryzyko kredytowe
podmiotéw referencyjnych. Spadek cen nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych w 2008 r.
spowodowat konieczno$¢ uwzglednienia tego zjawiska w obnizonej wycenie portfela
hipotecznych listow zastawnych (ang. mortgage-based security) posiadanego przez AIG,
co skutkowato obnizka ratingu kredytowego firmy i1 zadaniem dodatkowego zabezpieczenia
przez kontrahentéw CDS. AIG staneta u krawedzi niewyptacalnosci u progu kryzysu
finansowego ze wzgledu na duzg wartos¢ niezabezpieczonych pozycji w CDS. Problem ten
dotyczyt takze innych podmiotoéw, Szybko zyskujac charakter systemowy ze wzgledu na sie¢

powiagzan handlowych i kapitatowych duzych instytucji finansowych.

1.4. Rozwdoj rynku i charakterystyka jego uczestnikow.

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (ang. Bank for International Settlements,
BIS) prowadzi szczegotowe statystyki dotyczace rynku OTC (ang. over-the-counter market,
rynek pozagietdowy) instrumentow pochodnychg. Warto§¢ nominalna jest najczesciej
stosowang miarg do oceny wielkosci rynku. Okresla ona warto$¢ nominalng nabytej ochrony
kredytowej 1 jest uzywana do okreslenia wielkosci okresowych ptatnosci kuponowych.
Powodem popularnosci tej miary jest jej staloS¢ w czasie trwania kontraktu oraz
poréwnywalnos$¢ do rynku kasowego. BIS publikuje dane o wartosciach nominalnych brutto

I netto. Warto$¢ nominalna brutto okresla sum¢ wartosci CDS nabytych, co odpowiada

jest z wykorzystaniem CDS jako zabezpieczenia ekspozycji na dany podmiot. Wowczas pozyczkodawca niejako
»Sprzyja” bankructwu podmiotu referencyjnego w tym wigkszym stopniu, im wigksza jest wyptata z CDS ponad
splat¢ zadluzenia wraz z odsetkami. Postawa ta moze objawiac¢ si¢ w usztywnieniu stanowiska negocjacyjnego
w procesie restrukturyzacyjnym. Opisany problem znajduje swoje odzwierciedlenie w zwigkszonej premii CDS.

% W ostatnich latach, w zwiazku z inicjatywami majacymi na celu przeniesienie handlu CDS na platformy
elektroniczne, BIS rozpoczal monitorowanie takze tego segmentu rynku.
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w przyblizeniu sumie warto$ci sprzedanych. Kazdy kontrakt jest liczony pojedynczo,
co oznacza brak podwodjnego liczenia CDS nabytych 1 sprzedanych. Z kolei wartos¢
nominalna netto to warto$¢ netto ochrony nabytej przez nabywcow netto™®, Tym samym
uwzglednia ona fakt, zgodnie z ktorym dany podmiot moze by¢, w roznych kontraktach,
jednoczesnie nabywca i sprzedawcg CDS dotyczacego tego samego podmiotu referencyjnego.
Warto$§¢ nominalng brutto mozna interpretowac jako wielko$¢ rynku w kategoriach ryzyka
kontrahenta, gdyz sumuje ona warto$¢ wszystkich zwartych transakcji. Wartos¢ nominalna
netto bedzie woOwczas stanowila wielkos¢ rynku w kategoriach realokacji ryzyka
kredytowego, gdyz okresla maksymalny transfer pieni¢zny migdzy nabywcami netto ochrony
a wystawcami netto ochrony, ktéry wystapitby w przypadku wystgpienia zdarzenia
kredytowego w odniesieniu do wszystkich podmiotow referencyjnych przy stopie odzysku
rownej zero™.

Bardziej obrazowa niz wielko$¢ absolutna rynku instrumentu pochodnego jest jego
wielkos¢ wzgledem rynku kasowego. Jak wskazuje raport IOSCO [2012], warto$§¢ nominalna
brutto SCDS stanowi $rednio 5% wartosci nominalnej rynku obligacji, a warto$¢ netto —
zaledwie 0,5%. W odniesieniu do CDS wystawionych na banki wielkosci te sa zblizone
(odpowiednio 9% 1 0,7%), a w odniesieniu do instrumentow wystawionych na firmy
niefinansowe — duzo mniejsze (odpowiednio blisko 120% i 8%). W odosobnionych
przypadkach rynek swapow kredytowych moze by¢ bardziej pltynny od rynku kasowego
[Stulz 2010], co moze wynikac¢ z trzech charakterystyk CDS:

1. Standaryzacji utatwiajacej wyceng.
2. Mozliwosci zabezpieczania nie tylko obligacji podmiotu referencyjnego, ale tez
innych strumieni ptatnosci, w szczego6lno$ci pozyczkowych, tego podmiotu.

3. Latwosci zajecia krotkiej pozycji w instrumencie w porownaniu z rynkiem kasowym.

Poza warto$cig nominalng w ujeciu wzglednym 1 bezwzglednym znaczenie ma takze
ich dynamika w czasie, ktora obrazuje rozwoéj rynku. Z danych BIS [2015] wynika, Ze na
koniec pierwszej potowy 2015 r. wielko$¢ rynku kontraktow SCDS wystawionych na
pojedyncze podmioty (ang. single name), mierzona warto$cig nominalng brutto kontraktow

nabytych, wynosita 1,5 bln USD, co stanowito 28% szerokiego rynku single name CDS

19 Jest to jednoczesnie warto$¢ ochrony zapewnionej przez wystawcow netto.

1 Zalozenie o jednoczesnym wystapieniu zdarzenia kredytowego w odniesieniu do wszystkich podmiotow
i braku jakiejkolwiek warto$ci odzysku sa jednak na tyle nierealne, ze traktowanie warto$ci nominalnej jako
miary ryzyka w catym systemie finansowym nie znajduje uzasadnienia. Warto$¢ ta odzwierciedla przypadek
ekstremalny, majacy miejsce przy szczegélnie niekorzystnym obrocie spraw, oznaczajacy w zasadzie catkowite
zatamanie si¢ systemu finansowego.
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(poza kontraktami na podmioty begdace krajami uwzglgdniajacego ponadto kontrakty
wystawione na firmy finansowe i niefinansowe), szacowanego na 6,4 bln USD i jednoczes$nie
mniej niz 1% catego rynku OTC instrumentow pochodnych, w ktorym najwigkszy udzial
maja pochodne na stope procentowg. Wieksza czes¢ rynku CDS stanowily kontrakty
wystawione na firmy, w tym finansowe (24%), jak i niefinansowe (48%).

Na Wykresie 1.2 przedstawiono zmiany w czasie wielkosci rynku swapow ryzyka
kredytowego wystawionych na kraje, w podziale na rodzaje podmiotow bedacych stronami
kontraktoéw. Mozna zauwazy¢ wzrost wielkosci rynku w latach 2004-2013. W tym czasie
warto$¢ nominalna nabytych kontraktéw zwigkszylta si¢ ze 124 mld USD na koniec 2004 r. do
2,734 bln USD na koniec pierwszej potowy 2013 r. Procesowi temu sprzyjaly problemy
zadluzeniowe niektorych krajow, zaréwno wschodzacych, jak i rozwijajacych sig. Cze$¢
Z nich poniosta ci¢zar pomocy finansowej instytucjom finansowym, a cze$¢ doswiadczyta
probleméw z odptywem kapitatu z rynkéw dhugu i wzrostem kosztow finansowania. Wsp6lng
konsekwencja byt wzrost percepcji ryzyka kredytowego rzeczonych krajow, co zwigkszyto

popyt na ochrong ubezpieczeniowa, wzglednie zwigkszyto popyt spekulacyjny.

Wykres 1.2. Warto$¢ nominalna brutto nabytych kontraktow SCDS (w bin USD) przez
poszczegllnych uczestnikow rynku w latach 2005-2015.

m Dealerzy m Kontrahenci centralni

= Banki m Zaklady ubezpieczeniowe

= Spolki specjalnego przeznaczenia = Fundusze hedgingowe

B Pozostale podmioty finansowe ®m Podmioty niefinansowe
30
2,5
2,0
15
1,0

0,5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie statystyk rynku OTC instrumentéw pochodnych BIS dostepnych na
stronie http://www.bis.org/statistics/derdetailed.htm [dostgp 1.03.2016].
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Jak wskazuje ISDA [2011], wazna przyczyng wzrostu wielkosci rynku SCDS we
wspomnianym okresie do 2013 r. byly regulacje bazylejskie, ktore narzucajg na banki
konieczno$¢ zabezpieczenia ekspozycji na ryzyko kredytowe kraju. Ma to znaczenie na
przyktad przy transakcjach z instytucjami kraju, z ktorymi wchodzg one w transakcje.
Regulacje Bazylea III zwickszaja wymogi kapitalowe na ryzyko kredytowe kontrahenta,
wprowadzajac miedzy innymi dodatkowy wymodg kapitatowy (tzw. CVA capital charge)
majgcy uwzgledni¢ ryzyko strat zwigzanych z wyceng mark-to-market na skutek pogorszenia
si¢ jakosci kredytowej kontrahenta, odzwierciedlonej na przyktad w rozszerzeniu si¢ jego
spreadéw kredytowych. Wzrost wielkosci rynku wynikal przede wszystkim ze wzrostu
popytu na ochrone ubezpieczeniowg ze strony tych podmiotow, ktore zawieraly z panstwami
transakcje swapujace platnosci ze stopa stala na ptatnosci ze stopa zmienng.

Zgodnie z regulacjami Bazylei Il i Ill, bank jest zobowigzany przypisa¢ okreslong
wage do ryzyka kraju. W przypadku podejs$cia standardowego (ang. Standardised Approach)
bank moze polega¢ na ratingu kredytowym, ktory przypisuje zerowe ryzyko tylko krajom
o ratingu od AAA do AA-. W przypadku zastosowania wewnetrznych systemow
oceniajagcych  (ang.  Internal  Ratings-Based, IRB), wagi ryzyka wynikaja
z prawdopodobienstwa niewyplacalnosci i straty w tej okolicznosci, ktore to wielko$ci moga
by¢ ekstrahowane ze spreadow SCDS. BIS sugeruje, zeby krajowi nadzorcy zachgcali do
stosowania IRB, co moze przyczyniac si¢ do wigkszego zainteresowania kontraktami SCDS.

Najwigkszy udziat we wzro$cie rynku w pierwszej fazie jego rozwoju mieli dealerzy
zobowigzani do raportowania transakcji oraz banki. W pozniejszym okresie, od potowy 2013
r. obserwuje si¢ jednak spadek wartosci nominalnych, do 1,821 bln USD na koniec pierwszej
potowy 2015 r., czyli 0 34% w stosunku do wskazanego maksimum w 2013 r. Sprzyjaty temu
miedzy innymi zakaz zawierania niepokrytych transakcji na rynku SCDS oraz ustanie obaw
o bankructwa krajow w strefie euro.

Jednoczesnie istotnym wyznacznikiem zmniejszania si¢ wielkosci rynku byt proces
kompresji polegajacy na zamykaniu zbednych kontraktow migdzy stronami przed
zapadalno$cig. Konsekwencja kompresji byt spadek warto$ci nominalnych brutto przy braku
zmian wzajemnych pozycji kredytowych stron. Zasadnicza rdéznica migdzy kompresja
a nettingiem polega na tym, ze w procesie kompresji nastepuje faktyczne zamknigcie
kontraktu, co redukuje problemy prawne w przypadku niewyptacalno$ci jednej ze stron,
podczas gdy netting de facto ukrywa warto$¢ zawartych kontraktow. Najwigkszy spadek
warto$ci nominalnych wynikajacy z procesu kompresji mial miejsce w latach 2008-2009,

co jest widoczne takze w przejsciowym zmniejszeniu si¢ rynku w tym okresie. Economist
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[2009] podaje, ze TriOptima, jedna z najwigkszych firm dostarczajacych ushugi kompres;ji
kontraktow, dokonata w 2008 r. kompresji instrumentéw pochodnych kredytowych o wartosci
30 bln USD, bedacych przede wszystkim instrumentami indeksowymi.

Duze znaczenic dla struktury podmiotowej rynku CDS mial takze proces
upowszechniania si¢ transakcji rozliczanych z wykorzystaniem kontrahenta centralnego (ang.
central counterparty, CCP). Podlozem spadku wielkoéci rynku byt kryzys finansowy
zapoczatkowany w roku 2008 r., w ktorym kredytowe instrumenty pochodne odegraty wazna
role. Wiekszo$¢ inicjatyw regulacyjnych przyczyniajgcych si¢ do spadku obrotow na tych
rynkach miata na celu zwrdocenie wigkszej uwagi na ryzyko kredytowe kontrahenta
1 przejrzysto$¢ rynku. Udziat kontrahentow centralnych w rynku zaznacza si¢ od 2012 r.
i staje si¢ znaczacy dwa lata poOzniej. W potowie 2015 r. w strukturze podmiotowej
uczestnikow rynku 76% stanowili dealerzy swapowi zobowigzani do raportowania transakcji,
9% — kontrahenci centralni, 7% — banki, 4% — pozostale podmioty niefinansowe, a 2% —
fundusze hedgingowe. Pozostale podmioty, w tym =zaktady ubezpieczeniowe, spotki
specjalnego przeznaczenia i podmioty niefinansowe miaty marginalny udziat w rynku.

Ponad 72% istniejacych kontraktéw CDS ma zapadalno$¢ od roku do pieciu lat, 20%
stanowig kontrakty o zapadalnos$ci krétszej niz rok, a ponad 7% — kontrakty o zapadalno$ci
dtuzszej niz pig¢ lat. Mogloby si¢ wydawaé, ze najwiecej kontraktow powinno by¢
wystawionych na podmioty o niskim, nieinwestycyjnym ratingu. Tymczasem 69%
kontraktow jest wystawionych na podmioty o ratingu od AAA do BBB, czyli o ratingu
inwestycyjnym. Moze to by¢ zwigzane z faktem, ze papiery o ratingu nieinwestycyjnym nie
moga by¢ sktadnikiem wigkszosci portfeli funduszy inwestycyjnych i innych podmiotow.
Tym samym podmioty te nie sg zainteresowane zabezpieczaniem pozycji na rynku kasowym
obligacji. Pozostatg czes¢ rynku stanowig kontrakty, gdzie podmiot referencyjny ma rating
nieinwestycyjny (22%) lub nie ma ratingu kredytowego (8%).

Rynek CDS jest w duzej mierze umigdzynarodowiony. Zaledwie 24% transakcji jest
zawieranych miedzy podmiotami pochodzacymi z tego samego kraju. W podziale
geograficznym 65% kontraktow transgranicznych jest zawieranych przy udziale strony
majacej siedzib¢ w europejskim kraju rozwinigtym, a 27% przy udziale strony ze Stanow
Zjednoczonych. Pozostate kraje maja marginalny udziat w rynku CDS. Podmioty z Polski nie
sg aktywnymi uczestnikami rynku CDS.

Dane transakcyjne obejmujace blisko 95% populacji kredytowych instrumentow
pochodnych pozwalaja Chen i in. [2011] wnioskowa¢ o partycypacji w rynku CDS.

W okresie maj-lipiec 2010 r. $rednia dzienna liczba uczestnikoéw wynosita 100 podmiotéw
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w przypadku single-name CDS i 135 podmiotow w przypadku produktow indeksowych.
Czestotliwo$¢ zawierania transakcji byta jednak znacznie mniejsza. Wigkszoscig single-name
CDS handlowano co najwyzej raz dziennie, a tylko najbardziej ptynne kontrakty podlegaty
obrotowi ponad 20 razy dziennie, aczkolwiek aktywno$¢ wzrastata wraz z czgstoscig naptywu
informacji na temat okreslonego podmiotu referencyjnego. Dla kontrastu, liczba transakcji
najbardziej plynnymi produktami indeksowymi wynosita $rednio ponad 100 dziennie.
Autorzy wskazuja, ze wielko$¢ pojedynczej transakcji dla CDS to §rednio 5 mln USD, cho¢
w przypadku SCDS wielko$¢ ta byta znacznie wigksza, dla indeksOw wynoszac Srednio 25
mln USD. W strukturze walutowej przewazaty kontrakty denominowane w dolarze
amerykanskim (63%) i w euro (35%).

Powyzsze statystyki sa zgodne z konstatacja, ze obrot SCDS jest bardziej
skoncentrowany niz w przypadku CDS wystawionych na inne podmioty referencyjne.
Dotyczy on mniejszej liczby podmiotow przy wyzszej plynnosci rynku [Packer
I Suthiphongchai 2003].

1.5. Konsekwencje reformy infrastruktury rynku instrumentéw pochodnych.
W 2009 r. na szczycie w Pittsburghu liderzy krajow grupy G20 uzgodnili szereg
dziatan stuzacych poprawie funkcjonowania rynkéw instrumentow pochodnych. Miato to na
celu zwigkszenie przejrzystosci ekspozycji, poprawe praktyki zarzadzania ryzykiem,
w szczegolnosci w odniesieniu do ryzyka kredytowego kontrahenta i zarazania wynikajacego
z wzajemnych powigzan uczestnikow rynku. Gloéwne kierunki proponowanych zmian

w deklaracji grupy G20 [2009] mozna podsumowaé nastepujgco:

1. Handel wystandaryzowanymi kontraktami powinien zosta¢ przeniesiony z rynkow
OTC na rynki gietdowe lub platformy elektroniczne.

2. Wystandaryzowane kontrakty powinny by¢ rozliczane przy udziale CCP.

3. Kontrakty handlowane na rynku OTC powinny by¢ raportowane do repozytoriow
handlowych.

4. Na kontrakty nierozliczane centralnie (bez udzialu CCP) powinny zosta¢ natozone

dodatkowe wymogi kapitatowe.

Historycznie rozwdj CDS byl zwigzany z rynkiem OTC. Zaleta kontraktow
zawieranych w ten sposob byta mozliwos¢ dostosowania kazdej transakcji do potrzeb obydwu
stron, niejako ,,uszycie transakcji na miar¢”. Jednak grupa G20 uznata, ze rynek regulowany

powinien by¢ preferowanym dla CDS, poniewaz zmniejsza asymetri¢ informacyjng wsrod
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uczestnikow. Upublicznienie informacji zwigzanych z transakcja powinno oddziatywac
w kierunku poprawy procesu ksztaltowania cen. Ze wzgledu na publikacje tych informacji
W czasie rzeczywistym, korzysci powinny by¢ odczuwalne w rowniez procesie zarzadzania
ekspozycja na ryzyko kredytowe.

W pazdzierniku 2013 r. handel wystandaryzowanymi SCDS rozpoczal si¢ na
platformach elektronicznych okreslanych mianem Swap Execution Facilities (SEF).
Platformy te udostgpniajg ksiggi zlecen w celu zmaksymalizowania przejrzystosci handlu,
a takze przekazujg informacj¢ o zawartych transakcjach do repozytoriow handlowych.
Z przeniesieniem handlu CDS na rynki regulowane wigze si¢ udziat CCP w transakcji.
Podmiot ten stanowi strong w kazdej transakcji, jest wigc zarowno nabywca, jak i wystawca
CDS. Celem tego zabiegu jest przede wszystkim zmniejszenie ryzyka Kkredytowego
kontrahenta. CCP gwarantuje bowiem wykonanie kontraktu, nawet jezeli druga strona
transakcji staje si¢ niewyptacalna. Pojawienie si¢ kontraktéw z wykorzystaniem CCP
i dynamiczny wzrost ich udziatu w ogdlnej liczbie kontraktow notuje si¢ od 2009 r. Jednak
Z upowszechnieniem si¢ CCP na rynku wigza si¢ rowniez zagrozenia. Koncentracja ryzyka
w tych instytucjach powoduje, Zze beda one traktowane jako systemowo istotne.

Przepisy wchodzace w zycie w Stanach Zjednoczonych i strefie euro prowadzg do
obowiazku zglaszania zawartych kontraktow w repozytoriach handlowych. Dotyczy to
zarowno kontraktow zawieranych na rynku OTC, jak i1 na rynkach regulowanych.
Repozytoria umozliwia zbieranie informacji, przechowywanie 1 udostgpnianie ich
odpowiednim podmiotom (np. nadzorujacym rynki finansowe). Najwieksze repozytoria dla
instrumentéow pochodnych kredytowych to DTCC (ang. Depository Trust & Clearing
Corporation), CME Group i ICE Trade Vault. Europejskie rozporzadzenie EMIR (ang.
European Market Infrastructure Regulation) narzuca od 12 lutego 2014 r. obowiazek
raportowania transakcji na rynku instrumentow pochodnych dokonywanych przez firmy do
repozytoridw transakcji zarejestrowanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd 1 Papierow
Wartosciowych. Obowigzek dotyczy zaréwno transakcji dokonanych na rynku regulowanym,
jak 1 poza nim. W Polsce ustugi repozytorium $wiadczy Repozytorium Transakcji w KDPW
(KDPW_TR), cho¢ ze wzgledu na brak zainteresowania krajowych podmiotéw rynkiem CDS,
ma to znaczenie gtéwnie dla derywatow stopy procentowej i walutowych.

Nadzorcy stajg jednak przez problemem koordynacji przepiséw, ktory jest istotny ze
wzgledu na fakt, zgodnie z ktorym wigkszos¢ kontraktow jest zawierana przez podmioty
z r6znych krajow. Ponadto globalne banki operuja w wielu krajach za pomoca podmiotow

zaleznych, a handel jest rozproszony miedzy wiele centrow. Przepisy ustawy Dodda-Franka
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z 2010 r. s uznawane za bardziej restrykcyjne od ich europejskich odpowiednikow (EMIR,
MiFID). Jednoczesnie amerykanska komisja CFTC utrzymuje, ze zgodnie z jej przepisami
musi by¢ zawierany kazdy kontrakt, ktérego strong jest amerykanski podmiot, kazdy kontrakt
zawierany w Stanach Zjednoczonych, a takze kazdy kontrakt, przy ktoérego zawarciu,
negocjacji lub wykonaniu uczestniczyl pracownik zatrudniony w Stanach Zjednoczonych.
Stwarza to mozliwos$ci arbitrazu polegajace na wycofywaniu gwarancji dla zagranicznych
podmiotow zaleznych od podmiotow amerykanskich w celu ich podlegania pod mniej
restrykcyjne przepisy kraju goszczacego (na przyktad europejskiego). Proces ujednolicania
przepisOéw nie zostat jeszcze ukonczony.

Nalezy podkresli¢, ze obowiazek rozliczania si¢ przy udziale CCP dotyczy¢ ma tylko
kontraktéw wystandaryzowanych. IMF [2010] szacuje, ze okoto 1/3 wszystkich kontraktow
CDS jest niewystandaryzowana, wigc nadal moze by¢ zawierana bilateralnie. Celem
sktonienia uczestnikow rynku do standaryzacji, na niewystandaryzowane kontrakty beda
naktadane wyzsze wymogi kapitatowe.

W analizie BIS [2013] przedstawiono réznice w koszcie dla banku migdzy
bilateralnym rozliczaniem transakcji a rozliczaniem przy udziale CCP, ktoére sa pochodng
reformy rynku instrumentdéw pochodnych. W obydwu przypadkach ponoszony jest koszt
kapitatu, jak i koszt zabezpieczenia (Wykres 1.3). Bank wchodzacy w transakcje dwustronng
ponosi koszt zabezpieczenia w postaci depozytu wstepnego oraz koszt kapitatu wynikajacy
z ryzyka kredytowego kontrahenta. Bazylea III narzuca dwa odrgbne wymogi kapitatowe — na
ryzyko niewyplacalnosci, majacy pokry¢ ewentualng strat¢ wynikajaca z niewyplacalnosci
kontrahenta, i CVA (ang. credit value adjustment), dostosowanie wynikajace ze straty
spowodowanej wyceng rynkowsa (ang. mark-to-market) przy wzroscie spreadu kredytowego
kontrahenta.

Inaczej wyglada sytuacja banku wchodzacego w transakcj¢ rozliczang centralnie.
Do kosztu zabezpieczenia dodawane jest obcigzenie na fundusz niewyplacalnosci. Z kolei
koszt kapitatlu sktada si¢ z dwodch elementow — wymogu kapitalowego na ekspozycje
handlowa 1 wymogu kapitatowego na fundusz niewyptacalnosci. Pierwszy z nich odnosi si¢
do ryzyka niewyptacalnosci CCP. Drugi wynika z ryzyka niewyptacalno$ci innego cztonka
izby rozliczeniowej, w wyniku ktorego bank traci wktad do zasobow i1zby rozliczeniowe;.

Poréwnanie tych kosztow prowadzi do konkluzji, ze dla instrumentéw pochodnych
koszty transakcji dwustronnej moga by¢ znacznie wyzsze niz transakcji rozliczanej centralnie.
Gloéwna réznica wynika z wysokiej wartosci CVA 1 wymogu na niewyptacalnos¢ kontrahenta,

ktory jest wielokrotnie wyzszy w transakcji dwustronnej. W reprezentatywnym scenariuszu
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raport BIS [2013] wskazuje, ze stosunek kosztoéw w transakcji bilateralnej wzglgdem

rozliczanej centralnie moze wynosi¢ w przyblizeniu 3:1.

Wykres 1.3. Poréwnanie kosztow ponoszonych przez bank w transakcji dwustronnej
i rozliczanej centralnie.

Transakcja dwustronna .
Bank Inny podmiot
(nie CCP)
Koszt zabezpieczenia | Koszt kapitatu
e Depozyt o Wymodg kapitatowy na nie-
wstepny wyptacalnos¢ kontrahenta
e Credit value adjustment
) Transakcja rozliczana centralnie
Bank — cztonek izby
rozliczeniowej < > ccp

Koszt zabezpieczenia Koszt kapitatu
e Depozyt wstepny | e Wymodg kapitatowy na
ekspozycje handlowg

e Fundusz o Wymodg kapitatowy na
niewyptacalnosci fundusz niewyptacalnosci

Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie BIS [2013].

Wyzsze koszty ponoszone przez banki w wyniku reformy rynku instrumentow
pochodnych moga by¢ przenoszone do sfery realnej gospodarki w formie wzrostu kosztu
posrednictwa finansowego, co moze prowadzi¢ do spadku aktywnos$ci gospodarczej. Z kolei
gléwna korzy$s¢ powinna wynika¢ z ograniczenia utraconego produktu spowodowanego
kryzysami finansowymi. Reforma przyczynia si¢ bowiem do spadku prawdopodobiefnstwa
wystapienia kryzysow finansowych. W raporcie BIS [2014] oszacowano efekt netto tych
dwoch czynnikow dla gospodarki w dtugim okresie po pelnym wdrozeniu reformy i pelnym
ujawnieniu si¢ jej efektow. W scenariuszu bazowym korzy$¢ oszacowano na 0,16%
globalnego PKB. Wielko$¢ ta otrzymano jako iloczyn prawdopodobienstwa kryzysu
finansowego nizszego o 0,26 pp. 1 warto$ci biezacej skutkow kryzysu szacowanej na 60%

PKB. Z kolei koszty wynikaja z wyzszego kosztu kapitatu i zabezpieczenia w wyniku
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reformy, ktore przekladaja si¢ na wzrost o 0,08 pp. kosztu kredytu w gospodarce,
co implikuje spadek PKB 0 0,04%. Efekt netto oszacowano zatem na 0,12% PKB. Co istotne,
raport BIS wskazuje, ze w scenariuszach alternatywnych, réznigcych si¢ skalg przeniesienia
rozliczania instrumentéw pochodnych centralnego wzgledem bilateralnego, rowniez korzysci
przewyzszaja koszty uzasadniajgc zwigkszenie wysitkow na rzecz implementacji reformy.

Popularyzacja rozliczania centralnego oddziatuje na zmniejszenie si¢ wielkosci rynku
CDS, co zasygnalizowano w Podrozdziale 1.4. Ze wzgledu na wzrost ceny zabezpieczenia
kontraktow rozliczanych niecentralnie w porownaniu z kontraktami rozliczanymi centralnie
niektorzy uczestnicy rynku mogg poszukiwaé alternatyw w zabezpieczaniu ryzyka
kredytowego, a rynek OTC moze ulega¢ zmniejszeniu. Kaya [2015] przedstawia wyniki
badania, z ktorego wynika, ze dwiema gtéwnymi determinantami rozliczania centralnego sg
ptynno$¢ 1 zmiennos¢ CDS. CCP przyjmuja glownie wysoce ptynne kontrakty o niskiej
zmienno$ci. Pierwsza z powyzszych charakterystyk jest wymagana dla efektywnego
i szybkiego uporzadkowania portfela niewyptacalnego cztonka CCP, a zmienno$¢ spreadow
CDS wymaga czgstych zmian w depozycie zabezpieczajagcym. Stad, mimo wzrostu udzialu
kontraktow rozliczanych centralnie (obecnie ok. 20% instrumentéw nieindeksowych CDS,
jak szacuje raport [FSB 2014], co oznacza wzrost z 5% w 2010 r.), dalszy wzrost rynku CCP
moze by¢ spowolniony, gdyz najbardziej ptynne 1 najmniej zmienne kontrakty mogly juz
zosta¢ przeniesione do CCP. Jednoczesnie jednak coraz wigksza baza literaturowa wydaje si¢
potwierdza¢ korzystny wptyw CCP na plynno$¢ rynku. Loon i Zhong [2014] wskazuja,
ze wzrost przejrzystosci charakterystyczny dla CCP skutkuje wzrostem ptynnosci
i aktywnosci uczestnikow rynku. Z kolei Slive, Witmer i Woodman [2012] raportuja spadek
spreadow bid-ask 1 wzrost liczby dealeréw dostarczajacych informacji cenowych.

Financial Stability Board (FSB), instytucja koordynujaca w skali migdzynarodowe;j
prace w dziedzinie regulacji rynkéw finansowych, zostata zobowigzana do monitorowania
postepéw we wprowadzaniu postanowien szczytu w Pittsburghu. Od 2011 r. FSB prezentuje
regularne raporty przedstawiajace stan implementacji. W raporcie FSB [2014] wskazano,
ze proces zmian prawnych, bedacy pierwszym elementem implementacji reformy, zbliza si¢
ku koncowi. Najwigkszy postep zostal osiagniety w kwestii wyzszych wymogow
kapitalowych dla kontraktow rozliczanych bez udziatlu CCP. W 2014 r. zostaly ustalone
miedzynarodowe standardy w innych kluczowych kwestiach (np. wymogi kapitatowe
niezb¢dne w procesie rozliczania centralnego). W pozostatych kwestiach implementacja
reformy postepuje, ale jest rozlozona w czasie na rok 2015 i lata pdzniejsze. Z kolei

nierozwigzane kwestie transgraniczne sa nadal przedmiotem wielostronnych konsultacji.
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Tymczasem dostepnos¢ infrastruktury (platformy elektroniczne, CCP) i jej wykorzystania
ulega zwigkszeniu w wielu krajach, cho¢ dzialania majace na celu promowanie handlu na
rynkach regulowanych lub platformach elektronicznych sa3 w najmniej zaawansowanym

stadium.

1.6. Cele iefekty zakazu zawierania niepokrytych transakcji na rynku
europejskim.

W dniu 1 listopada 2012 r. weszly w zycie przepisy Komisji Europejskiej (KE),
uzgodnione w trakcie polskiej prezydencji, zakazujace zawierania niepokrytych (ang. naked)
transakcji SCDS przez osoby fizyczne i prawne® na terenie UE. Kontrakty, ktore nie
zabezpieczaja ekspozycji na diug klrajowy13 lub aktywow/zobowigzan, ktorych warto$¢ nie
jest skorelowana z SCDS nie sg dozwolone. Nabywca SCDS jest zobowigzany wykazaé
w swoim portfelu dtug kraju, na ktéry opiewa kontrakt lub przej$¢ tzw. ,.test korelacji”. Test

bedzie zweryfikowany pozytywnie w jednym z trzech przypadkow:

1. Wspotczynnik korelacji Pearsona, kalkulowany na danych dziennych, miedzy
spreadem SCDS a instrumentem wyniesie co najmniej 70% w okresie ostatnich
12 miesigcy. Jest to tzw. ,,test ilo§ciowy”.

2. Wykazana zostanie ,,znaczgca korelacja” miedzy SCDS i walorem. Jest to tzw. ,test
jakosciowy”, ktory przeprowadza si¢ na ,,odpowiednich danych”.

3. Niektore transakcje zabezpieczajace beda uwazane za automatycznie przechodzace
test, np. zabezpieczenie przez SCDS dlugu regionalnego, komunalnego, czy
lokalnego, dtugu przedsigbiorstwa panstwowego, kontrolowanego przez panstwo lub
ktéremu panstwo udzielito gwarancji, a takze dlugu firmy, ktérej przepltywy sa
generowane w tym panstwie lub pochodzg od tego panstwa, a firma prowadzi

dziatalno$¢ na jego terytorium.

Zgodnie powyzszg regulacja KE zabronione jest nabywanie kontraktow SCDS bez

jednoczesnej ekspozycji na instrument bazowy. Zamierzeniem regulacji jest likwidacja

1 Regulacja zawiera takze zakaz zawierania transakcji ,,niepokrytej krotkiej sprzedazy” akcji i dtugu krajow.
W rezultacie krotka sprzedaz jest mozliwa wowczas, gdy sprzedajacy ,,zlokalizowal” instrument przed
zawarciem transakcji sprzedazy oraz ma ,rozsadna podstaweg, zeby oczekiwac”, iz uda mu si¢ pozyczy¢
instrument.

3 Dtug krajowy w regulacji rozumiany jest jako instrument dtuzny wyemitowany przez UE lub kraj cztonkowski
(jezeli kraj jest federacja, to rowniez krajow konstytuujacych federacj¢), wszystkie ministerstwa lub agencje
krajowe, SPV kraju lub kilku krajow emitujace dlug w ich imieniu, instytucje finansowe powotane w celu
pozyskania finansowania dla krajow doswiadczonych przez kryzys zadluzeniowy (np. EFSF, ESM) oraz
Europejski Bank Inwestycyjny.
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mozliwo$ci wystapienia arbitrazu regulacyjnego, Wynikajagcego z braku harmonizacji
przepisow w tej dziedzinie w UE, a takze zwigkszenie stabilno$ci rynkéw dhugu poprzez
zmniejszenie ryzyka wystapienia samospeiniajacych si¢ prognoz. Niepokryte SCDS byly
czesto krytykowane za mozliwo$¢ spowodowania bankructwa kraju tylko dlatego, ze koszt
obstugi jego dtugu zostatby ustalony na zbyt wysokim poziomie w konsekwencji aktywnos$ci
spekulacyjnej na rynku SCDS, przy zalozeniu, ze mi¢dzy spreadami SCDS a rentownosciami
obligacji istnieje zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa. Przyktadem tego miata by¢ Grecja, dla
ktorej wielkos¢ rynku SCDS w 2012 r. wynosita zaledwie 10 mld USD mierzona za pomoca
warto$ci nominalnej, a rynku dlugu — 400 mld USD. Stad przypuszczenia, ze znacznie
mniejszy rynek steruje rynkiem wigkszym.

Wydaje sie, ze aktywnos$¢ spekulacyjna na rynku CDS przed wprowadzeniem
przepisow KE byla wysoka. Niewielka czgs¢ bankéw uzywala CDS do zabezpieczenia
portfeli kredytowych. Minton, Stulz i Williamson [2009] wskazuja, ze jedynie 2% pozycji
w CDS bankéw byla uzywanych do zabezpieczenia, podczas gdy reszta w celach
spekulacyjnych. Identyfikujac jako spekulacje¢ stosunek warto$ci nominalnej CDS do emisji
dhugu danego podmiotu wigkszy od jednosci, Norden i Radoeva [2013] potwierdzaja, ze na
rynku CDS wystawionych na spotki amerykanskie w latach 2008-2012 miata miejsce
znaczaca spekulacja. Srednia dla zdefiniowanego wyzej wskaznika spekulacji wyniosta 3,6,
przy czym byla wigksza dla firm o wigkszym ryzyku kredytowym, a mniejsza dla duzych
i zyskownych firm.

Dziatalno$¢ spekulacyjna nie jest jedynym wyznacznikiem powodu, dla ktorego
wystepuje popyt na nagie SCDS. Niektére podmioty mogg poszukiwac zabezpieczenia
ekspozycji na rynku obligacji korporacyjnych, dla ktérych plynno§¢ kontraktéw CDS jest
czesto mniejsza, za pomoca SCDS. Umozliwia to korelacja miedzy wyceng obligacji
skarbowych i korporacyjnych, zwtaszcza z elementami gwarancji panstwowej w przypadku
duzych spotek panstwowych. Problem ulega amplifikacji w momentach kryzysowych, kiedy
ptynno$¢ na rynku swapoéw korporacyjnych moze obniza¢ si¢ jeszcze bardziej,
uniemozliwiajagc zabezpieczenie ryzyka kredytowego. Stad potrzeby inwestor6w na rynku
obligacji korporacyjnych moga implicite powodowac¢ wzrost wyceny ryzyka kredytowego
kraju, co wydaje si¢ wspiera¢ motywacje regulacyjne zakazujace handlu nagimi SCDS.

Badania empiryczne wskazaly, ze ocena rezultatbw wprowadzenia regulacji jest
zrdznicowana. Z jednej strony Kiesel, Liicke 1 Schiereck [2015] dowodza, Ze po
wprowadzeniu regulacji spready SCDS, w szczegdlnosci krajow dotknigtych w wigkszym

stopniu kryzysem zadluzeniowym, ksztattowaly si¢ w bardziej stabilny sposob, podczas gdy
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przed wprowadzeniem regulacji wykazywaty tendencje do rozszerzania si¢. Z drugiej jednak
strony, w badaniu przygotowanym na zlecenie Parlamentu Europejskiego Schroeder i in.
[2011] wskazuja, ze przepisy KE moga mie¢ jednoczesnie znaczne efekty uboczne.
Zmniejszajac ptynnos¢ SCDS utrudnig wycene ryzyka kredytowego. W konsekwencji
przepisom zarzucano powodowanie presji na wzrost kosztu ponoszonego przez
zabezpieczajacych pozycje na rynku kasowym i kosztu finansowania w nowych emisjach
papierow skarbowych.

Uczestnicy rynku wskazywali, ze przepisy KE przyczynity si¢ w 2012 r. do spadku
ptynnosci na rynku SCDS. Wedlug organizacji ISDA [2014] po wprowadzeniu nowych
przepisoéw drastycznie spadta ptynnos$¢ rynku. W przypadku Europy Zachodniej obroty spadty
0 50%, a w przypadku Europy Srodkowej — 0 40%. Przy zalozeniu, ze na rynku pozostaliby
tylko zabezpieczajacy transakcje kasowe, nie byloby podmiotéw gotowych sprzedawaé
ochrong ubezpieczeniowa. Ponadto wydaje si¢, ze ze wzgledu na mozliwo$¢ wykorzystania
innych sposobow do spekulacji na temat ryzyka kredytowego podmiotu referencyjnego
(np. za pomoca kontraktow futures na obligacje) przepisy zakazujace handlu nagimi SCDS
nie wyeliminujg takiej aktywno$ci inwestoréw na rynku dlugu. Ze wzgledu na powyzsze
watpliwosci odnosnie skuteczno$ci zakazu panstwa majg prawo okresowo zawiesza¢ zakaz

,»hagich” transakcji, gdy stwierdza, ze szkodzi to wycenie obligacji.

1.7.  WlasnoSci statystyczne i ewolucja w czasie wielkosci Spreadow SCDS.

W dalszej czeSci pracy badane sa spready SCDS o tenorze 5-letnim (5Y). Jak
wskazano wczesniej, instrumenty te sg najbardziej plynne i najwierniej odzwierciedlajg
wycene ryzyka kredytowego kraju. Dane dotyczace spreadow SCDS 5Y pochodzg z serwisu
Bloomberga. Przyjmuje si¢, ze jest to najlepsze zrodto, gdyz obejmuje wielu kontrybutoréw
danych, w szczegolno$ci najwigksza swiatowa gietde instrumentéw pochodnych CME Group,
kwotowania udostepniane przez poszczegolnych uczestnikow rynku oraz kwotowania wtasne
Bloomberga z platformy handlu elektronicznego SwapTrader. Powyzsza szeroka baza
podmiotowa sprawia, ze dane z sSerwisu Bloomberga charakteryzuja si¢ najwickszym
pokryciem rynku. Pordwnujac sze$¢ najbardziej popularnych zrodet danych dotyczacych CDS
w latach 2004-2010, w szczegolnosci GFI, Fenics, Reuters EOD (obecnie Thomson Reuters),
CMA, Markit i JPMorgan, Mayordomo, Pefa i Schwartz [2014] wskazuja, ze kwotowania
CMA (obecnie dostgpne w serwisie Bloomberga) steruja procesem ustalania cen rynkowych.

Dodatkowo autorzy wskazuja, ze réznice migedzy powyzszymi bazami danych maja charakter
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systematyczny i moga by¢ wyjasniane czynnikami technicznymi, ptynnoscig i awersja do
ryzyka w skali globalnej. W niniejszej rozprawie rozwazano réwniez alternatywne zrodta,
takie jak Thomson Reuters lub zZrodita wiasne poszczegdlnych uczestnikow rynku.
W pordéwnaniu z danymi z serwisu Thomson Reuters, zakres danych dziennych dotyczacych
SCDS w okresie 1.01.2000 r. — 31.12.2015 r. dostgpnych w serwisie Bloomberga okazuje si¢
jednak o blisko 80% szerszy, co potwierdza wnioski literaturowe i przesadza o wyborze
serwisu Bloomberga.

Za podstawowe Kryterium doboru podmiotéw referencyjnych badania przyjeto
obecnos¢ w zbiorze DTCC 1000, czyli zbiorze tysigca najbardziej ptynnych kontraktow
SCDS. Uzasadnieniem dla takiego doboru proby jest dbalos¢ o wiernos¢ odwzorowania
potrzeb uczestnikow rynku w odniesieniu do handlu SCDS. W szczegdélnosci zbidr
podmiotéw zawiera podmioty wchodzace w sktad indeksu iTraxx SovX CEEMEA, ktory
obejmuje najbardziej ptynne kontrakty handlowane na podstawie dokumentacji dostosowanej
do krajow wschodzacych, a do ktorego naleza kontrakty wystawione na Polskg. Dostawca
indeksu, firma Markit, przy okazji kazdej aktualizacji serii lub wersji indeksu przeprowadza
ankiete¢ wsrod uczestnikow rynku odnosnie proponowanych zmian w sktadzie indeksu,
co gwarantuje, ze sktad indeksu odpowiada zapotrzebowaniu poszczeg6lnych uczestnikow
rynku.

Drugim kryterium doboru podmiotéw w probie jest dlugos¢ szeregéw czasowych.
Ze wzgledu na stosowane w pracy metody ekonometryczne (w szczegolnoSci modele
zmiennos$ci W Rozdziale 3 i funkcje taczace w Rozdziale 4) niebagatelne znaczenie ma liczba
obserwacji w szeregach czasowych. Z poczatkowego zbioru podmiotow referencyjnych
wyeliminowano te, dla ktorych liczba obserwacji kwotowan kontraktow SCDS byta mniejsza
niz 30% dlugosci proby 2000-2015 dla danych o czgstotliwosci dziennej. W kolejnych
rozdziatach pracy wyeliminowano ponadto zmienne z liczbg obserwacji uniemozliwiajacg
wiarygodng estymacje i wnioskowanie z uzyciem danej metody ekonometryczne;.

W celu zobrazowania wtasnos$ci statystycznych szeregow czasowych spreadow SCDS
postuzono si¢ nastepujacymi statystykami opisowymi: liczba obserwacji, $rednia, mediana,
minimum, maksimum, odchylenie standardowe, sko$no$¢ i kurtoza. Statystyki te dla 48
zakwalifikowanych do badania zmiennych w okresie od 1 stycznia 2000 r. do 31 grudnia
2015 r. zostaly zebrane w Tabeli 1.2.

O ile dlugos¢ proby liczy maksymalnie 4174 obserwacje, to uwage zwraca ro6zna
dhugos¢ poszczegdlnych szeregéw czasowych. Waha si¢ ona od 1155 obserwacji

w przypadku Lotwy do 3904 w przypadku Rosji.
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Tabela 1.2. Statystyki opisowe spreadow SCDS w okresie 1.01.2000-31.12.2015.

:;rv‘;; Podmiot | ¢ || maks, | min. | Odeh. | Skos- | Kur- | Liczba | KPSS | KPSS
kraju referencyjny stand. | nos¢ toza obs. (©) (c,v)

ARG | Argentyna 1303,5 901,1| 6937,7 182,5| 1144,1 15 54 2492 2,2 0,3
AUS | Australia 62,7 43,0 269,0 18 54,6 1,2 3,9 2265 0,8 0,8
BEL | Belgia 63,9 41,7 406,1 2,1 77,9 1,7 5,2 3114 2,4 0,8
BRA | Brazylia 367,4 166,7| 39515 615| 5289 3,8 19,1 3601 3,1 1,0
BUL | Bulgaria 205,2 1751 699,4 13,2 154,1 0,9 3,3 3720 0,9 0,9
CHI | Chiny 66,6 67,7 276,3 10,0 449 1,3 54| 3100 3,0 0,3
CHL | Chile 75,4 73,7 318,3 12,5 48,2 14 6,2 3310 1,3 0,3
COL | Kolumbia 209,5 148,4 850,0 64,7 1441 1,8 5,9 3339 3,7 0,8
CRO | Chorwacja 212,6 2319 5938 151| 1430 0,3 22| 3767 2,7 1,0
CZE | Czechy 78,5 76,5 340,0 5,5 50,2 1,2 6,8 1300 0,9 0,9
DEN | Dania 478 32,4 158,2 3,0 36,1 1,4 3,5 1871 1,2 0,5
ESP | Hiszpania 133,2 89,7 642,0 26| 1429 1,2 37| 2973 3,0 1,0
EST | Estonia 1417 93,5 725,0 56,1| 1365 2,6 90| 1667 2,8 0,7
FIN Finlandia 37,4 29,6 90,8 3,7 19,0 1,3 3,4 1571 0,6 0,5
FRA | Francja 46,7 33,6 249,6 15 53,2 1,6 52| 3222 31 0,7
GBR | WIK. Brytania 52,9 52,2 164,8 14,6 29,0 0,7 34| 1868 3,7 0,3
GER | Niemcy 25,7 18,6 119,2 1,6 25,7 1,4 4,5 3156 2,6 0,9
GRE | Grecja 272,4 145| 51247 5,2 531,4 3,4 19,6 2237 3,8 0,7
HUN | Wegry 183,7 156,9 738,6 9,7| 1665 0,8 28| 3429 4,0 0,8
IND Indonezja 211,9 175,8| 12484 92,3 127,6 3,4 16,8 2448 0,5 0,3
IRL Irlandia 278,5 167,0| 11915 5,2 246,5 1,0 2,7 1798 1,8 1,0
ISR Izrael 103,9 1119 2884 16,8 55,7 0,2 25| 2302 1,9 1,0
JAP Japonia 42,1 39,3 157,2 2,1 35,9 0,7 2,6 3193 4,2 0,9
KAZ | Kazachstan 219,6 191,0| 16250 8,0 1592 52| 370| 1548| 02* 0,3
KOR | Korea Pid. 84,0 65,0 674,9 13,8 73,2 3,0 14,4 3291 0,8 0,5
LAT |Lotwa 2142 203,0 552,0 650| 1182 0,9 32| 1155 4,4 0,4
LIT Litwa 188,3 196,8 384,5 58,0 85,1 0,3 1,7 1164 4,5 0,4
MAL | Malezja 91,9 86,3 491,6 12,3 58,9 1,1 55 3420 1,3 0,5
MEX | Meksyk 131,5 1134 601,2 28,2 76,1 1,9 7,5 3608 0,7 0,4
NET | Holandia 50,2 43,5 139,8 10,5 29,7 1,2 3,5 1860 1,2 0,6
PAN | Panama 153,7 130,8 586,9 61,3 75,9 1,8 6,6 3148 15 0,2
PER Peru 166,8 136,0 605,8 59,7 90,2 2,0 7,1 3156 1,9 0,4
PHP Filipiny 234,7 178,1 824.,8 78,5 143,6 0,9 2,7 3226 51 0,6
POL | Polska 82,8 59,5 415,0 7,7 72,1 15 51| 3754 2,7 0,6
POR | Portugalia 229,7 954 | 1526,9 40| 3139 1,8 54 3262 2,9 0,7
QAT | Katar 87,8 84,6 3815 10,4 52,7 2,0 96| 1855 05* 0,6
ROM | Rumunia 208,6 187,3 764,7 17,0 148,1 0,9 3,9 3232 1,1 0,6
RUS | Rosja 268,4 1925| 11134 36,9 222,7 1,7 52 3904 1,6 0,9
SLK | Stowacja 73,1 56,2 328,2 53 65,9 15 53| 3351 1,8 0,6
SLO | Stowenia 176,8 1253 511,1 4,3 121,3 0,8 2,4 1854 1,7 0,9
SOA |RPA 156,3 160,5 663,3 24,6 80,3 1,1 6,7 3879 1,1 0,5
SWE | Szwecja 25,0 17,5 156,4 1,6 25,9 14 5,8 2593 1,7 0,7
THA | Tajlandia 94,6 95,4 489,6 254 58,2 1,4 6,6 3104 2,7 0,5
TUR | Turcja 349,3 236,3| 1416,9| 1109| 2679 1,7 50| 3895 4,2 1,0
UKR | Ukraina 934,7 730,0| 3950,0 2,0| 806,3 1,9 6,1| 1613 2,1 0,6
USA | USA 33,0 35,2 65,1 14,8 12,4 0,0 1,7 1568 3,8 0,7
VEN | Wenezuela 1168,5 894,4 7537,0 117,6 | 1200,0 2,3 8,4 3336 2,6 0,6
VIE Wietnam 2440 2477 730,5 54,3 123,3 0,3 2,8 1590 2,2 0,6

Uwaga: Spready godziwe wyrazone w punktach bazowych. W przypadku testu KPSS: (c) oznacza
uwzglednienie statej w rOwnaniu testowym, (c,t) — uwzglednienie stalej i trendu, gwiazdka (*) oznaczono brak
podstaw do odrzucenia Hy o stacjonarno$ci na poziomie 5%. Prezentowane w tabeli statystyki opisowe odnosza
si¢ do zmiennych niestacjonarnych i podawane sa w celach pogladowych.
Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Roéznice w dlugosci szeregow mogag wynika¢ z kilku czynnikéw. Pierwszym z nich
jest jakos$¢ zrodla danych. W rozprawie przyjmuje si¢ jednak, na podstawie porownania
dostepnych baz danych o SCDS, ze baza Bloomberga zapewnia najszerszy zakres danych.
Pozwala to zminimalizowaé¢ ryzyko biedow i brakéw w danych. W przypadku Kilku
podmiotéw referencyjnych kwotowania SCDS nie sa dostgpne w pierwszej czesci proby ze
wzgledu na brak zainteresowania uczestnikow rynku tym segmentem przed 2008 r. Wraz
z dostrzeganiem ryzyka kredytowego krajow i popularyzacja swapoéw ryzyka kredytowego
w potowie ubieglego dziesig¢ciolecia poprawiata si¢ jakos¢ danych o SCDS dla wielu krajow.

Kolejnym czynnikiem mogacym wplywaé na mniejsza liczbe obserwacji dla
niektorych podmiotéw jest stosunkowo niewielka warto$¢ emisji papierow skarbowych, ktora
moglyby zosta¢ zabezpieczona za pomocg SCDS, co zmniejsza liczbg zainteresowanych
uczestnikow rynku o podmioty zabezpieczajace transakcje na rynku kasowym. Najwieksza
liczbg obserwacji charakteryzujg sie szeregi SCDS dla Rosji i Turcji — krajow o duzych
rynkach dlugu. Jednoczesnie jednak kraje posiadajace wigksze rynki dlugu — Japonia, czy
Niemcy, posiadaja krotsze szeregi danych. Z jednej strony moze to wynika¢ z traktowania
rynkdw dlugu tych krajow jako bezpiecznych przystani, do ktérych naptywa kapitat
spekulacyjny w okresie wzrostu awersji do ryzyka na rynkach finansowych, co zmniejsza
zainteresowanie zabezpieczajacych pozycje na rynku kasowym tych krajow. Z drugiej strony
moze to by¢ przejawem aktywnosci spekulacyjnej na rynkach SCDS okreslonej grupy krajow.

Obrazuje to poréwnanie miedzy liczbg obserwacji dla Polski i Turcji. W latach 2008-
2011 liczba obserwacji dla obydwu podmiotéw referencyjnych jest podobna (odpowiednio
1037 i 1040), jednak w podprobie od poczatku 2012 r., od kiedy obowigzuje zakaz zawierania
niepokrytych transakcji w odniesieniu do Polski, mozna znalez¢ 897 obserwacji dla Polski i 0
134 wiecej dla Turcji. W tym sensie zakaz zawierania niepokrytych transakcji eliminuje
aktywnos$¢ spekulacyjna, jednak przyczynia si¢ do ograniczenia ptynnos$ci rynku.

Liczba obserwacji dla polskich spreadow SCDS wynosi tacznie 3754, co plasuje te
kontrakty na pigtym miejscu w uszeregowaniu wzgledem liczby obserwacji. Wartosci $rednie
spreadow ksztattujg si¢ na najnizszych poziomach w przypadku kontraktow na dlug szwedzki
(25 pb), niemiecki (25,7 pb) 1 amerykanski (33 pb). Z kolei najwyzsze wartosci $rednie
spreadow s3 obserwowane w przypadku kontraktéw na dlug argentynski (1303,5 pb),
wenezuelski  (1168,5 pb) i wukrainski (934,7 pb). Kraje doswiadczajace kryzysu
zadluzeniowego, w tym Argentyna, Ukraina, czy tez Grecja, posiadaja wyzsze Srednie
wartosci spreadow od innych krajéw. Wysokie $rednie wartosci spreadow obrazuja wyzsza

wycene ryzyka kredytowego tych krajow.
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Jak wskazujg ostatnie dwie kolumny Tabeli 1.2, spready SCDS uwzglednione
w badaniu s3 niestacjonarne, co potwierdza test KPSS, zar6wno w wariancie ze stala, jak i ze
stala 1 trendem. Jedynie spready Kazachstanu 1 Kataru mozna uzna¢ za stacjonarne
w wariancie testu ze statg. W zwigzku z powyzszym, wnioskowanie 0 momentach rozktadow
przeprowadzone zostato dla logarytmicznych stop zwrotu spreadow™, ktére sa zmiennymi
stacjonarnymi. Statystyki opisowe przedstawiono w Tabeli 1.3.

W 71 proc. przypadkow srednia zwrotow spreadow dla danego kraju jest wicksza od
mediany. Z kolei wspotczynniki skosnosci sg w 76 proc. przypadkéw dodatnie, co oznacza
sko$nos¢ prawostronng i grubsze prawe ogony rozktadow. W konsekwencji czeSciej niz
wynikatoby to z rozktadu normalnego zmiennej losowej wystepuja wysokie zwroty spreadow.
Najwieksza sko$noscia prawostronng charakteryzuja si¢ zwroty spreadéw Ukrainy (29,57).
Wysokie dla omawianych zmiennych s3a rowniez warto$ci kurtozy odpowiadajace za
sptaszczenie rozktadow. Wartosci te we wszystkich przypadkach przekraczaja 3, co oznacza,
ze w porownaniu z rozkladem normalnym rozklady sa leptokurtyczne, ich wykresy
wysmukte, a ekstrema wigksze niz w przypadku zmiennej losowej o rozkladzie normalnym.
Najwieksza kurtoza charakteryzuja sie spready dla Ukrainy (1005,73), a najmniejsza dla
Stanow Zjednoczonych (8,22).

Migdzy minimami a maksimami zmiennych zachodza duze roznice co do wielkosci,
co sugeruje znaczng wahliwo$¢ zbioru spreadow SCDS. Najwieksza zmienno$cig, mierzong
odchyleniem standardowym w probie, charakteryzuja si¢ spready dla Wenezueli (0,1374 pb),
a najmniejsza dla Rumunii (0,0314 pb). Zagadnieniu zmienno$ci warunkowej spreadow
SCDS poswigcono Rozdziat 3.

Wykres 1.4 przedstawia ksztaltowanie si¢ badanych spreadow SCDS na przestrzeni
okresu 1.1.2001 r.-31.12.2015 r. Poszczegdlne panele wykresu potwierdzaja zréoznicowanie
pomigdzy wielkoscia spreadow — rdzna oceng poziomu ryzyka kredytowego krajow — jak
1 zmienno$¢ spreadéw w czasie. Wydaje si¢ jednak, ze mozna wyrdzni¢ kilka okresow
charakteryzujacych podobne zachowanie si¢ spreadow. Inspekcja graficzna szeregow
czasowych zwraca wigc uwage na przedmiot niniejszej pracy — prawdopodobna
heteroskedastyczno$¢ 1 wspotbiezno$¢ zmiennych oraz nasuwa pytania o natur¢ ich

determinant.

% Argumenty za wykorzystaniem w badaniu logarytmicznych stop zwrotu przedstawione zostaty w Rozdziale 2.
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Tabela 1.3. Statystyki opisowe zwrotow

1.01.2000-31.12.2015.

logarytmicznych spreadow SCDS w okresie

Skrot - - Stat.

nazwy POdm'O.t Srednia | Mediana | Maks. Min. Odch. Skosnos¢ | Kurtoza Liczba Jarque-

Kraju referencyjny stand. obs. Bery

ARG | Argentyna 0,0006 0,0000| 0,5905| -0,8377 | 0,0525| -1,6677 54,4048 2467 | 272766 *
AUS | Australia 0,0010 0,0000 | 0,5284 | -0,4418 | 0,0607 0,6644 24,9364 2236 | 44997 *
BEL Belgia 0,0006 0,0000 | 1,0131| -1,0131| 0,0555 0,4604 92,3793 3025 | 1007011 *
BRA | Brazylia -0,0002 | -0,0013 | 0,4048| -0,3726 | 0,0369 0,3854 17,1826 3537 29731 *
BUL | Bulgaria -0,0003 0,0000 | 0,2317| -0,2446 | 0,0335 0,5569 11,4754 3623 11031 *
CHI Chiny 0,0004 0,0000| 0,5125| -0,6386 | 0,0455| -0,3501 40,0526 3036 | 173733 *
CHL | Chile 0,0000 0,0000 | 0,5407| -0,5501 | 0,0397 0,4296 34,8226 3261 | 137698 *
COL | Kolumbia -0,0003 | -0,0011| 0,3977| -0,3729 | 0,0376 0,4410 17,8613 3309 | 30558 *
CRO | Chorwacja 0,0000 0,0000| 0,4237| -0,5261 | 0,0342| -0,3808 48,0670 3679 | 311430 *
CZE Czechy -0,0008 0,0000| 0,5006 | -0,5603 | 0,0528 | -0,3058 31,9981 920 | 32248 *
DEN | Dania 0,0003 0,0000 | 0,4028 | -0,2475 | 0,0399 1,0184 16,6641 1846 14680 *
ESP Hiszpania 0,0010 0,0000| 0,7555| -0,7555 | 0,0499 0,1494 44,8206 2950 | 214987 *
EST Estonia -0,0006 0,0000| 0,1875| -0,3620 | 0,0346 | -0,5892 15,8232 1571 10855 *
FIN Finlandia 0,0005 0,0000| 0,2877 | -0,2152 | 0,0405 0,6099 9,4878 1553 2820 *
FRA | Francja 0,0006 0,0000 | 1,3682| -1,3106 | 0,0873 0,4749 58,2762 3175 | 404332 *
GBR | WIk. Brytania -0,0001 0,0000 | 0,2361| -0,1774 | 0,0342 0,1639 8,2235 1842 2102 *
GER | Niemcy 0,0005 0,0000| 0,8898 | -0,9008 | 0,0835| -0,1472 35,8466 3089 | 138874 *
GRE | Grecja 0,0034 0,0000 | 0,4439| -0,4915 | 0,0692 0,1631 16,3562 2183 16236 *
HUN | Wegry 0,0005 0,0000 | 0,3019 | -0,2447 | 0,0394 0,3491 11,8635 3332 10975 *
IND Indonezja 0,0002| -0,0012| 0,4253| -0,4086 | 0,0435 0,4549 25,0381 2366 | 47961 *
IRL Irlandia -0,0011| -0,0004 | 0,2681| -0,3269 | 0,0332| -0,1282 16,8453 1776 14190 *
ISR Izrael -0,0008 0,0000| 1,6608 | -1,7290| 0,0680 | -1,5382| 375,0717 2123 | 1224677 *
JAP Japonia 0,0001 0,0000 | 0,5978| -0,5978 | 0,0560 0,1328 34,6234 3064 | 127681 *
KAZ | Kazachstan -0,0006 0,0000| 2,0849 | -2,3691 | 0,0996 | -3,3817| 407,7651 1260 | 8603730 *
KOR | Korea Pid. 0,0000| -0,0003| 0,3421| -0,4068 | 0,0397 0,1230 17,0625 3213 | 26482*
LAT |Lotwa -0,0023 0,0000| 0,3545| -0,3694 | 0,0353| -0,1939 31,5047 936 | 31694 *
LIT Litwa -0,0019 0,0000| 0,8448 | -0,7679 | 0,0526 1,0413| 126,8075 949 | 606278 *
MAL | Malezja 0,0001 0,0000| 0,3674 | -0,4144 | 0,0411 0,3304 16,5864 3338 | 25734*
MEX | Meksyk 0,0000 | -0,0010| 0,4545| -0,2477 | 0,0365 1,4031 21,0171 3548 | 49153 *
NET | Holandia 0,0002 0,0000| 0,3076 | -0,2220 | 0,0376 0,4943 9,4303 1839 3243 *
PAN | Panama 0,0000 | -0,0001| 0,7924 | -0,8068 | 0,0385 0,3637 | 126,2109 3124 | 1976119 *
PER Peru 0,0000 | -0,0007| 0,4800 | -0,2282 | 0,0367 1,2941 19,2053 3130 | 35122*
PHP Filipiny -0,0002 | -0,0008 | 0,3668 | -0,4035 | 0,0318 0,1653 27,2135 3139 | 76697 *
POL | Polska 0,0003 0,0000 | 0,4054 | -0,3409 | 0,0394 0,9268 18,8025 3654 | 38543 *
POR | Portugalia 0,0009 0,0000| 0,4458 | -0,4738 | 0,0508 0,3676 14,1070 3227 16660 *
QAT | Katar -0,0030 0,0000| 0,1955| -0,9184 | 0,0467 | -11,7620| 216,9084 1633 | 3151020 *
ROM | Rumunia -0,0003 0,0000 | 0,2419| -0,2112 | 0,0314 0,1861 11,0475 3155 8532 *
RUS | Rosja -0,0001 | -0,0007 | 0,4330| -0,2885 | 0,0375 0,7404 14,5175 3854 | 21654 *
SLK Stowacja 0,0001 0,0000 | 0,5442| -0,6372 | 0,0483 0,3218 31,2038 3181 | 105485 *
SLO Stowenia 0,0008 0,0000 | 0,4752| -0,4700 | 0,0417 0,3049 31,6323 1777 60728 *
SOA |RPA 0,0002 0,0000 | 0,2806 | -0,2717 | 0,0326 0,6017 12,7924 3817 15481 *
SWE | Szwecja 0,0006 0,0000 | 0,6878| -0,4375 | 0,0401 2,5992 54,9941 2528 | 287603 *
THA | Tajlandia 0,0003 0,0000| 0,3874 | -0,4444 | 0,0385| -0,0441 26,7185 3005 | 70439 *
TUR | Turcja -0,0001 | -0,0011| 0,2282| -0,2364 | 0,0328 0,5549 9,7342 3840 7453 *
UKR | Ukraina 0,0040 0,0000| 4,6658 | -0,5965 | 0,1374 | 29,5691 | 1005,7330 1320 | 5549338 *
USA |USA -0,0005 | -0,0001| 0,2261| -0,2167 | 0,0366 0,0875 9,9725 1545 3132 *
VEN | Wenezuela 0,0002 | -0,0005| 0,2379| -0,2536 | 0,0328 0,2259 9,6929 3305 6197 *
VIE Wietnam 0,0008 0,0000| 0,4031| -0,3211 | 0,0366 0,9307 26,3232 1544 | 35218 *

Uwagi: Spready wyrazone w punktach bazowych. W przypadku testu Jarque’a-Bery gwiazdka (*) oznaczono
odrzucenie Hy o normalnos$ci rozktadu zmiennej na poziomie 5%.
Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.4. Szeregi czasowe spreadéw SCDS w okresie 1.01.2000-31.12.2015.
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Uwaga: Objasnienia skrotow podmiotow referencyjnych — patrz Tabela 1.2. Zrodto: Opracowanie whasne.
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W pierwszej czgsci proby spready wykazuja wspdlng tendencje do kompresji, ulegajac
stopniowemu obnizaniu do 2005 r. Najpierw dynamika ruchu spadkowego jest znaczna, gdyz
poziomy poczatkowe sg wysokie. Z czasem tempo obnizania si¢ spreadow maleje. W tym
czasie rynki finansowe odzyskiwaly zaufanie inwestorow po przebiciu banki spekulacyjnej na
rynku akcji spotek technologicznych w Stanach Zjednoczonych. Na rynku mieszkaniowym
nastgpowat z kolei rozkwit, ktory umozliwiata polityka niskich stop procentowych Rezerwy
Federalnej zachecajgca gospodarstwa domowe do zadluzania sie. Towarzyszyt temu boom na
rynku instrumentéw pochodnych kredytowych, wspierany niewielkimi ograniczeniami
regulacyjnymi i wzrostem zainteresowania tymi instrumentami przez coraz Szersze grono
uczestnikow rynku. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze procesowi kompresji spreadow
kredytowych krajow wschodzacych tym okresie sprzyjalty nastepujace trzy czynniki
[Baldacci, Gupta i Mati 2011]:

1. Polityka gospodarcza ograniczajaca inflacje, zmiennos$¢ produktu i zadluzenie panstw.

2. Wyzsze ceny surowcow i korzystne uwarunkowania ptynnosciowe zachgcajace kapitat
portfelowy do naptywu do krajow.

3. Rozw¢j rynkéw kapitatowych, ktory umozliwit dywersyfikacje ryzyka zwigzanego

z funkcjonowaniem tancuchow produkcyjnych.

W kolejnych latach, do 2007 r., kompresja spreadéw znacznie spowolnita, wigkszos¢
kwotowan charakteryzowala sie niska zmienno$cia na przestrzeni czasu, osiggane byty
minima wielko$ci spreadow, az do momentu pierwszych sygnalow problemow
w amerykanskim systemie finansowym, ktore w 2008 r. przerodzily si¢ w kryzys finansowy.
Za umowng date jego rozpoczgcia przyjmuje si¢ czesto upadek banku inwestycyjnego
Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r.

Od trzeciego kwartatu 2008 r. spready wzrastaly z duzg dynamikg osiagajac szybko
maksima w pierwszej czesci 2009 r., co odzwierciedlato wzrost globalnej percepcji ryzyka
kredytowego przedsiebiorstw oraz krajow, ktore decydowaty si¢ na dziatania antykryzysowe
przejmujac zadtuzenie niektérych podmiotow prywatnych. W tym czasie nastegpowat takze
odwrét od inwestycji w aktywa rynkow wschodzacych, co poglebiato wzrosty rentownosci
obligacji i spreadow kredytowych. Do potowy 2009 r. utrzymywaty si¢ wysokie spready
miedzy innymi na Wegrzech, do czego przyczynity si¢ problemy Banku OTP  (weg.
Orszagos Takarékpénztir Bank) przenoszace si¢ na seri¢ obnizek ratingdéw kredytowych

agencji S&P, Fitch i Moody’s migdzy pazdziernikiem 2008 r. a marcem 2009 r.
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Kryzys finansowy uzyskal miano zadluzeniowego, szczegélnie w strefie euro
w 2010 r. Za poczatek uznaje si¢ problemy budzetowe Grecji, ktora otrzymata
miedzynarodowg pomoc finansowg od IMF, EBC i poszczeg6élnych krajow czionkowskich
strefy euro. Wymusito to ponowng rewizje percepcji ryzyka kredytowego wérod inwestorow.
Przenoszenie si¢ kryzysu na kolejne panstwa Unii Europejskiej (Hiszpania, Wlochy,
Portugalia, Irlandia) i jego kulminacja w 2012 r. utrzymywaty spready na wysokim poziomie,
szczegOlnie w krajach bezposrednio nim dotknigtych. Warto zauwazy¢, ze wiele krajow
regionu EMEA (ang. Europe, Middle East and Africa) rowniez zmagato si¢ z problemami
zadluzeniowymi bedacymi poklosiem kryzysu finansowego. Dotyczy to miedzy innymi
Lotwy, czy Stowenii. Polska, mimo iz nie doswiadczyla powazniejszych trudnosci fiskalnych
na tle regionu, zwrécila si¢ wraz z Meksykiem 1 Kolumbig do IMF o elastyczng lini¢
kredytowa (ang. Flexible Credit Line) dla krajéw o stabilnych fundamentach gospodarczych,
ktéra w kolejnych latach, nawet po zmniejszeniu si¢ dolegliwosci zwigzanych z kryzysem
zadtuzeniowym w strefie euro, byta przedtuzana.

Do 2014 r. sytuacja w regionie CEEMEA (ang. Central and Eastern Europe, Middle
East and Africa) ulegata umiarkowanej normalizacji. Konflikt militarny i zawirowania na
rynkach finansowych Rosji i Ukrainy przetozyly si¢ na wzrost ryzyka kredytowego
w regionie, zwlaszcza na Ukrainie, ktora znalazta si¢ w potowie 2015 r. na krawedzi
niewyplacalnosci i stata si¢ beneficjentem miedzynarodowej pomocy finansowe;j.

Wskazane wyzej tendencje byty obserwowane takze w przypadku polskich spreadow
kredytowych. W latach 2001-2004 miata miejsce kompresja spreadow, z poziomu blisko 90
pb do 10 pb. W apogeum kryzysu finansowego spready wzrosty do poziomu maksymalnego
415 pb datowanego na 20 lutego 2009 r., po czym réwnie dynamicznie obnizyly si¢, jednak
do konca proby nie osiggnety poziomu sprzed kryzysu. Mozna to wigza¢ ze zmiang percepcji
ryzyka kredytowego krajow w nastepstwie kryzysu finansowego. Ponowny wzrost spreadéw
byt widoczny w czasie kryzysu zadluzeniowego w strefie euro w latach 2011-2012, a jego
oddalenie si¢ wywotato spadek spreadow do ok. 70 pb, ktéry to poziom, przy mniejszej

zmiennosci, utrzymywat si¢ do konca 2015 r.

1.8. Zmiany wielko$ci i ptynnosci rynku SCDS.
Przed ostatnim globalnym kryzysem finansowym liczba badan poswieconych
zagadnieniu wielkos$ci rynku SCDS byta niewielka. Wynikato to z ograniczonego nadzoru

nad tym segmentem rynku, czemu towarzyszyl brak rozwinigtej sprawozdawczo$ci. Wielkos¢
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rynku SCDS mozna okresli¢ postugujac si¢ danymi DTCC, organizacji rejestrujacej
i rozliczajacej transakcje na rynku swapow kredytowych. Firma DTCC dostarcza danych
dotyczacych warto$ci nominalnej brutto, netto oraz liczby aktywnych kontraktow
z czestotliwoscig tygodniowg. Warto$¢ nominalna brutto jest rozumiana jako suma warto$ci
nominalnej zakupionego ubezpieczenia przez nabywcow kontraktow SCDS i tym samym
réwna sumie warto$ci nominalnej ubezpieczenia sprzedanego przez wystawiajacych SCDS.

Pierwsze kompleksowe badanie postugujace si¢ danymi na temat wartosci
nominalnych netto zostato przeprowadzone dopiero niedawno przez Berga i Streitza [2016].
Postugujac si¢ miarg warto$ci nominalnej netto w relacji do wartos$ci emisji danego kraju
1 wolumenu handlu w relacji do wartosci nominalnej netto autorzy stwierdzajg, ze wielkos¢
rynku jest wigksza w przypadku mniejszych krajow, charakteryzujacych si¢ wysokim
ryzykiem kredytowym 1 nizszym stopniem ochrony praw obligatariuszy. Kraje posiadajace
najnizszy z mozliwych ratingéw inwestycyjnych maja wieksze rynki SCDS niz pozostale
kraje, natomiast najwicksze obroty charakteryzuja kraje o ratingu nizszym od inwestycyjnego.
Aktywno$¢ na rynku zwieksza si¢ przed decyzjami o obnizce ratingu lub jego perspektywy,
potwierdzajac, ze kontrakty SCDS wykazuja tendencje¢ do antycypacji tych wydarzen.
Jednoczes$nie jednak aktywno$¢ ta nie jest zwigzana z zabezpieczaniem pozycji, gdyz warto$¢
nominalna per saldo nie wzrasta. Obroty sg tym samym zwigzane z realokacja popytu/podazy
wsrod uczestnikoéw rynku.

W Tabeli 1.4 przedstawiono usrednione warto$ci nominalne w okresie od 1 listopada
2008 r. do 31 grudnia 2015 r. Warto$¢ nominalna brutto dla badanych krajow wynosita
srednio 41,3 mld USD, przy czym najwigkszy byt rynek dla Hiszpanii (145,9 mld USD),
a najmniejszy dla Estonii (2,5 mld USD). Potwierdza to wcze$niejsze spostrzezenie,
ze wielko$¢ rynku SCDS jest zwigzana z wielko$cig rynku dlugu danego kraju. Warto$¢
nominalna netto wyniosta $rednio 3,6 mld USD, czyli okazata si¢ 11-krotnie mniejsza niz
warto$¢ brutto. Gléwng przyczyng réznicy miedzy tymi wielkosciami jest fakt, zgodnie
z ktérym nabywcy ochrony sg czesto takze jej sprzedawcami, tym samym ich pozycje netto
ulegaja zmniejszeniu wzgledem pozycji brutto. Na kazdy kraj przypadato $rednio 3082
aktywnych kontraktow. W konsekwencji $rednia warto$¢ nominalna brutto jednego kontraktu
wynosita 12 mln USD. Jednocze$nie mozna zaobserwowac, ze najwigksza $rednia warto$¢
nominalna brutto kontraktu dotyczyla Niemiec (31,3 min USD). Warto takze zauwazyc,
ze roznice w $redniej warto$ci kontraktu miedzy podmiotami referencyjnymi nie sg tak duze,
jak w przypadku warto$ci brutto catego rynku dla danego podmiotu. Wynika to z postgpujace;j

standaryzacji kontraktow, takze w odniesieniu do warto$ci nominalnej pojedynczej transakcji.
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Tabela 1.4. Srednia wielko$¢ i ptynno§é rynku SCDS.

War_toéé Wartosé _ Sred_nia warto$¢ _
Kraj nominalna nominalna netto Liczba nominalna brutto | Spread bid-

brutto (mld (mld USD) kontraktow kontraktu (min ask

UsD) UsD)
Argentyna 43,4 1,8 4560 9,5 67
Australia 479 5,5 2128 22,5 5
Belgia 45,8 4,5 2383 19,2 5
Brazylia 154 0,8 1583 9,7 11
Bulgaria 145,1 14,8 10335 14,0 7
Chile 6,2 0,8 631 9,8 9
Chiny 58,3 7,7 5944 9,8 4
Chorwacja 9,7 0,7 1113 8,7 13
Czechy 10,6 0,8 888 11,9 7
Dania 14,8 2,1 1101 13,5 5
Estonia 2,5 0,3 340 7.4 15
Filipiny 48,7 2,4 5516 8,8 10
Finlandia 14,7 2,1 639 23,1 5
Francja 109,5 13,4 4804 22,8 3
Grecja 47,4 4,8 2545 18,6 16
Hiszpania 145,9 12,3 6372 22,9 5
Holandia 23,8 2,8 1242 19,1 5
Indonezja 36,2 2,9 4620 7,8 13
Irlandia 39,1 3,2 2357 16,6 15
Izrael 10,4 1,2 1159 9,0 9
Japonia 51,7 7,2 4490 11,5 3
Katar 7,8 0,8 988 7,9 8
Kazachstan 16,2 0,8 1526 10,6 11
Kolumbia 27,8 2,0 2883 9,6 9
Korea Pid. 67,9 5,6 6487 10,5 5
Litwa 5,9 0,5 693 8,5 12
Lotwa 8,4 0,6 986 8,6 14
Malezja 18,5 15 2286 8,1 6
Meksyk 105,3 8,3 8182 12,9 9
Niemcy 102,1 13,9 3267 31,3 3
Panama 6,5 0,6 950 6,8 13
Peru 20,7 1,7 2172 9,5 10
Polska 31,3 1,6 2845 11,0 6
Portugalia 62,0 4,9 3493 17,8 13
Rosja 112,9 5,6 8839 12,8 13
RPA 46,0 3,1 4899 9,4 7
Rumunia 14,7 1,0 1565 9,4 12
Stowacja 9,8 0,8 794 12,3 10
Stowenia 6,1 0,7 557 10,9 12
Szwecja 17,6 2,2 989 17,8 4
Tajlandia 14,7 1,0 2038 7,2 7
Turcja 1415 6,9 9548 14,8 14
Ukraina 34,7 1,1 3227 10,8 38
USA 18,2 3,1 776 23,4 6
Wenezuela 53,2 2,4 4724 11,3 9
Wegry 45,7 1,9 4311 10,6 60
Wietnam 7,2 0,6 1039 6,9 16
WIk. Brytania 51,7 7,3 3104 16,7 5
Srednia 41,3 3,6 3082 13,4 12

Uwagi: Srednia warto$¢ nominalna — iloraz wartosci brutto i liczby kontraktow. Wartosci nominalne i liczba
kontraktow — $rednia w okresie 1.11.2008-31.12.2015. Spread bid-ask — $rednia w okresie 1.1.2000-31.12.2015.
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie danych DTCC i Bloomberga.
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Wielko$¢ rynku SCDS dla Polski ksztattuje si¢ w poblizu warto$ci przecigtnych.
Warto$¢ nominalna brutto w badanym okresie wynosita §rednio rzecz biorac 31,3 mld USD,
podczas gdy warto$¢ nominalna netto byta blisko 20-krotnie mniejsza 1 wynosita $rednio 1,6
mld USD. Liczba kontraktéw byta zblizona do 2845, co przektadato si¢ na $rednig warto$¢
brutto kontraktu opiewajacg na 11 mln USD. Odnoszac te wielko$ci do innych krajow regionu
srodkowoeuropejskiego mozna oceni¢, ze wielkos¢ rynku SCDS dla Polski plasowata si¢
pomigdzy wielkoscig rynku dla Czech i1 dla Wegier. W kontekscie szerszego regionu EMEA —
mozna wskaza¢ na znacznie wigksze rynki (Turcja, Bulgaria, Rosja, RPA), a takze znacznie
mniejsze — na przykltad kraje battyckie.

Wartosci $rednie przedstawione w Tabeli 1.4 nie pozwalaja ocenié, jak ewoluowata
wielko$¢ rynku w okresie badania. Wykres 1.5 przedstawia zmiany w czasie wielko$ci rynku
charakteryzowanej warto$ciami nominalnymi w Polsce na tle regionu EMEA 1 wszystkich
badanych podmiotoéw referencyjnych w latach 2009-2015. W przypadku Polski na uwage
zwraca dynamiczny wzrost wielko$ci rynku w kategoriach brutto do lipca 2012 r. (z 17 do 48
mld USD) i pdzniejsze odwrdcenie tej tendencji. Obrazuje to znaczny wzrost zainteresowania
kontraktami wystawionymi na Polske w pierwszej czeSci proby, ktory jednak trudno
identyfikowa¢ ze wzrostem zapotrzebowania na ochron¢ ubezpieczeniows, poniewaz
wielko$¢ netto obrazujgca mozliwg wyptate z CDS w przypadku niewyptacalnosci kraju
pozostaje bardziej stabilna, a od maja 2011 r. ulega nawet systematycznemu zmniejszaniu.
Wielko$¢ globalna brutto osiaga z kolei maksimum w lipcu 2013 r., a jej trend jest zblizony
do trendu dla Polski. W przypadku regionu EMEA wielko$¢ rynku, w kategoriach brutto,
jak 1 netto, charakteryzuje si¢ wigksza stabilnoscig oscylujac odpowiednio w granicach 28-37
mld USD i 1,5-2,1 mld USD.

Wydaje sie, ze za wzrost wielkosci rynku w latach 2009-2012 odpowiada kryzys
zadluzeniowy w strefie euro, a do jej spadku przyczyni¢ mogly si¢ poprawa sytuacji
wynikajgca z wdrozenia programéw pomocowych w krajach najbardziej dotknietych
kryzysem 1 regulacja zakazujaca handlu nagimi SCDS, ktéra ograniczyla liczbe podmiotow
na rynku utrudniajgc aktywno$¢ spekulacyjng. Za cze$¢ spadku w warto$ci nominalnej brutto
mogly takze odpowiada¢ w czesci procesy kompresji i nettingu prowadzace do zmniejszenia
liczby kontraktow. Ograniczenie aktywnosci spekulacyjnej na polskich SCDS sprawia,
7ze systematycznie obniza si¢ warto§¢ nominalna brutto rynku, podczas gdy wartos¢

nominalna netto stabilizuje si¢ od 2014 r. w okolicy 1 mld USD.
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Wykres 1.5. Warto§¢ nominalna kontraktow SCDS dla Polski na tle wartoSci
nominalnej SCDS dla regionu CEEMEA oraz $wiata w latach 2009-2015.
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Uwagi: Warto$¢ nominalna brutto — mld USD, lewa skala. Warto§¢ nominalna netto — mld USD, prawa skala.
Region CEEMEA obejmuje $rednia dla nastgpujacych krajow: Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Wegry, Izrael,
Kazachstan, Lotwa, Litwa, Polska, Katar, Rumunia, Rosja, Stowenia, RPA, Turcja, Ukraina. Swiat obejmuje
wszystkie wykorzystane w badaniu kontrakty SCDS.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych DTCC.

Istotng charakterystyka rynku jest takze jego plynnos¢. Jest to zmienna nie
obserwowana bezposrednio, a co za tym idzie istniejg rozne miary jg przyblizajace. Podobnie
wiele jest definicji pltynnosci. W jednym z uje¢ mozna mowic o tatwosci, z jaka aktywa moga
ulec sprzedazy, czyli wtasnie uptynnieniu, bez zasadniczego wpltywu na ich ceny. Rynki
plynnych aktywow charakteryzujg si¢ wysoka aktywnos$cig handlowa, co wplywa na spadek
kosztow transakcyjnych. Za reprezentanta tych kosztow przyjmuje si¢ czgsto spready migdzy
cenami kupna (bid) i sprzedazy (ask) instrumentu.

Ostatnia kolumna Tabeli 1.4 przedstawia $rednie spready bid-ask dla poszczegdlnych
podmiotow referencyjnych. Zdecydowanie wyzsze od pozostatych krajoéw okazujg si¢ spready
dla Argentyny, Wegier i Ukrainy (38-67 pb), czyli krajow doswiadczajacych problemow
zadtuzeniowych na przestrzeni lat 2001-2015. Spready bardzo ptynnych rynkow,
niemieckiego i japonskiego sa najmniejsze — ok. 3 pb. Spready dla Polski na tle grupy
porownawczej ksztattujg si¢ na niskim poziomie ($rednio 6 pb).

Na Wykresie 1.6 zobrazowano dynamik¢ czasowg spreadow bid-ask kontraktow

SCDS w Polsce na tle regionu CEEMEA i $wiata w latach 2004-2015. Widoczne jest
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zawegzanie si¢ spreadow w pierwsze] czgSci proby, ich stabilizacja w okresie
przedkryzysowym, w latach 2006-2007, a nast¢pnie dynamiczny wzrost poziomu przy rownie
wysokiej zmiennos$ci. Okres kryzysu charakteryzuje si¢ tym samym spadkiem plynnosSci
rynku i wzrostem jej zmiennosci. W obawie o problemy z zamkni¢ciem pozycji, inwestorzy
kwotowali kontrakty SCDS w szerokim spreadzie. Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze mimo
spadku spreadow ptynnosciowych pod koniec 2009 r., do konca 2015 r. utrzymywaty si¢ one
powyzej poziomu z 2006 r., Swiadczac o tym, ze rynek nie odzyskat poprzedniego poziomu

zaufania uczestnikOw.

Wykres 1.6. Spready bid-ask (pb) premii SCDS w Polsce na tle wartosci $redniej dla
regionu CEEMEA i §wiata w latach 2004-2015.
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Uwagi: Region CEEMEA obejmuje $rednig dla nastepujacych krajow: Butgaria, Chorwacja, Czechy, Wegry,
Izrael, Kazachstan, Lotwa, Litwa, Polska, Katar, Rumunia, Rosja, Stowenia, RPA, Turcja, Ukraina. Swiat
obejmuje wszystkie wykorzystane w badaniu kontrakty SCDS.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberga.

Po okresie kryzysowym zauwazalne s réznice w poziomach $rednich dla $wiata,
regionu CEEMEA i dla Polski. Polskie kontrakty sa bardziej ptynne, niz kontrakty grup
porownawczych. Potwierdza to dodatnig zalezno$¢ migdzy wielkosciag a ptynnos$cia rynku.
Wigkszej wartosci rynku odpowiada wyzsza plynno$¢ uwidaczniajgca si¢ w nizszych

spreadach bid-ask.
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Na uwagg zwracajg przejsciowe zaburzenia w ksztattowaniu si¢ spreadow bid-ask
w niektorych okresach, w szczegodlnosci w latach 2008-2009. W okresach najwigkszych
zawirowan na rynkach finansowych premia, ktérg inwestorzy byli gotowi zaptaci¢ za ochrone
ubezpieczeniowg (kupno ochrony — bid) byta wyzsza od premii, przy ktorej kwotowano
gotowos¢ do sprzedazy kontraktéw (ask).

Anomalie takie wystepowaly na rynku swapow kredytowych niejednokrotnie. Cossin i
Jung [2005] odnotowuja, ze w momencic wystgpienia zdarzenia kredytowego o duzej
wartosci wyptaty ochrony ubezpieczeniowej, na rynku CDS zwigksza si¢ liczba zapytan
ofertowych, czemu towarzyszy stata lub malejaca liczba zawieranych transakcji oraz znacznie
zmniejszona liczba zarejestrowanych cen sprzedazy $wiadczacych o mozliwosci kupna.
Obrazuje to zwigkszony popyt na ubezpieczenie. Z kolei w 2012 r. o spadku ptynnos$ci rynku
SCDS s$wiadczyly zaburzenia spreadow quanto. Jak wskazano wcze$niej, kontrakty
denominowane w dolarze amerykanskim powinny by¢ drozsze od denominowanych w euro
ze wzgledu na ryzyko deprecjacji waluty w przypadku niewyptacalnosci kraju, jednak
w apogeum kryzysu zadluzeniowego spready quanto SCDS wystawionych na przykiad na
Hiszpanig¢ byty przejsciowo wyzsze od dolarowych [Pollack 2012].

Wskazane anomalie ptynnosciowe majg wprawdzie charakter przejSciowy, jednak
niewykluczone, ze ujawniajg si¢ we wzroscie premii za ryzyko ptynnosci 1 w konsekwencji
w spreadach SCDS. Wystgpujace coraz cze$ciej w ostatnich latach krotkookresowe
zaburzenia ptynnosci wigzane sg czesto z takimi przestankami, jak wzrost czesci uczestnikow
rynku, ktora dostosowuje swoje portfele do najbardziej popularnych benchmarkow.
Zmniejsza to heterogeniczno$¢ opinii na temat przysztych tendencji rynkowych. W
przypadku wystapienia szoku wigksza cze$¢ podmiotow wykonuje transakcje w tym samym
Kierunku, pogtebiajac skale dostosowania. W tym kontekscie wzrost spreadow bid-ask w
latach 2014-2015, przy postgpujacym spadku wartosci nominalnych, powinien stanowié
sygnat ostrzegawczy 1 wskazywac, ze w przysztosci szokowe zmiany na rynku SCDS moga

wystepowac czesciej 1 by¢ glebsze.

1.9. Podsumowanie.

W Podrozdziatach 1.1-1.2 przyblizono budowg kontraktu swapu ryzyka kredytowego
ze szczegdlnym uwzglednieniem swapu, w ktorym podmiotem referencyjnym jest kraj.
Omowiono przede wszystkim strony umowy, sposoby rozliczenia, definicje zdarzenia

kredytowego i konwencje kwotowania spreadu. Zarysowano histori¢ powstania handlu
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ryzykiem kredytowym za pomoca CDS i uwarunkowania, ktore sprzyjaly dynamicznemu
rozwojowi rynku w pierwszej fazie jego funkcjonowania.

W Podrozdziale 1.3 przedstawiono szanse i zagrozenia zwigzane z popularyzacjg
swapow ryzyka kredytowego wsrod uczestnikow rynku. Wsrod zalet kontraktow CDS
wskazano na umozliwienie instytucjom pozyczkowym zarzadzania ryzykiem kredytowym
I bycie alternatywnym zrodtem wyceny ryzyka kredytowego. Dzigki temu CDS zwigkszaja
efektywnos$¢, transparentno$¢ i elastycznos¢ rynkéw finansowych. Jednoczes$nie jednak
powyzsze zalety sg charakterystyczne dla CDS przede wszystkim w normalnych warunkach
rynkowych. Kwestionuje si¢ natomiast uzyteczno$¢ CDS w okresach kryzysowych,
obcigzajac je odpowiedzialnoscig za poglebianie negatywnych tendencji na rynkach. W tym
aspekcie zwracano uwagg, ze kontrakty CDS moga peti¢ role wehikutu stuzacego spekulacji
na pogorszenie si¢ wiarygodnos$ci kredytowej kraju. W okresie kryzysu finansowego z 2008 r.
problemem okazala si¢ koncentracja ryzyka oraz powiazania kapitalowe i handlowe migdzy
wzglednie matlg liczbg uczestnikéw rynku.

W Podrozdziale 1.4 scharakteryzowano ewolucje wielkosci rynku. W latach 2004-
2013 mial miejsce dynamiczny rozwoéj, czemu sprzyjalo ograniczone zainteresowanie
nadzorcow, a w pozniejszym okresie takze regulacje narzucajace na banki koniecznos¢
zabezpieczenia ekspozycji na ryzyko kredytowe kraju. Od potowy 2013 r. obserwowano
jednak zmniejszanie si¢ wielkosci rynku, do czego przyczynit zakaz zawierania niepokrytych
transakcji na rynku SCDS w strefie euro, ustanie obaw 0 rozprzestrzenianie si¢ kryzysu
zadtuzeniowego i upowszechnianie si¢ transakcji rozliczanych z wykorzystaniem CCP.

W  kolejnych dwoch podrozdziatach przedstawiono szczegéty reformy rynku
zapoczatkowanej w 2009 r. oraz zakazu zawierania niepokrytych transakcji na rynku SCDS
w UE. Reforma ma na celu zwigkszenie przejrzystosci ekspozycji, poprawe praktyki
zarzadzania ryzykiem, w szczegdlno$ci w odniesieniu do ryzyka kredytowego kontrahenta
i zarazania wynikajacego z wzajemnych powigzan uczestnikow rynku. Uznano, ze rynek
regulowany powinien by¢ preferowanym dla CDS, poniewaz zmniejsza asymetri¢
informacyjng wsrod uczestnikow; przepisy wprowadzily tez obowigzek zglaszania zawartych
kontraktow w repozytoriach handlowych. Z kolei przepisy KE z 2012 r. zabraniaja nabywania
kontraktow SCDS bez jednoczesnej ekspozycji na instrument bazowy. Badania empiryczne
wskazaly, ze ocena rezultatow wprowadzenia regulacji nie jest jednoznaczna. Z jednej strony
po wprowadzeniu regulacji spready SCDS ksztaltowaly si¢ w bardziej stabilny sposob.

Z drugiej jednak strony regulacja zmniejszyta ptynnosc¢ rynku.
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Podrozdziat 1.7 zawiera opis statystyczny szeregdw spreadow SCDS o tenorze
5-letnim o czestotliwo$ci dziennej bedacych przedmiotem badania w dalszej czeSci pracy.
Jako kryteria doboru podmiotow referencyjnych badania przyjeto obecno$¢ w zbiorze
najbardziej ptynnych kontraktow oraz dlugos¢ szeregéw czasowych. Analiza wiasno$ci
statystycznych spreadow i ich zwrotéw logarytmicznych wskazata na wysokie odchylenia
standardowe, asymetri¢ lewostronng, leptokurtoze¢ 1 grube ogony rozkladow
bezwarunkowych. Inspekcja graficzna szeregdbw czasowych zwrdcita uwage na
prawdopodobng heteroskedastyczno$¢ 1 wspoibieznos¢ zmiennych, ktére to zjawiska sa
przedmiotem dalszej czg$ci rozprawy.

W ostatnim podrozdziale przedstawiono miary wielkosci i ptynnosci badanych
spreadow SCDS. Analiza warto$ci nominalnych brutto i netto pozwolita okresli¢ rynek
polskich SCDS jako bliski wartosciom przecigtnym. Jako odpowiednig miar¢ ptynnosci
przyjeto spread transakcyjny bid-ask kontraktow SCDS. Sredni spread polskich kontraktow
SCDS ujawnit, ze instrumenty te sg bardziej ptynne, niz wskazuja na to miary $rednie dla

grupy porownawcze;j.
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2. DETERMINANTY ZMIAN SPREADOW KONTRAKTOW SCDS
WYSTAWIONYCH NA POLSKIE OBLIGACJE SKARBOWE

Pierwsze badania podejmujace zagadnienie determinant swapow ryzyka kredytowego
pojawily sie juz w poczatkowej fazie rozwoju rynku. Znakomita wickszo$¢ opracowan
koncentrowala si¢ jednak na swapach wystawianych na dlug korporacyjny,
a dopiero kryzys zadluzeniowy w strefie euro, bgdacy poklosiem ostatniego globalnego
kryzysu finansowego, zwrocit uwage badaczy na dlug panstwowy. Jak wskazano w Rozdziale
1, niewyptacalno$¢ kraju jest jednak zjawiskiem znacznie bardziej skomplikowanym od
niewyptacalnosci przedsigbiorstwa. Suwerenny podmiot rozwaza wiele przestanek, zanim
zdecyduje si¢ na dziatania, ktére mozna zakwalifikowac jako zdarzenie kredytowe. Wsrod

nich mozna wymieni¢ [Duffie, Pedersen i Singleton 2003]:

1. Koszty utraty reputacji.
2. Mozliwa utrate aktywow krajowych na rzecz podmiotéw zagranicznych w ramach
dziatan retaliacyjnych.

3. Pogorszenie si¢ migdzynarodowych relacji handlowych i w konsekwencji wolumenu

handlu.

Jednoczesnie wigkszos¢ badan podejmujacych temat determinant spreadow SCDS
dotyczy krajow rozwinigtych. Tymczasem, jak podajg Maltritz i Molchanov [2014], zbior
determinant spreadow krajow rozwinigtych rézni si¢ od zbioru determinant spreadow krajow
wschodzacych, do grona ktorych nadal w klasyfikacjach inwestoréw zaliczana jest Polska™.
Rozwazane w tym rozdziale zagadnienie komplikuje to, ze czg¢$¢ determinant moze mieé
charakter lokalny 1 by¢ wigzana z wydarzeniami w krajowej gospodarce 1 na krajowych
rynkach finansowych, a cz¢§¢ moze mie¢ charakter globalny. Pierwszy zbior bywa okreslany
mianem determinant fundamentalnych, makroekonomicznych, a drugi — niefundamentalnych,
przejsciowych lub kryzysowych [Bellas, Papaioannou i Petrova 2010].

W Podrozdziatach 2.1-2.3 dokonano przegladu literatury i dyskusji nad znaczeniem
poszczegolnych determinant w ksztattowaniu si¢ wielkosci spreadow SCDS. Pozwolito to na

wyodregbnienie podzbioréw zmiennych lokalnych i globalnych. Empirycznej weryfikacji ich

> Wprawdzie niektére organizacje miedzynarodowe, np. ONZ [2015], czy tez FTSE [2015] klasyfikuja Polske
lub wybrane krajowe rynki finansowe jako rozwinigte, to w wiekszosci klasyfikacji inwestorskich, Polska,
a w szczeg6lnosci polski rynek dlugu klasyfikowany jest jako wschodzacy.
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znaczenia dla spreadow SCDS wystawionych na polskie obligacje skarbowe dokonano
w Podrozdziale 2.4. Pozwolito to na weryfikacje nastepujacych hipotez pomocniczych:
H1. Znane w literaturze przedmiotu zmienne w ograniczonym stopniu wyjasniajg zmiany
spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych.
H2. Istotno$¢ statystyczna i ekonomiczna poszczegélnych determinant zmian spreadow
wykazuje niestabilno$¢ w czasie.
H3. W okresach kryzysowych zmienne globalne w wigkszym stopniu wyjasniajg zmiany

spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych niz zmienne lokalne.

2.1. Model zredukowany a model strukturalny wyceny swapu.

Dwa dominujace obecnie podejscia modelowe do wyceny derywatéw kredytowych
okreslane sa mianem modeli strukturalnych i zredukowanych. W podejsciu strukturalnym
warto$¢ zobowigzan danego podmiotu (kapitatu wlasnego i obcego) zalezy od wartosci jego
aktywow w danym momencie i perspektyw zmian warto$ci aktywow w pewnym horyzoncie
czasu. Kapitat wlasny 1 obcy traktowane sa wowczas jak roszczenia warunkowe wzgledem
aktywow tego podmiotu. W modelach strukturalnych przyjmuje si¢ najczesciej stalg strukture
pasywow podmiotu 1 posta¢ procesu dla wartosci jego aktywoéw wraz z warunkami
okreslajagcymi prog niewyptacalnosci, co pozwala na wycene wartosci dlugu 1 kapitatu
wlasnego. Z kolei w podejsciu zredukowanym, ktore zaczeto zyskiwac popularno$¢ w latach
90 ubieglego stulecia, postuluje si¢ bezposrednio posta¢ procesu stochastycznego dla
prawdopodobienstwa niewyptacalno$ci, ktora nastepnie kalibruje si¢ do obserwowanych na
rynku cen, stop procentowych, czy spreadow. Modele strukturalne najczesciej wykorzystuja
dane z rynku akcji, a modele zredukowane — dane z rynku dtugu lub derywatow kredytowych.
Biorac pod uwage specyfik¢ podmiotow referencyjnych, jakimi sa panstwa i problemy
z konstrukcja ich stylizowanych bilansow, naturalnym jest, ze rozw6j metod wyceny ryzyka
kredytowego krajow koncentrowat si¢ przede wszystkim na modelach zredukowanychle.
Pewng przewaga modeli zredukowanych nad strukturalnymi jest wigksza elastycznos¢
w dopasowaniu do danych rynkowych wynikajaca ze swobody wyboru postaci funkcyjnej dla
procesu niewyptacalnosci.

Problem wyceny w modelu zredukowanym sformutowat jako pierwszy Duffie [1999].

Warto$¢ godziwa spreadu CDS, czyli premii ptaconej za ochron¢ przed zdarzeniem

16 Sundaram i Das [2011] wskazuja ponadto, ze wykorzystanie danych z rynku dlugu (w przeciwienstwie do
rynku papierdw udzialowych) umozliwia zastosowanie modeli strukturalnych takze do wyceny spotek nie
notowanych na rynku regulowanym.
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kredytowym, musi zrownywa¢ warto$¢ biezaca ptatnosci premiowych z wartos$cig biezaca
wyplaty w przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego. W podstawowym modelu
przyjmuje si¢ jako T — liczbe okreséw premiowych w trakcie trwania kontraktu, t — indeks

czasowy platnosci premiowych, 4; — prawdopodobienstwo (miara martyngatowa, inaczej

miara neutralna wzgledem ryzyka) forward niewyptacalnosci w okresie j (t-h, t), gdzie h —
okres miedzy ptatnosciami (mierzony w latach), t=jh, ¢ — (stalg) stope odzysku, r(t,t)=r; —
wolng od ryzyka chwilowa stope forward, E, — warto$¢ oczekiwang w okresie 0. Zaktada sie,
7e wycena nastgpuje w okresie zerowym. Dodatkowo przyjmuje si¢, ze ptatnosci premiowe
dokonywane sa na koniec okreséw rozliczeniowych, nawet w okresie, w ktorym nastapilto
zdarzenie kredytowe. Wowczas wartos¢ biezaca premii o wielkosci 1 USD dokonywanych
w trakcie trwania kontraktu lub do niewyptacalno$ci przedstawia si¢ nastgpujacym wzorem

[Sundaram i Das 2011]:
T-1 t
PV1 =E,{e ™1+ Z 1_[(1 —2;)e"i" 21
t=1 j=1

W kazdym kolejnym okresie ptatno$s¢ premiowa wystepuje tylko wtedy, gdy nie wystapilo
jeszcze  zdarzenie  kredytowe.  Prawdopodobienstwo  tego  wyraza  iloczyn
tzw. prawdopodobienstw przetrwania (1 - /1]-) od rozpoczgcia kontraktu do daty ptatnosci.
Nastepnie nastepuje dyskontowanie oczekiwanych platnosci na chwile obecng.

Z kolei warto$¢ biezaca wyptaty w przypadku zdarzenia kredytowego (roéwniez na

koniec okresu rozliczeniowego) mozna okresli¢ jako:
T t-1

D == EO (1 _— d)) z At 1_[(1 —_ Aj)e_rjh 22
t=1 j=0

Wyrazenie iloczynu, zblizone postacia w obydwu wzorach, oznacza prawdopodobienstwo
braku zdarzenia kredytowego az do momentu okre§lonego w granicy iloczynu. Wowczas

spread godziwy CDS okresla si¢ jako [Sundaram i Das 2011]:

D

S=P

2.3

przy czym zwyczajowo jednostke spreadu stanowi punkt bazowy, stad we wzorze 2.3.
dokonuje si¢ mnozenia przez 10000. Jak wskazuja powyzsze rownania, gtownymi
determinantami spreadu jest prawdopodobienstwo niewyplacalnosci, stopa wolna od ryzyka
I stopa odzysku. Warto jednak podkreslic, ze w powyzszych specyfikacjach

prawdopodobienstwo niewyptacalnosci jest rozumiane jako miara martynagatowa 1 jako takie
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roézni si¢ od rzeczywistego prawdopodobienstwa niewyptacalnosci (ang. real world
probability, actual probability). Prawdopodobienstwa martyngalowe sa zazwyczaj wyzsze od
historycznie =~ obserwowanych, gdyz  uwzgledniaja  niezwigzane  bezposrednio
z niewyptacalno$cig premi¢ za ryzyko ptynnosci oraz efekty popytowo-podazowe na danym
rynku. Zhang [2008] potwierdza taka relacje migdzy prawdopodobienstwami historycznymi
a martyngatlowymi na przyktadzie ryzyka kredytowego Argentyny w latach 1999-2001.

Wydaje si¢, ze przyjecie prawdopodobienstw niewyptacalnosci A;, okreslanych takze
mianem stop hazardowych (ang. hazard rate) jest podstawowym problemem w modelach
zredukowanych. Mozna dokona¢ ekstrakcji prawdopodobienstw niewyptacalnosci z rynku
kasowego obligacji, a procedura ta, przy zalozeniach odnos$nie stopy odzysku, sprowadzataby
si¢ do poréwnania ryzykownych obligacji kraju ze stopa wolng od ryzyka. Podejscie takie
przedstawiaja na przyktad Hull i White [2000]. Problem ten mozna sprowadzi¢ takze do
okreslenia standardu rynkowego. Flesaker, Nayakkankuppam i Shkurko [2015] proponuja na
przyktad implementacj¢ modelu zredukowanego, w ktorej prawdopodobienstwa te sa
okreslane za pomocag funkcji przedziatami liniowej, ze zmienng okre$lajaca czas jako
jedynym argumentem. Mozna przyjaé, ze ze wzgledu na upowszechnianie si¢ handlu na
platformach elektronicznych, powyzsza implementacja w narzedziu Credit Default Swap
Valuaion stuzagcym do wyceny i udostgpnianym przez Bloomberga moze by¢ traktowana jako
standard. Z kolei w modelu ISDA (por. np. [White 2014]) stosowanym przez uczestnikow
rynku gléwnie w celu zmiany konwencji kwotowania spreadow, prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci przyjmuje si¢ jako wartos¢ stala.

Prawdopodobienstwa niewyplacalnosci moga takze pochodzi¢ =z modelu
strukturalnego. Metoda roszczen warunkowych, bedaca przykladem modelowania
strukturalnego, opiera si¢ na zalozeniach modelu wyceny opcji Blacka i Scholesa [1973].
Systematyzacji tego podejscia w kontek$cie analizy ryzyka kredytowego kraju dokonali
Gapen i in. [2008], a przyktadowe zastosowanie dla Polski mozna odnalezé w pracy
Konopczaka [2014]. Oszacowanie wartosci aktywow kraju oraz ich zmiennos$ci umozliwia
utworzenie profilu ryzyka kredytowego kraju, zawierajacego oszacowania odleglosci
faktycznego ryzyka od poziomu niewyplacalnosci. Pozwala to na obliczenie
prawdopodobiefnstwa niewyplacalnosci.

W analizie wykorzystuje si¢ stylizowany bilans aktywow 1 pasywow kraju, przy czym
gléwng pozycja po stronie pasywOw s3 zobowigzania z tytulu wyemitowanego dlugu
skarbowego. Pokrycie tych zobowigzan zapewniaja $rodki pienig¢zne generowane przez
aktywa. Niewyplacalno$¢ ma miejsce wowczas, gdy warto$§¢ aktywow jest mniejsza niz
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warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych. Ten ostatni poziom okres§lany jest mianem bariery
niewyptacalnoéci (ang. distress barrier). Nie mozna jednak ex ante by¢é pewnym, czy
w danym momencie w przysztosci kraj bedzie zdolny do obstugi zadtuzenia, gdyz rynkowa
wartos¢ aktywow jest generowana przez nieznany proces stochastyczny. W okre§lonym
horyzoncie czasowym aktywa kraju moga przyja¢ rdézne wartoSci z rdZnym
prawdopodobienstwem, ktore jest okreslone pewnym rozktadem. Jezeli ich warto$¢ okaze si¢
nizsza od bariery niewyptacalnosci, to kraj nie bedzie zdolny do obstugi zadluzenia i dojdzie
do jego niewyptacalnosci.

Przyjmuje si¢, ze zobowigzania w walucie krajowej beda obstugiwane dopiero
wowczas, gdy zostang zaspokojone zobowigzania w walutach obcych. Tym samym, jak
wskazujg Gray, Merton i Bodie [2007], sytuacja posiadaczy zobowiagzan w walucie krajowej,
np. obligacji skarbowych emitowanych na rynek krajowy, jest analogiczna do posiadaczy
opcji call, w przypadku ktorej instrumentem bazowym sg aktywa kraju, a kursem wykonania
— poziom bariery niewyptacalnosci. Jezeli warto§¢ aktywow kraju generujacych przeptywy
pieniezne, ktoére pozwalaja regulowaé zobowigzania, pozostaje nizsza od bariery
niewyptacalnosci, to wyptata dla posiadaczy zobowigzan w walucie krajowej jest rowna zero.
Wartos¢ ich pozycji bedzie dodatnia dopiero wowczas, gdy wartos¢ aktywow przekroczy
barier¢ niewyplacalnosci, a zatem kiedy zobowigzania w walutach obcych sg w petni
uregulowane. Z kolei warto$¢ pozycji posiadaczy zobowigzan w walutach obcych odpowiada
dlugiej pozycji w aktywach wolnych od ryzyka (o wartosci odpowiadajacej wartosci
nominalnej ich zobowigzan), pomniejszonej o wartos¢ opcji put, dla ktorej instrumentem
bazowym bylyby aktywa kraju, a kursem wykonania — bariera niewyptacalnosci. Premia za
ryzyko zawarta w rentownosci obligacji nominowanych w walutach obcych rekompensuje
ryzyko, ze w dniu wykupu ich posiadacze nie uzyskaja catosci wartosci nominalnej w sytuacji
niewyptacalnosci emitenta.

Konsekwencjg zastosowania teorii wyceny opcji opartej na modelu Blacka-Scholesa
jest otrzymanie implikowanej wartosci aktywow kraju i1 ich zmiennosci. Pozwala to na
obliczenie = prawdopodobienstwa  niewyptacalnosci A,  bedacego  analitycznym
przeksztalceniem odlegtosci od punktu niewyptacalnosci.

Model strukturalny, pozwala wyodrgbni¢ nastepujace gtéwne modelowe determinanty

wartosci godziwej spreadu:

- zobowigzania zaciggnigte w walucie krajowej, w tym Skarbu Panstwa (z tytulu

papierow skarbowych, a takze, migdzy innymi, Funduszu Pracy, czy z tytulu
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rekompensat) i banku centralnego (baza monetarna — pienigdz gotowkowy w obiegu
oraz depozyty podmiotow krajowych w banku centralnym),

- zmienno$¢ krajowych aktywow,

- zobowigzania w walutach obcych,

- rezerwy walutowe kraju,

- stopa wolna od ryzyka. Na przyktad Fontana i Scheicher [2016] proponuja stawke
depozytowg rynku mi¢dzybankowego w danym kraju,

- kurs walutowy, ktory jest niezbedny do przeliczenia zobowigzan w walucie krajowej
na zobowigzania w walucie zagranicznej. Wszystkie zmienne, ktore odnosza si¢ do
warto$ci pienigznych musza by¢é wyrazone w tej samej walucie i jednostkach.
W przypadku krajow wschodzacych przyjmuje si¢ najczes$ciej wyrazenie w dolarze

amerykanskim. Jest to spdjne z kwotowaniami kontraktow SCDS w walutach obcych.

Badajac wyceng godziwg SCDS nalezy mie¢ na uwadze takze techniczne aspekty
konstrukcji kontraktu. Packer i Zhu [2005] zwracaja uwage, ze w pierwszym etapie
funkcjonowania rynku swapow kredytowych wystepowaly znaczne roznice w konstrukcji
uméw w zakresie definicji zdarzen kredytowych, czy tez sposobu rozliczenia przy
wystapieniu zdarzenia kredytowego. W konsekwencji spready CDS podmiotéw o zblizonych
warto$ciach determinant istotnie roznity si¢ w zaleznos$ci od regionu geograficznego 1 typu
podmiotu referencyjnego, co wynikalo z roznych warunkoéw technicznych kontraktow.
Z jednej strony potwierdzato to efektywno$¢ rynku CDS, ktory uwzgledniat w spreadzie
rozne warunki techniczne, jednak z drugiej strony powodowato konieczno$¢ uwzglednienia
szerokiej gamy determinant w studiach poréwnawczych, zwlaszcza w pierwszych latach

funkcjonowania rynku, to jest co najmniej do 2004 r.

2.2.  Zmienne lokalne.

O ile modele strukturalne dostarczaja stosunkowo jasnej odpowiedzi na pytanie
0 zbidr determinant spreadow SCDS, to w konteks$cie modeli zredukowanych, poza stopa
procentowg stuzaca dyskontowaniu przeplywoéw pienieznych, trudno odnalez¢ taki zbior.
Dlatego tez zmienne fundamentalne bedace przedmiotem podrozdziatu nalezy traktowac

w kontekscie rownan 2.1-2.2 jako determinanty prawdopodobienstw niewyplacalnosci A lub,

cho¢ rzadziej, stopy odzysku 1 — ¢p17.

17 Camba-Méndez i in. [2014] wskazuja, ze stopa odzysku stanowi wzglednie staty w czasie i niewielki sktadnik
spreadu SCDS dla Polski.

58



Za jednego z pionieréw badan empirycznych nad determinantami ryzyka kredytowego
krajow wschodzacych uznaje si¢ Edwardsa [1986]. Swapy zabezpieczajace przed ryzykiem
kredytowym kraju ulegly popularyzacji dopiero w XXI w., stad jako miar¢ ryzyka
kredytowego autor przyjalt spread oprocentowania kredytow udzielonych krajom
wschodzacym ponad stawke LIBOR. Okreslajac stabilng relacje migdzy wskaznikiem
zadluzenia w relacji do PKB kraju’® a spreadem kredytowym badanie Edwardsa wskazuje na
zmienne moggce zosta¢ okreslonymi mianem fiskalnych jako istotne fundamenty
gospodarcze kraju. Absolutny poziom deficytu budzetowego Ilub sektora finanséw
publicznych (SFP) danego panstwa jest jednak rzadko stosowany jako zmienna
objasniajaca’®. To samo dotyczy absolutnego zadluzenia wzgledem podmiotow
zewnetrznych. Wymagany jest mianownik w celu zrelatywizowania wielko$ci miedzy
krajami, gdyz nawet wysoki w ujeciu absolutnym poziom deficytu lub zadluzenia moze nie
by¢ przyczyng wysokiego ryzyka kredytowego per se, jezeli wielkos¢ PKB,
a w konsekwencji dochody budzetowe sa rowniez wysokie. Te ostatnie zapewniajg bowiem
zdolno$¢ finansowania nierownowagi fiskalne;.

Aizenman, Hutchison i Jinjarak [2013] potwierdzaja istotne znacznie dla poziomu
spreadow SCDS w latach 2005-2010 takich zmiennych charakteryzujacych przestrzen
fiskalng kraju, jak zadluzenie/baza podatkowa, czy deficyt budzetowy/dochody podatkowe.
Heinz i Sun [2014] wykorzystuja prognozy®® tempa wzrostu PKB, stosunku wielkosci
deficytu budzetowego do PKB i stosunku wielkosci dlugu publicznego do PKB.
Wykorzystanie tych zmiennych pozwala wedlug nich odzwierciedli¢ sit¢ 1 zrbwnowazenie
krajowej gospodarki. Sg to zmienne istotne réwniez z punktu widzenia inwestoréw na rynku
dlugu. Do tego grona Bellas, Papaioannou i Petrova [2010] dodajg takze nastepujace
wskazniki: zadluzenie zewnetrzne/PKB, a takze zadluzenie krotkoterminowe w relacji do
rezerw walutowych 1 ptatnosci odsetkowe w relacji do rezerw. Wszystkie one zastluguja na
uwage. Po pierwsze historia wskazuje, ze niewyptacalno$¢ jest problemem glownie w
przypadku zadtuzenia zagranicznego, gdyz w przypadku dlugu wyemitowanego na rynek
wewnetrzny kraj zazwyczaj ma mozliwo$¢ indukowania inflacji w celu obnizenia warto$ci
dlugu 1 tatwiejszej jego splaty. Po drugie natomiast, czgstokro¢ przyjmuje si¢, ze rezerwy
walutowe teoretycznie mogg zosta¢ uzyte w celu obstugi zadluzenia zagranicznego, stad

wskaznik pokrycia zadluzenia rezerwami jest informatywny wzgledem zdolnosci wywigzania

'8 Relacje taka mozna traktowaé jednoczesnie jako odpowiednik dzwigni finansowej przedsigbiorstwa, por.
modele strukturalne wyceny CDS w Podrozdziale 2.1.

9 W opracowaniu IMF [2009] zwraca si¢ z kolei uwage na znaczenie przyrostu potrzeb pozyczkowych.

%% Na biezacy rok i kolejny rok.
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si¢ kraju ze zobowigzan wobec zagranicznych wierzycieli. Wielko$¢ rezerw walutowych
kraju per se bywa czesto wykorzystywana w badaniach nad determinantami spreadow
kredytowych (por. [Duffie, Pedersen i Singleton 2003] oraz [Longstaff i in. 2011]).
Stosunkowo czgsto testowanymi zmiennymi fundamentalnymi sg wskazniki
charakteryzujgce nierownowage zewnetrzng gospodarki. Na przyktad BlackRock [2011]
wykorzystuje wskaznik salda w rachunku obrotow biezacych w relacji do eksportu, Heinz
i Sun [2014] — w relacji do PKB, a Maltritz i Molchanov [2014] — wskaZnik rezerw
walutowych w stosunku do importu. Mozna bowiem argumentowaé, ze kraj bedacy
importerem netto dobr i ustug bedzie tez emitentem netto zobowigzan. W krétkim horyzoncie
spowoduje to wzrost deficytu budzetowego, a w dluzszym — wzrost zadluzenia. Wraz
z powyzszymi wskaznikami stosuje si¢ takze zmienne charakteryzujace otwarto$¢ gospodarki
(zob. np. [Bellas, Papaioannou i Petrova 2010]), cho¢ jest to kategoria, ktdéra mozna
kwantyfikowa¢ na wiele sposoboéw. Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju
definiuje jg jako udziat sumy eksportu i importu produktow i ustug w PKB [OECD 2011].
Wsrod potencjalnych determinant premii SCDS okreslanych przez Scherrera [2010]
jako zmienne makroekonomiczne lokalne, czyli charakteryzujace gospodarke podmiotu

referencyjnego, mozna wskazac takze:

- indeks cen konsumenta, ktory diagnozuje stabilno$¢ makroekonomiczng kraju. Wzrost
inflacji moze wymaga¢ od wladz monetarnych reakcji w postaci dostosowania stop
procentowych, co przez wzrost kosztu kapitatu oddziatuje w kierunku wzrostu ryzyka
kredytowego,

- sprzedaz detaliczng — jako wskaznik popytu konsumpcyjnego. Zréwnowazony wzrost
gospodarczy jest mozliwy tylko przy stabilnej konsumpcji prywatnej,

- stope bezrobocia — gdyz wysokie bezrobocie oddziatuje negatywnie na konsumpcje

prywatng i pozytywnie na wielkos$¢ deficytu budzetowego.

W badaniu Kliber [2014b] wskazuje sie, ze spready kontraktow SCDS wystawionych na
polskie obligacje skarbowe sg istotnie powigzane ze zmianami eksportu, bezrobocia
1 zadluzenia Skarbu Panstwa. Przeglad literatury odno$nie determinant spreadow SCDS
mozna znalez¢ roéwniez w pracy Jurkowskiej [2014].

Cechg wspdlng wskazanych wyzej zmiennych jest to, ze s3 to agregaty
makroekonomiczne. Ich szeregi czasowe charakteryzujg si¢ tym samym niska czgstotliwoscia
— najczegsciej roczng, kwartalng lub miesigczng. Z kolei kwotowania spreadow SCDS maja

znacznie wyzsza czestotliwos$¢ — czgstokro¢ sroddzienng. Tym samym wydaje si¢, ze w celu
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uchwycenia dynamiki rynku SCDS wartosciowe moze by¢ skorzystanie z danych o podobnie
wysokiej czestotliwosci, ktorag zapewniaja dane dostepne na rynku finansowym, zwane
danymi rynkowymi lub finansowymi. Zgodnie z hipoteza rynkow efektywnych, dane te
powinny uwzglednia¢ w cenach wszystkie naptywajace na rynek informacje istotne dla
wyceny instrumentu finansowego. Dane dotyczace krajowego rynku finansowego moga
w duzej mierze okresla¢ site krajowej gospodarki. Z prawidlowosci tej korzysta wielu
autorow badajgcych determinanty spreadow SCDS (por. np. [Carr i Wu 2007], [Fontana i
Scheicher 2016], [Bedowska-Sojka i Kliber 2013], [Longstaff i in. 2011], czy [Scherrer
2010]). Wsrdd najczesciej wykorzystywanych danych rynkowych mozna znalez¢:

- stope zwrotu z indeksu gieldowego, wyrazona w walucie krajowej?'. Wykorzystuje sie
takze zmienno$¢ krajowego indeksu gietdowego lub reszt po odjgciu zmian indeksu
globalnego. Zasadno$¢ traktowania indeksu gietdowego jako barometru przyszitego
poziomu aktywno$ci gospodarczej w Polsce potwierdza praca Lona [2006], gdzie
wykazano powigzanie mi¢dzy stopg zwrotu z indeksu gietdowego WIG w danym roku
a zmiennymi realnymi w roku nastepnym?,

- kurs walutowy, ktory moze odzwierciedla¢ nierownowage zewnetrzng gospodarki,
oraz jego zmienno$¢ implikowana,

- nachylenie krzywej dochodowosci — na przyktad réznice miedzy dochodowoscia
obligacji dlugoterminowych a stawka depozytowa rynku mig¢dzybankowego lub
dochodowoscig obligacji krotkoterminowych. Wielko$¢ t¢ mozna interpretowac jako
rynkowg oceng przysztej aktywnosci gospodarczej [Estrella i Hardouvelis 1991].
Wyzsze stopy dtugoterminowe sg ponadto wskazaniem, ze przyszlte krotkoterminowe
stopy procentowe beda wyzsze od obecnych, czyli polityka pieni¢zna zostanie

zacie$niona, najczesciej w celu ograniczenia presji inflacyjne;.

Jako determinanta spreadéow kredytowych bywa takze traktowane ryzyko polityczne.
Zagadnienie ryzyka politycznego kraju rozpatrywane jest w literaturze najczesciej
w konteks$cie optacalnosci decyzji inwestycyjnych, w szczegdlnosci zmian w przeptywach

inwestycji bezposrednich, lub w kontekscie oceny ryzyka kredytowego kraju. Bekaert i in.

2L W celu uzyskania idiosynkratycznej czeéci zmian indeksu gieldowego niektorzy autorzy od stopy zwrotu
indeksu krajowego odejmuja stope zwrotu indeksu globalnego.

?2 Zagadnienie to komplikuje jednak udzial inwestoréw zagranicznych w krajowym rynku akcji. Moga oni
reagowa¢ na zmiany koniunktury za granica. W konsekwencji przeptywy kapitalu portfelowego inwestorow
zagranicznych moga by¢ niezwigzane z biezaca lub przyszta koniunkturg gospodarcza w kraju, a ksztattowanie
si¢ indeksu gietdowego czgéciowo wynikaé z tego faktu.
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[2014] definiuja je jako ryzyko tego, ze dziatania wladz wykonawczych lub niedoskonato$é
instytucji trjpodziatu wladzy negatywnie wptyng na zwrot z inwestycji w danym kraju.

Wsrod bardziej jaskrawych form materializacji ryzyka politycznego mozna wskazaé
przejecie przez panstwo prywatnych aktywdéw (nacjonalizacja), czg¢$ciej jednak mozna si¢
spotka¢ z takimi dziataniami, jak opodatkowanie danej aktywnosci gospodarczej, na przyktad
zyskéw bankéw. Jako ryzyko polityczne mozna identyfikowaé réwniez niestabilnos¢ lub
nieprzewidywalnos¢ polityki gospodarczej panstwa, stabo$¢ systemu prawnego, zwlaszcza
w kontekécie prawa wiasno$ci, lub konflikty wewnetrzne (strajki, terroryzm, czy wojny
domowe). Wszystkie te zjawiska zwickszaja niepewno$¢ odnos$nie wartosci inwestycji
w danym Kraju.

Tak rozumiane ryzyko polityczne mozna okresli¢ jako jeden ze sktadnikow spreadu
kredytowego kraju, obok czynnikéw globalnych i lokalnych. Znaczenie ryzyka politycznego
jako determinanty spreadow SCDS podkreslajg Baldacci, Gupta i Mati [2011] wskazujac,
ze niepewno$¢ przedwyborcza, polaryzacja sceny politycznej, czy zmiany w rzadzacym
gabinecie moga przyczynia¢ si¢ do wzrostu ryzyka kredytowego zwlaszcza w okresie
podwyzszonych napi¢¢ na rynkach. Podwyzszonemu ryzyku politycznemu towarzyszy
wedtug autorow podwyzszone ryzyko fiskalne i prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia
kredytowego. Prowadzi to do spadku naptywu kapitatu do kraju, suboptymalnego poziomu
inwestycji 1 spadku wzrostu gospodarczego. W takim ujeciu ryzyko polityczne powinno
odzwierciedla¢ si¢ we wskazanych wcze$niej zmiennych bedacych agregatami
makroekonomicznymi.

Najczesciej przyjmowanym w badaniach z zakresu finansow 1 ekonomii miernikiem
ryzyka politycznego jest indeks ICGR (International Country Risk Guide), obejmujacy 12
zmiennych, takich jak stabilno$¢ rzadu czy poziom korupcji, ktorych warto$¢ i perspektywe
w horyzoncie roku i pigciu lat z czgstotliwoscig miesigczng okreslajg eksperci firmy Political
Risk Services. Znacznie rzadziej w badaniach spotka¢ mozna indeks EIU (Economist
Intelligence Unit), publikowany z czg¢stotliwoscig miesigcznag, lub Bloomberg Political Score
of Country Risk (publikowany kwartalnie).

Na potrzeby badania zmian dziennych pozadanym moze by¢ jednak okreslenie ryzyka
politycznego na podstawie wyceny rynkowej. Do tej pory nie zaproponowano
satysfakcjonujgcej miary tego ryzyka. Bledem wydaje si¢ przyjmowanie popularnych
spreadéw kredytowych okreslanych przez réznice dochodowosci obligacji skarbowych

(np. spreadu EMBI rentownosci obligacji skarbowych denominowanych w USD wzgledem
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amerykanskich Treasuries), gdyz spread ten uwzglednia szeroka game¢ innych czynnikow,
w tym oczekiwany poziom przysztych stop procentowych, czy premi¢ ptynnosciows.

Carr i Wu [2007] wychodza z kolei z obserwacji, ze niestabilno$¢ polityczna lub
gospodarcza kraju przektada si¢ na ocen¢ jego wiarygodnosci kredytowej, czemu towarzyszy
deprecjacja 1 podwyzszona zmienno$¢ krajowej waluty. Wskazuja, ze spready SCDS
1 zmienno$¢ implikowana z opcji na kurs walutowy maja dodatnig wrazliwo$¢ wzgledem tego
samego czynnika ryzyka danego kraju, co indukuje ich wspotzmienno$¢. Autorzy zauwazaja
jednoczesnie, ze ryzyko niewyptacalnos$ci kraju powoduje ujemng skosnos¢ w rozktadzie stop
zwrotu waluty krajowej (wyrazonej jako cena jednostki waluty krajowej wyrazona w walucie
zagranicznej), ktora ujawnia si¢ w kwotowaniach strategii opcyjnej risk reversal, czyli
réznicy miedzy zmiennoscig opcji call i put na kurs walutowy, bedacej de facto implikowang
z opcji miarg sko$nosci kursu walutowego. Konstatacje te pozwalaja wedlug autorow na
taczng wycene opcji walutowych i spreadow SCDS.

Model, ktory proponujg Carr i Wu [2007] ma rowniez podtoze mikroekonomiczne,
podobne do wprowadzonego w Podrozdziale 2.1 modelu strukturalnego. Cechg wspolng tych
podej$¢ jest konstrukcja stylizowanego bilansu kraju. Dlug krajowy i baza monetarna sg
tacznie analogami kapitalu wilasnego przedsigbiorstwa, a kurs walutowy — ceny akcji.
Oczekiwana niestabilno$¢ powoduje deprecjacje waluty, wzrost jej zmiennosci (efekt
dzwigni) i pogorszenie wiarygodno$ci kredytowej. Hui i Chung [2011] potwierdzaja,
ze wzrost korelacji miedzy implikowana sko$no$cig kursu walutowego a spreadem SCDS
moze by¢ utozsamiany ze wzrostem ryzyka politycznego w krajuzs. Cecha wspolng badan
Carra i Wu [2007] oraz Huia i Chunga [2011] jest wykorzystanie danych rynkowych w ocenie
ryzyka politycznego jako determinanty spreadow SCDS, co umozliwia ich zastosowanie

w niniejszej pracy. Podsumowujac dyskusje na temat ryzyka politycznego nalezy zwrocié

2 Nalezy jednak podkresli¢, ze korelacja wzrostu kwotowania risk reversal ze spreadem SCDS moze
potencjalnie wystapi¢ takze z innych powodoéw (nie konstytuujacych ryzyka politycznego), ktére sg jednoczesnie
odzwierciedlone w wycenie tych dwdch instrumentow. Tym samym wzrost korelacji miatby charakter przede
wszystkim symptomatyczny. Majac na uwadze powyzsze zastrzezenie, pozadany rynkowy wskaznik wzrostu
ryzyka politycznego powinien prawidtowo identyfikowa¢ okresy, w ktorych na podstawie innych przestanek
(np. opinii ekspertow) mozna okresli¢ ex post, ze z duza pewnoscig nastgpita eskalacja tego ryzyka. Wydaje sig,
ze ceche t¢ mozna uznaé¢ za przekonujacy ,,miernik poprawnosci” wskaznika. Okazuje si¢, ze wskaznik
poprawnie identyfikuje okresy wystapienia ryzyka politycznego w ostatnim czasie w nastgpujacych

przypadkach:
- w Brazylii — skandal korupcyjny w rzadzacym obozie we wrzesniu 2014 r. spowodowaly znaczna
przeceng akcji koncernu paliwowego Petrobras,
- W Turcji — wybory parlamentarne na poczatku czerwca 2015 r., w ktorych rzadzaca partia

niespodziewanie utracita zdolno$¢ samodzielnego rzadzenia, co zrodzito pytania o kierunek zmian
w kraju (dotychczas spodziewano si¢ umocnienia pozycji prezydenta R. Erdogana),
- w WIK. Brytanii — referendum ws. niepodlegtosci Szkocji we wrze$niu 2014 r.
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uwage, ze okreslana przy wycenie opcji zmienno$¢ i sko$nos¢ kursu walutowego sg istotnie
powigzane ze spreadem kredytowym kraju [Hui i Fong 2015].

Wiele badanych zmiennych fundamentalnych moze by¢ odzwierciedlone w ratingu
kredytowym kraju. Wydaje si¢ jednak, ze rating jest zmienng endogeniczng wzgledem
spreadu kredytowego, gdyz obydwie wielkosci powinny informowac¢ inwestoréw o tej samej
wielkosci ryzyka kredytowego. Gonzalez-Rozada i Yeyati [2008] potwierdzajg wystepowanie
zjawiska endogenicznosci spreadu kredytowego rozumianego jako rdznica rentownosci

obligacji skarbowych i ratingu kredytowego.

2.3.  Zmienne globalne.

Obok zbioru determinant premii SCDS o charakterze lokalnym mozna wyodrebnié
zbior zmiennych globalnych. Zyskat on zainteresowanie badaczy w ostatnich latach przez
Konstatacj¢ o ograniczonej zdolno$ci teorii wyceny SCDS w wyjasnianiu zmian spreadow
SCDS. Zmienne globalne, o ktoérych traktuje niniejszy podrozdzial, mozna okresla¢
w niektorych przypadkach mianem zmiennych niefundamentalnych. Niektorzy autorzy
argumentujg wprost, ze zmniejszona moc objasniajgca modeli wykorzystujacych zmienne
fundamentalne do oceny determinant spreadéw kredytowych w pewnych okresach,
w szczegolno$ci kryzysowych, jest potwierdzeniem dla zwigkszonego oddziatywania
zmiennych niefundamentalnych. Aizenman, Hutchison i Jinjarak [2013] wskazuja na
przyktad, ze ocena ryzyka kredytowego krajow strefy euro w 2010 r. byta znacznie wyzsza
niz krajow o podobnych fundamentach makroekonomicznych spoza strefy euro?,
co potwierdzalo oderwanie si¢ wyceny SCDS od fundamentow.

Przyjmujac, ze zdolno$¢ kraju do regulacji zobowigzan jest zwigzana z kondycja
gospodarki, nalezy zauwazy¢, ze slabos¢ partnerow handlowych moze wptywac na gorsza
koniunktur¢ makroekonomiczng w danym kraju. Proces globalizacji oraz umiejscowienie
wiekszosci krajow w miedzynarodowych tancuchach wartosci dodanej powoduja z kolei
nasilenie si¢ powigzan handlowych migdzy krajami. Zmienne globalne najtatwiej jest
przybliza¢ za pomoca zmiennych finansowych charakteryzujacych rynek Stanow
Zjednoczonych [Longstaff i in. 2011]. Szoki pochodzace z rynku finansowego najwickszej
gospodarki na $wiecie moga by¢ istotne dla ksztaltowania si¢ cen aktywoéw finansowych
w pozostatych czes$ciach §wiata, jako ze stanowig nosnik informacji o sytuacji gospodarcze;j

w Stanach Zjednoczonych. Wérod najczesciej wykorzystywanych zmiennych z tego kraju

24 Jako alternatywne wytlumaczenie autorzy wskazali mozliwo$é, ze rynek wycenial wowczas pogorszenie sig
przysztych, a nie tylko biezacych fundamentéw gospodarczych.
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w badaniach empirycznych mozna wskaza¢ (por. m.in. [Bellas, Papaioannou i Petrova 2010],
[Longstaff i in. 2011], [Zhang 2008] i [Zinna 2013]):

- indeks akcji — szeroki indeks CRSP lub S&P500,

- poziom stop dlugoterminowych, czyli rentownosci obligacji skarbowych (5-letnich
lub 10-letnich Treasuries), ktory sygnalizuje zmiany w perspektywach gospodarczych
kraju i tym samym w globalnym cyklu koniunkturalnym?,

- nachylenie krzywej dochodowosci papieréw skarbowych, na przyktad réznica migdzy
rentowno$cig obligacji 10-letnich (Treasuries) i 3-miesi¢cznych bonow skarbowych
(T-bills).

Na rynkach dlugu o duzym udziale kapitatu zagranicznego istotng wage w procesie
cenotwoOrczym maja przeptywy kapitatu portfelowego. Potencjalnie wysoka wrazliwosé
polskiego rynku obligacji skarbowych na ten czynnik obrazuje udzial wielkosci portfela
nierezydentow w warto$ci emisji papieréw hurtowych na krajowym rynku, ktory zgodnie
z danymi Ministerstwa Finanséw [2016] byt na poczatku 2016 r. zblizony do 40 proc.
Przepltywy kapitalu ujawnily swoje znaczenie w ostatnich latach, podczas kryzysu
finansowego. Pomoc kapitalowa panstw rozwinigtych dla dos$wiadczajacego problemow
sektora finansowego (patrz nizej) wymagata emisji dtugu, ktora wypierata obligacje krajow
wschodzacych, powodujac presj¢ na ich ceny. Z kolei programy skupu aktywow bankow
centralnych (na przyktad Rezerwy Federalnej, Europejskiego Banku Centralnego, Banku
Anglii czy Banku Japonii), oddzialywaly w druga stron¢ — nasilajac problem rzadkos$ci
obligacji rynkow bazowych 1 poszukiwanie wysokich stop zwrotu w otoczeniu niskich stop
procentowych — powodowaty naptyw kapitalu do rynkéw wschodzacych. Wydarzenia te
podkreslaja istotne znaczenie przeptywow kapitatu portfelowego dla wyceny dtugu krajow
wschodzacych. Longstaff i in. [2011] uzywaja zmiany zaangazowania netto (naptyw
pomniejszony o odplyw) kapitalu funduszy inwestycyjnych na rynku dlugu. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze dane takie czgsto nie sg publicznie dostepne.

W przypadku wielu krajow, w ktérych eksport lub import surowcow stanowig istotng
czg$¢ dochodu narodowego, istotng zmienng wplywajaca na rownowage gospodarcza s3 ceny
surowcow. Duffie, Pedersen i Singleton [2003] wskazuja na przyktad na silny zwigzek

miedzy spreadami SCDS wystawionymi na Rosje a ceng ropy naftowej, ktéra jest w tym

% Jednoczeénie jednak zmienna ta moze zawiera¢ informacje na temat procesu przeptywu kapitatu
w poszukiwaniu bezpiecznej przystani (ang. safe haven flows) obserwowanego podczas wzrostu napi¢é¢ na
rynkach finansowych. Kapitat portfelowy kieruje si¢ woéwczas do takich krajéow jak Stany Zjednoczone,
Szwajcaria, czy Japonia.
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kraju kluczowa determinantg wielko$ci salda w rachunku obrotow biezacych, a takze salda
budzetowego 1 wielkosci rezerw walutowych.

W literaturze przedmiotu postuluje sie niejednokrotnie, ze spread kredytowy
odzwierciedla nie tylko oczekiwang strate w przypadku wystgpienia zdarzenia kredytowego,
ale takze wszelakie premie za ryzyko kompensujace podjgcie ryzyka niewyptacalnosci (np.
[Amato 2005]). Prowadzi to do konkluzji, ze spread kredytowy nie jest czysta miarg ryzyka
kredytowego [Remolona, Scatigna i Wu 2008]. Wystepowanie premii za ryzyko na rynkach
finansowych jest zjawiskiem powszechnym; wydaje si¢, ze wigkszo$¢ instrumentéw posiada
ten komponent w cenach. Zinna [2013] wyro6znia trzy zrodta premii za ryzyko w odniesieniu
do spreadu SCDS:

1. Niepewnos$¢ odnosnie wielkosci straty w przypadku wystapienia niewyplacalnosci.
2. Niepewnos$¢ odno$nie momentu wystgpienia niewyptacalnos$ci.

3. Nieoczekiwane zmiany w procesie intensywnosci realizacji zdarzenia kredytowego.

W pierwszym zrodle podstawowa niepewno$¢ dotyczy tego, ze rzeczywista strata z tytutu
niewyptacalnosci moze rézni¢ si¢ od jej wielkosci oczekiwanej. Podmioty charakteryzujace
si¢ awersja do ryzyka wymagajg premii za mozliwo$¢ wigkszych od oczekiwanych strat, czyli
kiedy stopa odzysku bedzie mniejsza niz spodziewana. Drugie zrodto wskazuje,
ze z oczywistych wzgledow nie wiadomo kiedy niewyptacalno$¢ wystapi. Mozliwos¢
wczesnej materializacji strat powoduje wymog premii przez podmioty z wysoka awersja do
ryzyka. Jezeli natomiast, na co wskazuje trzecie zrodlo, zmianie ulegnie proces sterujacy
prawdopodobienstwem niewyptacalnosci, na przyktad zmienig si¢ uwarunkowania na danym
rynku, to sytuacja ta moze generowac nieoczekiwane straty i w konsekwencji wymagad
dodatkowej premii za ryzyko.

Longstaff i in. [2011] argumentuja z kolei, Ze premia za ryzyko moze wynika¢ takze
ze zmienno$ci spreadow kredytowych. Ogolnie rzecz biorac, obecno$¢ dodatnich premii za
ryzyko w spreadach SCDS implikuje, ze spread moze by¢ wyzszy niz wynikatoby to tylko
z ksztaltowania si¢ zmiennych lokalnych [Pan i Singleton 2008]. Wydaje si¢, ze podmioty
decydujace si¢ na zabezpieczenie ryzyka kredytowego za pomoca kontraktu SCDS moga
charakteryzowac Si¢ wysoka awersja do ryzyka, ktéra nie jest wystarczajaco kompensowana
poziomem dochodowosci obligacji. Fontana i Scheicher [2016] potwierdzajg t¢ hipotezg.
Implikowane ze spreadéw SCDS prawdopodobienstwo niewyptacalnosci w grupie krajow

o ratingu A wynosilo we wskazanym badaniu $rednio 1,3%, podczas gdy rzeczywiste
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dlugookresowe prawdopodobienstwa niewyptacalnosci w rzeczonej grupie ksztattowaty sie
na poziomie znacznie nizszym (0,1%).

Miary premii za ryzyko uzyskiwane sg najczesciej ze zmiennych finansowych. Czgsto
przyjmowang miarg jest VIX (ang. volatility index), czyli zmienno$¢ implikowana indeksu
amerykanskich akcji S&P500 (por. np.[Gonzalez-Rozada i Yeyati 2008], [Pan i Singleton
2008], czy [Heinz i Sun 2014]). Wariantem tej miary moze by¢ réznica migdzy indeksem
VIX a zmienno$cig zrealizowang [Fontana i Scheicher 2016], ktéra niekiedy okresla si¢
mianem premii za zmiennos$¢ (ang. volatility risk premium). O ile VIX jest miarg zmiennoS$ci
amerykanskiego rynku akcji, to przyjmuje si¢, ze ze wzgledu na wielkos¢ gospodarki Stanow
Zjednoczonych i liczbe jego uczestnikow odzwierciedla on sentyment do ryzyka inwestorow
globalnych.

Innymi popularnymi wskaznikami awersji do ryzyka sg spread rentownos$ci obligacji
korporacyjnych wzgledem skarbowych w Stanach Zjednoczonych, spread rentownosci
obligacji korporacyjnych o niskim ratingu inwestycyjnym (ang. high-yield) wzgledem
rentowno$ci obligacji o wysokim ratingu (ang. investment grade) lub wzgledem stawki
depozytowej rynku pieni¢znego w Stanach Zjednoczonych (por. np. [Pan i Singleton 2008],
[Longstaff i in. 2011], czy [Zinna 2013]). Wykorzystuje si¢ takze spread obligacji rynkoéw
wschodzacych wzgledem Standéw Zjednoczonych [Zhang 2008] lub spread indeksu CDS,
w szczegolnosci korporacyjnego iTraxx Main Investment Grade [Fontana i Scheicher 2016].
W literaturze przedmiotu wskazniki te nazywa si¢ miarami apetytu inwestorow na ryzyko lub
miarami napi¢¢ na rynkach 1 sugeruje si¢, ze bywaja one skorelowane, co oznacza,
ze powinny przybliza¢ to samo zjawisko premii za ryzyko. Co istotne jednak, badania
wskazuja na zmienno$¢ w czasie premii za ryzyko (np. [Amato 2005]). Nowatorski pomyst
mierzenia premii za ryzyko za pomocg aktywnosci, zwlaszcza wptywowych ekonomistow
i dziennikarzy, w mediach spotecznosciowych, takich jak Twitter i Facebook, a takze za
pomoca liczby zapytan w wyszukiwarce internetowej, zaproponowali Dergiades, Milas i
Panagiotidis [2014]. Autorzy zwrodcili uwage, ze wzrost zapytan w wyszukiwarkach
internetowych dla takich fraz jak ,kryzys zadluzeniowy”, czy ,kryzys finansowy”, a takze
wzrost liczby tzw. tweetéw zawierajacych takie frazy w Internecie byl istotng determinanta
spreadow kredytowych krajow strefy euro.

Pozostajac przy temacie kryzysu finansowego, nalezy zauwazy¢, ze lezace u jego
zrodet problemy sektora finansowego, w szczegdlnosci bankow, wpisywatly si¢ w mechanizm
transmisji ryzyka kredytowego. Instytucje, ktore byly aktywnymi uczestnikami niektoérych

rynkoéw instrumentéw pochodnych, w tym aktywow zabezpieczonych hipotekami w Stanach
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Zjednoczonych i1 swapow ryzyka kredytowego, poniosly duze straty. Jednoczes$nie sie¢
powiagzan kapitalowych i handlowych miedzy instytucjami finansowymi sprawila, ze kryzys
finansowy szybko rozprzestrzeniat si¢ w skali globalnej. Ze wzgledu na systemowe znaczenie
wielu instytucji sektora finansowego, rzady krajéw podejmowaty decyzje o udzieleniu
pomocy finansowej tym instytucjom. Dieckmann i Plank [2012] oraz Acharya, Drechsler i
Schnabl [2014] przekonuja, ze spowodowato to pojawienie si¢ sprz¢zenia zwrotnego miedzy
ryzykiem kredytowym kraju a ryzykiem kredytowym sektora finansowego.

Interwencja panstw polegala najczgsciej na udzieleniu gwarancji podmiotom
finansowym lub bezposrednim ich dokapitalizowaniu. Jednym ze skutkéw ubocznych takiego
postepowania byt wzrost dlugu publicznego i pogarszanie si¢ kondycji finansowej panstw,
co znalazto odzwierciedlenie we wzro$cie wyceny ich ryzyka kredytowego. Problemy te
przyczynity si¢ do transformacji kryzysu finansowego w kryzys zadluzeniowy w strefie euro.
Interwencja panstwa dotyczyla takze niektérych przedsigbiorstw przemystowych,
czy ustugowych o istotnym znaczeniu dla gospodarki. Mozna jednoczes$nie argumentowac,
ze problemy finansowe sektora bankowego w krajach rozwinigtych znalazly swoje
odzwierciedlenie w ryzyku kredytowym panstw rozwijajacych sie.

Logika tego wnioskowania zasadza si¢ na udziale kapitalu portfelowego
zagranicznych instytucji finansowych w rynku dlugu krajow rozwijajacych si¢. Problemy
rzeczonych instytucji indukowaty ich delewarowanie sie?®, ktoremu towarzyszyly odptyw
kapitatu portfelowego 1 problemy z finansowaniem si¢ krajow wschodzacych na
migdzynarodowych rynkach dlugu. W konsekwencji wystepowata konieczno$¢ skracania
zapadalno$ci nowo emitowanych papierdw skarbowych i wzrost ryzyka ich refinansowania.

O ile ryzyko sektora prywatnego mozna traktowac jako determinant¢ spreadow SCDS,
to problemem moze by¢ okres$lenie, czy jest to zmienna lokalna, czy globalna. Mozna przyjac,
ze jezeli w sektorze prywatnym wystepuja problemy idiosynkratyczne indukujace interwencje
panstwa, to ryzyko kredytowe sektora finansowego mozna okresli¢ jako zmienng lokalna.
Jezeli jednak problemy sektora prywatnego sa pochodng probleméw miedzynarodowych,
zwlaszcza w kontek$cie powigzan handlowych, to nalezatoby je zakwalifikowa¢ jako zmienng
globalng. Problem ten nabiera szczegolnego znaczenia w przypadku krajow wschodzacych,
w ktorych podmioty krajowe sg corkami podmiotéw zagranicznych. Zgodnie z interpretacja

IMF [2009] wzrost spreadu kredytowego kraju wynikajacy ze wzrostu spreadu kredytowego

% Rozumiane ogodlnie jako proces ,oddluzania si¢” polegajacy na zmniejszeniu zadtuzenia w strukturze
pasywow instytucji finansowej w relacji do kapitatu wlasnego.
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sektora prywatnego moze byé traktowany jako wzrost premii za ryzyko w skali globalnej®’.
Taka informacj¢ moga nie$¢ indeksy CDS, na przyklad iTraxx lub ich subindeksy, na
przyktad iTraxx Financial dla sektora finansowego, lub iTraxx North America Investment
Grade dla amerykanskich przedsi¢biorstw o ratingu inwestycyjnym [Dieckmann i Plank
2012].

W Polsce w trakcie kryzysu finansowego sektor bankowy pozostawat stabilny i nie
wymagal dokapitalizowania, co uzasadnia przyporzadkowanie powyzszych zmiennych do
kategorii zmiennych globalnych. Wykorzystanie zmiennych opisujgcych ryzyko kredytowe
w sektorze prywatnym, a w szczeg6élnosci finansowym, ma takze inng zalet¢ — pozwala
mierzy¢ skorelowang niewyptacalno$é. Wystapienie zdarzenia kredytowego implikuje
pokrycie strat nabywcy ubezpieczenia przez wystawce ubezpieczenia. Jednak jezeli wystawca
ubezpieczenia takze ulegnie niewyplacalno$ci, wowczas nie bedzie mogl uisci¢ swiadczenia.
Problem ten nabiera na znaczeniu w przypadku dodatniej korelacji miedzy ryzykiem
kredytowym wystawcy ubezpieczenia i podmiotu referencyjnego. Ograniczenie ryzyka
skorelowanej niewyplacalnosci moze wymagaé kupna ochrony od podmiotu prywatnego
spoza kraju bedacego podmiotem referencyjnym w kontrakcie SCDS, co zazwyczaj ma
miejsce na tym rynku.

W modelowaniu cen aktywow finansowych nalezy zwroci¢ uwage na aspekty
techniczne funkcjonowania rynku, ktore okresla si¢ mianem efektéw mikrostruktury rynku.
Zalicza si¢ do nich najczgéciej plynnos¢, koszty transakcyjne, zmienno$¢ cen, stopien
odzwierciedlenia informacji oraz zyski transakcyjne [Doman i Doman 2009]. Elementy te sg
powigzane z podstawowa funkcja rynku, ktorg jest ulatwienie interakcji kupujacych
1 sprzedajacych o odpowiadajacych sobie oczekiwaniach i umozliwienie dokonania transakc;ji.
Szczego6lnie pltynno$¢ 1 koszty transakcyjne sa wedlug wielu autoréw czynnikami
wplywajacymi na wyceng SCDS. W pracy postuluje si¢, zeby zmienne mikrostrukturalne
traktowa¢ jako zmienne globalne, gdyz sa one w wigkszosci pochodng uwarunkowad
rynkowych niezaleznych od krajowego rynku finansowego, a od globalnych uczestnikow
rynku.

Badaoui, Cathcart i El-Jahel [2013] oraz Monfort i Renne [2013] postuluja,
ze dekompozycja spreadu kredytowego powinna uwzglednia¢ ryzyko niewyptacalnosci,
ryzyko ptynnos$ci obrazujgce tatwos¢ zawierania transakcji na rynku i skladnik korelacji z

rynkiem obligacji skarbowych. Jednocze$nie dowodza, ze sktadnik plynnosciowy odpowiada

27 Alternatywa moze by¢ wykorzystanie zmiennych wskaznikowych charakteryzujacych fundamenty sektora
bankowego danego kraju.
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nawet za 44% wielkosci spreadu SCDS?. Autorzy przyblizaja ryzyko ptynnosci wielkocia
spreadu transakcyjnego, czyli spreadu bid-ask odzwierciedlajacego réznicg migdzy spreadem
przy kupnie kontraktu a spreadem przy jego sprzedazy. Wzrostowi ryzyka plynnosci
towarzyszy wzrost ceny ask, ktora stanowi dla sprzedawcy ubezpieczenia rekompensatg za
nizsza plynno$¢ instrumentu. Jednocze$nie wzrost ryzyka plynnosci obniza cen¢ bid
kontraktu, gdyz nabywca ubezpieczenia godzi si¢ na nabycie kontraktu tylko po niskiej cenie
rekompensujacej niskg ptynnos¢. Do podobnej konstatacji dochodzg Meine, Supper i Weil3
[2016], w badaniu ktorych spread bid-ask odpowiada za 39% zmienno$ci korporacyjnych
spreadéw CDS. Autorzy podkreslaja jednak, ze plynnos$¢ jest istotng determinantg spreadu
CDS tylko w okresie duzych zmian na rynkach finansowych, w tak zwanych okresach
kryzysowych. Znaczenie kosztow transakcyjnych na rynku swapdéw ryzyka kredytowego
potwierdzaja migdzy innymi Pan i Singleton [2008], Adam [2013a] oraz Heinz i Sun [2014].

Przyczyna, dla ktorej spread bid-ask moze by¢ istotng determinantg wielkosci spreadu
SCDS jest zwigzana z procesem arbitrazu [Rubia, Sanchis-Marco i Serrano 2015]. Niska
ptynno$¢ rynku 1 wysokie koszty transakcyjne zmniejszaja bodzce do aktywnosci
arbitrazowej, ktora staje si¢ kosztowna 1 ryzykowna. W rezultacie zniechecenie do
dziatalnosci arbitrazowej powoduje odchylenie si¢ spreadu od warto$ci godziwej okreslanej
przez zmienne lokalne 1 globalne. Ryzyko ptynno$ci moze takze oznacza¢ trudno$ci ze
sprzedaza waloru w turbulentnym otoczeniu rynkowym. W takich uwarunkowaniach trudno
0 szybkie znalezienie kontrahenta w transakcji; czgsto wystepuje tez konieczno$¢ sprzedazy
po znacznie obnizonej cenie.

Gonzalez-Rozada i Yeyati [2008] proponuja, zeby globalne uwarunkowania
plynnosciowe na rynku ryzyka kredytowego okresla¢ za pomoca rentownosci obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych. Z kolei w badaniu Kiiciikka [2009] jako istotna
determinantg spreadu CDS wskazano ptynno$¢ obligacji bazowej. Ogolnie rzecz biorac, rynek
obligacji skarbowych i rynek SCDS powinny wycenia¢ ryzyko kredytowe na zblizonym
poziomie, stad premie na jednym rynku moga przektadac¢ si¢ na premie na drugim rynku.

Niektorzy autorzy taczg zmiany plynnosci instrumentu finansowego z wahaniami
pltynnosci finansowania uczestnikow rynku rozumianej jako latwos§¢ pozyskania przez
uczestnikow rynku finansowania. Brunnermeier i Pedersen [2009] wskazujg, ze szoki
ptynnosciowe doswiadczane przede wszystkim przez inwestorow stosujacych dzwignig

finansowa przektadajg si¢ na spadek ptynnosci na rynku danego waloru. Redukcja pozycji na

%8 Autorzy abstrahuja zatem implicite od premii za ryzyko i innych potencjalnych determinant spreadu.
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danym rynku powoduje spadek ceny instrumentu i strat¢ na pozycji inwestycyjnej, ktora
objawia si¢ w problemie z finansowaniem pozycji. Powyzszy mechanizm moze przybiera¢ na

sile w okresach napi¢¢ na rynkach.

2.4. Ocena znaczenia wybranych determinant globalnych i lokalnych zmian
spreadow SCDS wystawionych na polskie obligacje skarbowe.

W celu weryfikacji hipotez pomocniczych H1-H3 zastosowano metody iloSciowe
stuzace ocenie znaczenia determinant spreadow swapow ryzyka kredytowego. Hipoteza H1
glosi, ze znane w literaturze przedmiotu zmienne w ograniczonym stopniu wyjasniaja zmiany
spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych. Hipoteza H2 postuluje, Ze istotno$¢
statystyczna 1 ekonomiczna poszczegdlnych determinant zmian spreadéw wykazuje
niestabilno$¢ w czasie. Natomiast zgodnie z hipoteza H3, w okresach kryzysowych zmienne
globalne w wickszym stopniu wyjasniaja zmiany spreadow SCDS polskich obligacji
skarbowych niz zmienne lokalne.

Przyjeto, ze odpowiedniag metoda weryfikacji powyzszych hipotez jest konstrukcja
modelu ekonometrycznego objasniajacego ksztaltowanie si¢ spreadow SCDS za pomoca
wybranych zmiennych i wnioskowanie statystyczne na jego podstawie. Podejscie, w ktorym
w ramach jednej metody bada sie¢ wptyw zmiennych globalnych, lokalnych
i mikrostrukturalnych jest powszechnie stosowane w literaturze przedmiotu. Umozliwia ono
stwierdzenie, ktore zmienne sa ekonomicznie 1 statystycznie istotnymi determinantami

spreadow.

2.4.1. Opis danych wykorzystanych w badaniu.

Najczescie] stosowang czestotliwoscia danych w badaniach nad determinantami
spreadow SCDS jest czestotliwo$¢ dzienna. Wynika to z natury tej zmiennej — kontrakty
SCDS sa instrumentami finansowymi 1 jako takie podlegaja obrotowi z wysoka
czestotliwoscig. Transakcje na rynku s3 dokonywane w dni robocze, czestokro¢
niejednokrotnie w ciggu dnia. Teoretycznie umozliwia to badanie danych o wyzszej
czestotliwoscei, $roddziennej, jednak ptynnos¢ rynku swapow ryzyka kredytowego jest
ograniczona w poroéwnaniu do pozostalych rynkéw, co moze powodowaé problemy
z okre$leniem odpowiedniej czgstotliwosci $roddziennej w celu zminimalizowania szumu

informacyjnego. W rozprawie wykorzystuje si¢ dane o czestotliwosci dzienne;.
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Informacja o determinantach SCDS w ujeciu dziennym jest istotna, gdyz pozwala
emitentom instrumentéw bazowych — obligacji skarbowych — na elastyczne dostosowywanie
podazy do warunkoéw panujacych na rynku. Na przykltad wzrost spreadu SCDS wynikajacy
z uwarunkowan globalnych moze indukowa¢ decyzje o odroczeniu emisji do bardziej
sprzyjajacego momentu czasowego, w ktorym bedzie mozliwe osiggnigcie korzystniejszych
cen. Badanie determinant w ujeciu dziennym jest takze spdjne z badaniem ich zmiennoS$ci
przedstawionym w Rozdziale 3, ktéore roéwniez zostalo przeprowadzone na danych
o czestotliwosci dziennej. Czgstotliwo$¢ dzienna pozwala jednoczes$nie uzyskaé wicksza
liczbe obserwacji w probie, poprawiajac wlasno$ci statystyczne estymatoréw w modelu
ekonometrycznym.

Wykorzystanie danych o wysokiej czestotliwosci niesie ze soba jednak pewne
ograniczenia. Po pierwsze rynki SCDS reaguja na informacje o wysokiej czestotliwosci
dotyczace przysztosci, podczas gdy publikacje danych makroekonomicznych sg dostgpne
w nizszych czestotliwosciach (miesigcznej, kwartalnej, czy tez rocznej). Po drugie natomiast,
dane makroekonomiczne opisuja najczesciej biezaca lub przeszia sytuacje gospodarcza.
Przyktadowo publikacja danych o deficycie budzetowym za ubiegfy rok jest niewystarczajaca
dla inwestora, ktoéry poszukuje zabezpieczenia przed ryzykiem przysziych zdarzen
kredytowych w horyzoncie inwestycji. Rozwigzaniem tego problemu wydaje si¢ by¢ uzycie
prognoz zmiennych makroekonomicznych, ktére nie maja z kolei czgstotliwosci
odpowiadajacej dziennym kwotowaniom spreadow SCDS.

Z pomocg przychodzi fakt, zgodnie z ktorym zmienne finansowe najczesciej majg tzw.
charakter forward-looking, czyli uwzgledniajg przyszly stan uwarunkowan istotnych dla
inwestorow, w tym dla uczestnikow rynku SCDS. W zwigzku z tym w gronie determinant
premii SCDS badanych w rozprawie umieszczone tylko zmienne finansowe. Dobor
zmiennych wynikal z przeprowadzonego wczesniej przegladu literaturowego. Zbior
zmiennych objasniajacych w modelach zmian 5-letnich spreadow SCDS wystawionych na
polskie obligacje skarbowe podzielono na dwa podzbiory. Zrodlem danych jest serwis
Bloomberga.

Ponizej przedstawiono wykorzystywane zmienne i wskazano oczekiwany kierunek ich

wplywu na poziom spreadéw. Jako zmienne lokalne przyjeto:

- WIG - szeroki indeks obejmujacy kursy akcji 389 spotek notowanych na Gietdzie

Papierow Wartos’ciowychzg. Jest to indeks dochodowy, ktéry oprocz kurséw akcji

? Liczba notowanych spotek odpowiada stanowi na koniec czerwca 2015 r.
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uwzglednia réwniez prawa poboru i dywidendy. Oczekuje si¢ ujemnego znaku
zmienne] — poprawa koniunktury w gospodarce powinna odzwierciedla¢ si¢ we
wzroscie indeksu gietdowego, obnizeniu deficytu budzetowego w relacji do PKB
i obnizeniu ryzyka kredytowego kraju.

- PLSLOPE - nachylenie krzywej dochodowosci SPW obliczane jako roznica
rentownosci w okresie do zapadalno$ci obligacji 10-letnich i obligacji
2-letnich. Wzrost nachylenia krzywej moze oznacza¢ wzrost oczekiwanych
krétkoterminowych stop procentowych w przysztosci zgodnie z teorig oczekiwan
struktury terminowej stop procentowych, a tym samym wzrost kosztu emisji dtugu
I ryzyka kredytowego. Z drugiej strony, wzrost nachylenia krzywej dochodowosci jest
takze sygnatem poprawy przysztej aktywnosci gospodarczej 1 kondycji budzetowe;.
Ujemne nachylenie krzywej bywa traktowane jako predyktor recesji w gospodarce.
Mozliwy jest zatem dodatni, badz ujemny znak przy parametrze tej zmiennej.

- USDPLN - cena dolara amerykanskiego wyrazona w ztotym (kurs USD/PLN
w bedacym standardem rynkowym = kwotowaniu bezposrednim, inaczej
amerykanskim). Wprawdzie kursem, ktory ma wigksze znaczenie dla wymiany
handlowej Polski jest EUR/PLN (wigksza czg$¢ handlu zagranicznego Polski
realizowana jest z Unig Europejska i rozliczana jest w euro), jednak kontrakty SCDS
badane w biezacej pracy dotycza dlugu denominowanego w dolarze amerykaﬁskimgo.
Oczekuje si¢ dodatniego znaku zmiennej. Deprecjacji waluty krajowej powinien
towarzyszy¢ spadek krajowych stop procentowych oraz pogorszenie aktywnos$ci
gospodarczej] w kraju wzgledem zagranicy, co powinno przetozy¢ si¢ na wzrost
spreadu kredytowego.

- USDPLNV1M - zmienno$¢ kursu USD/PLN implikowana z cen opcji walutowych na
kurs USD/PLN, ktora jest miarg oczekiwanej przez inwestoréw zmiennosci tego kursu
w horyzoncie jednego miesigca. Zgodnie z modelem strukturalnym spreadu
kredytowego wzrostowi zmiennosci aktywoéw krajowych powinien towarzyszyc
wzrost ryzyka kredytowego.

- USDPLNR1M - kwotowanie strategii opcyjnej risk reversal, bedacej réznicg miedzy
zmiennoscig opcji call i put na kurs USD/PLN w horyzoncie jednego miesigca, czyli
implikowana z opcji miara skosnosci kursu walutowego. Rynek opcji walutowych ma

pozadang wilasciwo$¢ koncentrowania si¢ na przyszlosci; tym samym stanowi

% przy zalozeniu, ze podstawowym kursem okreslajacym sile ztotego jest kurs EUR/PLN, kurs USD/PLN
mozna traktowaé jako kurs wynikowy.
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przyblizenie nastrojow inwestorow wzgledem kursu walutowego. Wzrost
implikowanej skos$no$ci jest interpretowany jako ryzyko ekstremalnej deprecjacji
kursu walutowego, mogacej przerodzi¢ si¢ w kryzys walutowy i1 niewyptacalnos$¢

kraju, co sugeruje dodatni znak zmiennej.

Jako zmienne globalne przyjeto zmienne finansowe charakteryzujace koniunkture

gospodarcza w Stanach Zjednoczonych i premie obecne w spreadzie SCDS. Zbidr ten jest

szerszy od zbioru zmiennych lokalnych:

USDOIS3M - kwotowania 3-miesiecznego kontraktu OIS, czyli swapu stopy
procentowej statej za zmienng, w ktorym jako stope stata O/N przyjmuje si¢ Fed
Funds Effective Rate. Stopa ta jest obecnie powszechnie traktowana jako stopa wolna
od ryzyka, gdyz w przeciwienstwie do stawki depozytowej LIBOR jest pozbawiona
ryzyka kredytowego kontrahenta, jako ze w transakcji OIS nie nastgpuje wymiana
nominatu. Oczekuje si¢ dodatniego znaku zmiennej, gdyz wzrost stopy wolnej od
ryzyka zmniejsza spread kredytowy rozumiany jako nadwyzka oprocentowania ponad
stope wolng od ryzyka.

SP500 — szeroki indeks Standard&Poors 500 Total Return obejmujacy obecnie kursy
502 spotek notowanych na gietdach NYSE i NASDAQ. Jest to indeks dochodowy,
ktory oprocz kurséw akcji uwzglednia rowniez prawa poboru i dywidendy. Oczekuje
si¢ ujemnego znaku. Poprawa koniunktury w najwigkszej gospodarce §wiata powinna
kanatem handlowym oddziatywa¢ takze na poprawe koniunktury na $wiecie, w tym
u gtownych partneréw handlowych Polski, 1 obniza¢ ryzyko kredytowe kraju.
USSLOPE — nachylenie krzywej dochodowos$ci w Stanach Zjednoczonych obliczane
jako  roznica  rentowno$ci w  okresie do  zapadalno$ci  obligacji
10-letnich i 3-miesiecznych bonow skarbowych. Roéznica ta jest powszechnie
stosowana jako predyktor przysztej koniunktury gospodarczej i przysztych stop
procentowych. Podobnie jak w przypadku nachylenia krzywej krajowych SPW,
mozliwy jest zardbwno dodatni, jak i uyjemny znak parametru przy zmienne;.

SPGSCI - indeks dochodowy S&P GSCI obrazujacy zmiany cen 24 surowcow
z sektora energetycznego, zywnosci, metali szlachetnych i przemystowych traktowany
jako wskaznik koniunktury w $wiatowej gospodarce, w szczegdlnosci na rynku
surowcowym. Dla kraju bedacego importerem netto surowcow, wzrost ich cen moze
oznacza¢ spadek dochodu rozporzadzalnego, popytu konsumpcyjnego i pogorszenie

si¢ koniunktury, a tym samym moze skutkowa¢ wzrostem spreadu kredytowego. Dla
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kraju bedacego eksporterem netto surowcow spodziewana jest sytuacja przeciwna —
boom surowcowy poprawia kondycje budzetu panstwa i obniza spread kredytowy.
VIX — wskaznik zmiennosci implikowanej z opcji na indeks S&P500 w horyzoncie
jednego miesigca powszechnie przyjmowany jako miara awersji do ryzyka. Oczekuje
si¢ dodatniego znaku. Wzrost awersji do ryzyka wérdd inwestorow 0znacza wzrost
wymaganej premii za ryzyko i rozszerzenie si¢ spreadu kredytowego.

EMBI — spread rzadowych papierow dhluznych krajow  wschodzacych
denominowanych w dolarze amerykanskim wazony wielko$cig i ptynnoscig danego
rynku (uwzglednia m.in. obligacje Brady’ego 1 euroobligacje). Warto$¢
poszczegolnych instrumentéw wliczanych do indeksu nie moze by¢ mniejsza niz 500
miIn USD. Oczekuje si¢ dodatniego znaku oznaczajacego, ze wzrostowi spreadu na
rynku obligacji bazowych towarzyszy wzrost spreadu SCDS. Moze to wynikad
z wielu przestanek, na przyktad z odptywu kapitatu portfelowego w czasie zawirowan
do bezpiecznych przystani lub ze wzrostu stdop procentowych w gospodarkach
wschodzacych w konsekwencji dobrej koniunktury.

CDSFIN — indeks Markit iTraxx Europe Senior Financial obejmujacy 30 kontraktow
CDS na spotki o ratingu inwestycyjnym z sektora finansowego w Europie. Stanowi
przyblizenie ryzyka kredytowego w sektorze finansowym. Oczekuje si¢ dodatniego
znaku zmiennej. Problemom sektora finansowego moze towarzyszy¢ potrzeba
dokapitalizowania przez sektor publiczny, co wiaze si¢ z obcigzeniem budzetu
panstwa 1 wzrostem jego ryzyka kredytowego. Krajowy sektor bankowy moze z kolei
ucierpie¢ na skutek problemoéw finansowych bankéw matek 1 zmniejszenia linii
kredytowych lub mniejszej dostepnosci do pltynnosci walutowej, co moze wptynaé
negatywnie na akcje¢ kredytowa w kraju i pogorszenie si¢ koniunktury gospodarcze;.
CDSIG — indeks Markit CDX North America Investment Grade skladajacy si¢ ze 125
kontraktow CDS na spotki o ratingu inwestycyjnym w Ameryce Potnocnej. Wzrost
tego indeksu jest odczytywany jako wzrost ryzyka kredytowego w sektorze
prywatnym, pogorszenie koniunktury, a takze wzrost ogoélnej awersji do ryzyka,
co powinno skutkowa¢ dodatnim znakiem parametru przy zmienne;.

BIDASK — spread (r6znica) migdzy kwotowaniami spreadu ask i bid 5-letniego

kontraktu SCDS wystawionego na polskie obligacje skarbowe obliczany zgodnie ze
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wzorem  Sysx — Spip3l.  Charakteryzuje on premi¢ plynnoSciowa zawartg
w kwotowaniach SCDS. Oczekuje si¢ dodatniego znaku, gdyz wzrost spreadu jest
symptomem spadku ptynnosci i wzrostu premii ptynnosciowej wymaganej przez

dealerow.

Wskazane wyzej zmienne objasniajace, jak 1 zmienng objasniang poddano
transformacji w celu uzyskania logarytmicznych stop zwrotu (W dalszej czgéci pracy stosuje
si¢ zamiennie pojecia stop zwrotu 1 zwrotéw). Obliczanie stop zwrotu przyczynia si¢ do
eliminacji niestacjonarno$ci w szeregach zmiennych finansowych 1 tym samym problemu
regresji pozornej. W przypadku badanych w pracy zmiennych zdiagnozowano brak
stacjonarnosci przed transformacja logarytmiczng, jako ze test KPSS odrzucit hipoteze
zerowa o stacjonarnosci. Po transformacji logarytmicznej test KPSS nie odrzucil hipotezy
0 stacjonarno$ci.

Stosowane w pracy zwroty logarytmiczne obliczono wedtug nastepujacego wzoru:
— l Pt
e = n(Pt_l) 2.4

gdzie r, oznacza zwrot logarytmiczny w okresie t, a P, i P,_; — wielko$¢ zmiennej
odpowiednio w okresie t i t-1. Mozna je interpretowac jako stopy zwrotu przy kapitalizacji
ciggltej z hipotetycznych jednodniowych inwestycji. Wsréd licznych argumentoéw
uzasadniajacych stosowanie zwrotéw logarytmicznych w badaniach empirycznych mozna

wymieni¢ ([Doman i Doman 2009] oraz [Fiszeder 2009]):

- latwo$¢ wyliczania zwrotu za okres dtuzszy przez agregacj¢ zwrotow z podokresow,

- przyjmowanie przez zwrot logarytmiczny wartosci z catej osi rzeczywistej, co jest
istotne, gdy w modelowaniu stosowane s3 rozklady prawdopodobienstwa
Z nieograniczonym noénikiem®,

- lepsze wlasnosci statystyczne,

- fakt, zgodnie z ktérym proces logarytmu ceny wystepuje czgsto w stochastycznych
rownaniach rézniczkowych (réwnaniach dyfuzji), bedacych podstawg modelowania

zmienno$ci w warunkach czasu cigglego.

31 Pires, Pereira i Martins [2015] przedstawiajg argumenty za stosowaniem absolutnego spreadu bid-ask dla
kwotowan CDS. Spread relatywny, prawidtowy dla rynku akeji, czy obligacji, niesie w przypadku CDS mylaca
informacje¢. Na przyktad ten sam spread absolutny dla dwoch obligacji referencyjnych o réznej wycenie ryzyka
kredytowego odzwierciedlajacej si¢ w poziomie spreadu prawidtowo informuje o kosztach transakcyjnych
(hipotetycznych) ponoszonych w trakcie trwania kontraktu. Jednak w przypadku spreadu CDS 0 wyzszym
poziomie, spread relatywny bedzie nizszy, falszywie informujac o nizszym koszcie transakcyjnym.

%2 Zwrot prosty przyjmuje warto$ci z przedziatu <-1,00).
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Jezeli wartos$ci bezwzgledne zwrotéw logarytmicznych nie sa wysokie, to réznica miedzy
zwrotem prostym a logarytmicznym nie jest duza, przy czym w poréwnaniu z wartoscig
bezwzgledng zwrotu prostego, wartos¢ bezwzgledna zwrotu logarytmicznego jest
niedoszacowana w przypadku zwrotow dodatnich 1 przeszacowana w przypadku zwrotow
ujemnych. Powyzsze zalety zwrotéw logarytmicznych uzasadniajg ich wybor w kontekscie
transformacji danych wykorzystywanych w pracy. Jest to tez powszechna praktyka
w przypadku pracy z danymi w postaci spreadow kredytowych. W dalszej czg¢sci pracy
zwroty logarytmiczne okre$lane sg pojeciem zmian.

Proba badawcza obejmuje okres od 1 pazdziernika 2004 r. do 30 czerwca 2015 r.
obejmujgc szereg 2200 zwrotow dziennych. Wprawdzie kwotowania 5-letnich spreadéw
SCDS dla Polski siggaja pazdziernika 2000 r., jednak dane dotyczace innych zmiennych,
w szczegolnosci indekséw CDS, spreadu EMBI i kwotowan opcji na kurs USD/PLN nie
pozwalaja na oszacowanie modelu w tak dhugiej probie. Ponadto, jak wskazano wcze$niej,
w pierwszych latach funkcjonowania rynku duze znaczenie miaty trudno mierzalne
uwarunkowania techniczne kontraktow SCDS, ktory to problem zmniejszyt si¢ po 2004 r.

Na Wykresie 2.1 przedstawiono szeregi czasowe badanych zmiennych.
Charakterystyczne sa zgrupowania zmienno$ci, zwtaszcza na przelomie lat 2008-2009.
Problem ten porusza si¢ w Rozdziale 3. W przypadku niektérych zmiennych istnieje
podejrzenie wystgpienia zmian strukturalnych. Dotyczy to przede wszystkim zmiennych
USDOIS3M, USSLOPE, CDSFIN i BIDASK. Potwierdzone jest tez wcze$niejsze
przypuszczenie odno$nie wystgpowania obserwacji nietypowych.

Wilasnosci statystyczne zwrotow zostaty przedstawione w Tabeli 2.1. Na uwage
zastuguje to, ze wspotczynniki kurtozy znacznie odbiegaja od zera we wszystkich
przypadkach, co oznacza grube ogony rozktadow™. W konsekwencji cze$ciej niz wynikatoby
to z rozktadu normalnego zmiennej losowej wystepuja wysokie lub niskie kwotowania
spreadow. Najwieksza skosnoscig dodatnig charakteryzujg si¢ miary nachylenia krzywych
dochodowosci w Stanach Zjednoczonych i w Polsce (USSLOPE i PLSLOPE), a najbardziej
ujemna skosnos¢ wystepuje w przypadku stopy wolnej od ryzyka (USDOIS3M). Wysokie dla
omawianych zmiennych sa rowniez wartosci kurtozy odpowiadajace za splaszczenie
rozktadow. Wartosci te zdecydowanie przekraczaja 3, co oznacza, ze w porOwnaniu

z rozkladem normalnym rozklady sg leptokurtyczne, ich wykresy wysmukte, a ekstrema

% Moze, ale nie musi to oznaczaé takze wystepowanie duzych obserwacji nietypowych mogacych obcigzaé
estymatory w metodzie regresji liniowej szacowanej metoda najmniejszych kwadratow.
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wieksze niz w przypadku zmiennej losowej normalnej. Najwicksza kurtoza obserwowana jest

w przypadku nachylenia krzywych dochodowosci.

Wykres 2.1. Szeregi czasowe logarytmicznych stép zwrotu zmiennych w badaniu
determinant spreadéw SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015.
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Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 2.1. Statystyki opisowe logarytmicznych stép zwrotu zmiennych w badaniu
determinant spreadéw SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015.

; : . . Odch Stat.
Zmienna Srednia Mediana Maks. Min. stand: Skosno$¢ | Kurtoza | Jarque’a-

Bery
CDS 0,0003 0,0000 0,3552 -0,2757 0,0416 1,1076 14,7083 13016 *
WIG 0,0005 0,0008 0,1294 -0,1000 0,0187 -0,1560 6,5898 1190 *
PLSLOPE 0,0023 0,0000 2,4277 -1,8563 0,1393 2,9437 88,7573 | 677322 *
USDPLN -0,0002 -0,0005 0,0470 -0,0685 0,0097 0,0552 6,3253 1015 *
USDPLNVIM -0,0006 0,0000 0,3280 -0,2877 0,0329 0,6055 17,4742 19339 *
USDPLNR1M -0,0012 0,0000 0,9555 -0,9555 0,0925 0,2801 22,9234 36415 *
USDOIS3M -0,0008 0,0002 0,3254 -0,5386 0,0344 -1,5949 39,1675| 120841 *
SP500 0,0005 0,0008 0,0686 -0,0946 0,0117 -0,5864 10,4548 5220 *
USSLOPE -0,0039 -0,0013 4,2736 -2,5571 0,2161 2,0576 127,9137 | 1431868 *
SPGSCI 0,0004 0,0008 0,0656 -0,0709 0,0148 -0,1063 5,2150 454 *
VIX -0,0013 -0,0066 0,4960 -0,3506 0,0678 0,7546 7,3510 1944 *
EMBI -0,0003 -0,0006 0,1544 -0,1653 0,0239 0,1372 7,2586 1669 *
CDSFIN 0,0007 -0,0009 0,4661 -0,3603 0,0448 0,2676 16,8065 17500 *
CDSIG 0,0000 -0,0009 0,1953 -0,1778 0,0293 0,3935 8,5193 2849 *
BIDASK 0,0013 0,0000 2,1485 -1,7258 0,2986 0,2688 9,5137 3916 *

Uwaga: JB — statystyka Jarque’a-Bery. Wszystkie warto$ci statystyki sg istotne na poziomie 99%. W przypadku
testu Jarque’a-Bery gwiazdka (*) oznaczono odrzucenie Hy 0 normalnosci rozktadu zmiennej na poziomie 5%.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

2.4.2. Wyniki estymacji modelu regresji wielorakiej.
W celu oceny wplywu wyodrebnionego zbioru determinant na spready SCDS dla
polskich obligacji skarbowych dokonano estymacji liniowego modelu regresji wielorakiej

w okresie od 1 pazdziernika 2004 r. do 29 czerwca 2015 r. o nastgpujacej postaci:
n
St=a+Zﬁi*Xi,t+5t 25
i=1

gdzie S; oznacza zwrot logarytmiczny spreadu SCDS w okresie t, a — stata, §; — wektor
parametrow dla n=14 zmiennych objasniajacych, X;, — wektor zmiennych objasniajacych
w okresie t, &; — sktadnik losowy w okresie t. Przyjeto, ze ze wzgledu na natychmiastowe
uwzglednianie informacji w cenach, w strukturze dynamicznej modelu nie potrzeba
uwzgledniania opdznien.

Wyniki estymacji modelu metoda najmniejszych kwadratow przedstawiono w Tabeli
2.2. Statystyka Durbina-Watsona na poziomie 2,01 jest bliska warto$ci 2 sugerujgc brak
problemu z autokorelacjg sktadnika losowego. Autokorelacj¢ wykluczyl takze test Breuscha-

Godfreya dla standardowo przyjmowanych warto$ci opoznien. Dopasowanie modelu
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Mmierzone wspélczynnikiem R? wyniosto 25,7%, co nalezy oceni¢ jako wielko§é

umiarkowang.

Tabela 2.2. Wyniki estymacji modelu zmian spreadow SCDS dla Polski

z wykorzystaniem pelnego zbioru zmiennych objasniajacych w okresie 1.10.2004-
30.06.2015.

Zmienna Parametr Slt;;zg Statystyka t sFt);g;:;;(I:Sict

C 0,000486| 0,000770 0,630881 0,5282

WIG -0,396098 | 0,074868 -5,290598 0,0000

PLSLOPE 0,009682| 0,005552 1,743710 0,0814

USDPLN 0,023773| 0,131278 0,181092 0,8563

USDPLNV1M 0,112393| 0,025141 4,470420 0,0000

USDPLNR1M 0,022500| 0,008505 2,645516 0,0082

USDOIS3M 0,003436| 0,022510 0,152647 0,8787

SP500 -0,173297| 0,111104 -1,559782 0,1190

USSLOPE 0,000684 | 0,003562 0,191905 0,8478

SPGSCI -0,045334 | 0,058962 -0,768856 0,4421

BIDASK 0,001516| 0,002525 0,600524 0,5482

VIX -0,056495| 0,018084 -3,124109 0,0018

EMBI 0,236696 | 0,042573 5,559726 0,0000

CDSFIN 0,206811| 0,022559 9,167433 0,0000

CDSIG 0,068804 | 0,040055 1,717752 0,0860

Wspotczynnik R 0,256943 | Srednia zm. objasnianej 0,000252

Skorygowany wspotczynnik R 0,252182 | Odch. stand. zm. objasnianej | 0,041644

Btad standardowy regresji 0,036012 | Kryterium info. Akaike -3,803111

Suma kwadratow reszt 2,833714 | Kryterium info. Schwarza -3,764273

Warto$¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodnosci | 4198,422 | Kryterium info. HQ -3,788919
Statystyka F 53,96832 .

P-wartodé statystyki F 0,000000 Statystyka Durbina-Watsona | 2,018923

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Oszacowania parametrow przy wszystkich zmiennych objasniajacych posiadaja znak
zgodny z przewidywaniami teorii ekonomicznej, poza o0szacowaniem parametru przy
zmiennej VIX. Ujemny znak sugeruje, jakoby wzrostowi awersji do ryzyka w skali globalnej
towarzyszyto obnizenie si¢ spreadu SCDS. Niezgodny z przewidywaniami znak tego
parametru wymaga podjecia proby wyjasnienia. Czestym problemem w przypadku estymacji
modeli dla zmiennych finansowych za pomoca metody najmniejszych kwadratéw jest

wspotliniowos¢ zmiennych. Za pomoca metody dekompozycji wariancji wspdiczynnikow
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Belsleya-Kuha-Welsha zdiagnozowano, ze problemy wspotliniowosci moga dotyczyé
zmiennej VIX w powigzaniu z indeksem S&P500, a takze, odrgbnie, w powiazaniu ze
zmiennymi EMBI, CDSFIN i1 CDSIG. Ze wzglgdu na to, ze wszystkie te zmienne moga
zawiera¢ komponent awersji do ryzyka, co wskazywano wczesniej, mozna przyja¢ dwie

strategie rozwigzania problemu:

- usuniecie zmiennej VIX z modelu przy zatozeniu, ze awersja do ryzyka zostanie
uwzgledniona w pozostatych zmiennych,

- wyodrebnienie za pomocg metody gtownych sktadowych pierwszego komponentu
przyblizajacego czgs¢ wspolng indeksu VIX 1 trzech powyzszych zmiennych.
Pierwszy komponent wyjasnia 63% ich wspolnej zmiennosci, a tadunki wszystkich

zmiennych maja dodatni w nim znak, co uwiarygadniatoby to podejscie.

Zastosowano pierwsze z podej$¢ ze wzgledu na potrzebe zachowania wigkszej liczby
zmiennych w modelu w celach interpretacyjnych w dalszej czgsci rozdzialu. Problem
wspotliniowosci dotyczyt takze zmiennych USDPLN i WIG. Usunigcie kursu walutowego
z modelu byto mozliwe, gdyz sytuacje na rynku walutowym opisuja zmienno$¢ implikowana
i sko$no$¢ kursu USD/PLN, a kurs USD/PLN nie jest istotny statystycznie.

W kolejnym etapie budowy modelu regresji wielorakiej zastosowano procedure,
w ktorej w sposob sekwencyjny z modelu pelnego usuwano zmienne, dla ktorych
0szacowania p-wartosci parametrow byly najwieksze, po czym model reestymowano
1 ponownie sprawdzano istotno§¢ oszacowan parametrow. Procedur¢ zakonczono po
otrzymaniu wszystkich zmiennych istotnych statystycznie (p-warto$ci<0,05). W wyniku
zastosowania powyzszej procedury sekwencyjnej otrzymano model z istotnymi parametrami,
ktory przedstawiono w Tabeli 2.3. Statystyka Durbina-Watsona na poziomie 2,01 jest bliska
warto$ci 2 sugerujac brak problemu z autokorelacja skladnika losowego. Autokorelacje
wykluczyt takze test Breuscha-Godfreya dla standardowo przyjmowanych warto$ci opoznien.
Dopasowanie modelu mierzone wspotczynnikiem R? wyniosto 25,2%. Tym samym
eliminacja nieistotnych zmiennych nie wptynela znaczaco na dopasowanie modelu do
danych, zmniejszajac wspotczynnik R? o zaledwie 0,5 pp. Ograniczona wielkogé
wspotczynnika R? jest potwierdzeniem tego, ze na przestrzeni lat 2004-2015 spready
znajdowaly pod wptywem innych determinant. W roéznych okresach czasu rozne zbiory
determinant mogg by¢ jednak istotne dla ksztaltowania si¢ spreadow SCDS. Podejrzenie to

bedzie weryfikowane w dalszej czgsci pracy.
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Tabela 2.3. Wyniki estymacji

modelu

zmian

spreadéow SCDS dla Polski

z wykorzystaniem istotnych zmiennych objasniajacych w okresie 1.10.2004-30.06.2015.
Yy y y y ] jacy

Zmienna Parametr s]t;;ﬁg Statystyka t S‘:;&g;?(sict

C 0,000481| 0,000770 0,624434 0,5324

CDSFIN 0,221275| 0,020439 10,826340 0,0000

WIG -0,440709| 0,050375 -8,748528 0,0000

EMBI 0,238579| 0,039672 6,013820 0,0000

USDPLNV1M 0,100823| 0,024798 4,065736 0,0000

USDPLNR1M 0,021992 | 0,008495 2,588747 0,0097

Wspolczynnik R 0,251765 | Srednia zm. objasnianej 0,000252

Skorygowany wspotczynnik R 0,250060 | Odch. stand. zm. objas$niane;j 0,041644

Blad standardowy regresji 0,036063 | Kryterium info. Akaike -3,804348

Suma kwadratow reszt 2,853463 | Kryterium info. Schwarza -3,788812

Wartos¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodnosci | 4190,782 | Kryterium info. HQ -3,798671
Statystyka F 147,64660 .

P-wartodé statystyki F 0,000000 Statystyka Durbina-Watsona | 2,007707

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Zardwno zmienna objasniana, jak i wektor zmiennych objasniajacych zostaly

wyrazone, jak wskazano wczesniej, w postaci logarytmicznych stop zwrotu. Estymacja

wskazala, Ze istotnymi statystycznie (poziom istotnosci 5%) zmiennymi objasniajacymi sa:

- WIG — wzrostowi zmian indeksu gietdowego o 1% towarzyszy zmniejszenie zmian

spreadu SCDS 0 0,44%%,

- USDPLNV1IM - wzrostowi zmian implikowanej zmiennosci kursu walutowego

USD/PLN o0 1% towarzyszy wzrost zmian spreadu SCDS o 0,1%,

- USDPLNR1IM - wzrostowi zmian implikowanej skos$nosci kursu walutowego

USD/PLN o0 1% towarzyszy wzrost zmian spreadu SCDS o0 0,02%,

- EMBI - wzrostowi zmian spreadu obligacji EM wzgledem Treasuries o 1%

towarzyszy wzrost zmian spreadu SCDS 0 0,24%,

- CDSFIN — wzrostowi zmian indeksu CDS przedsigbiorstw finansowych o 1%

towarzyszy wzrost zmian spreadu SCDS o 0,22%.

Powyzsza interpretacja wskazuje, ze zmiennymi bedacymi styrnulantami35 zwrotow SCDS

dla Polski s3: zmienno$¢ implikowana kursu USD/PLN, skos$no$¢ implikowana kursu

% Jak wskazano wezeéniej, pod pojeciem zmiana rozumiana jest logarytmiczna stopa zwrotu.
% Zmienne, ktorych rosnace wartoéci sa oceniane pozytywnie z punktu widzenia danego zjawiska.
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USD/PLN, spread obligacji krajow wschodzacych do Treasuries oraz indeks CDS
europejskich przedsigbiorstw finansowych. Zmienng bedaca destymulanta®® zwrotéow SCDS
dla Polski jest natomiast indeks WIG.

Z powyzszego zbioru zmiennych jako istotne ekonomicznie nalezy wskaza¢ przede
wszystkim indeks gietdowy WIG, zmienno$¢ kursu walutowego USD/PLN, spread EMBI
obligacji krajow wschodzacych do obligacji amerykanskich i1 indeks CDS sektora
finansowego w Europie. Nalezy zwrdci¢ uwage na brak istotno$ci niektorych zmiennych
wskazywanych przez modele teoretyczne spreadu SCDS. W szczegolnosci dotyczy to stopy
wolnej od ryzyka, nachylenia krzywej dochodowosci, cen surowcéw na $wiecie, koniunktury
gieldowej w Stanach Zjednoczonych, spreadu kredytowego duzych przedsigbiorstw
amerykanskich 1 ptynnosci na rynku polskich SCDS. Mozliwym jest, ze czg¢$¢ informacji
zawartej w tych zmiennych jest uwzglgdniona w innych zmiennych, istotnych statystycznie
w modelu. Stopa wolna od ryzyka moze by¢ uwzgledniona w spreadzie ryzykownych
obligacji skarbowych krajow wschodzacych, podobnie jak ceny surowcow na swiecie (EMBI
uwzglednia tez kraje bedace gldwnymi eksporterami surowcow), koniunktura gietdowa
w Stanach Zjednoczonych moze z kolei odzwierciedla¢ si¢ w indeksie WIG. Zaskakujacy w
kontekscie badan nad spreadami SCDS jest brak istotno$ci zmiennej charakteryzujacej koszty
transakcyjne®’. Moze to byé zwiazane z wzglednie wysoka ptynnoscia polskiego rynku,
w zwigzku z czym ewentualne zmiany spreadow bid-ask nie stanowig duzego zaburzenia, lub
z charakterystyka tej zmiennej, ktorej inspekcja graficzna wydaje si¢ wskazywaé
wystepowanie zmian strukturalnych.

Istotnym elementem diagnostyki modelu jest ocena szeregu reszt i stabilnos$ci
parametrow. Szereg reszt modelowych przedstawionych na Wykresie 2.2 wydaje si¢
sugerowaé heteroskedastyczno$¢ skladnika losowego. Widoczne s3 na nim okresy
zwigkszonej zmiennosci, na przyktad w latach 2007-2009, badz tez w 2013 r.

Problem ten potwierdza estymacja modelu metoda rekursywna, czyli powtarzanie
estymacji modelu na przyrastajgcym zbiorze obserwacji, poczawszy od 6 obserwacji
niezbednych dla oszacowania modelu z 5 zmiennymi objasniajacymi. Blad prognozy modelu
na jeden okres wprzod na kazdym etapie okresla si¢ mianem reszty rekursywnej. Szereg reszt
rekursywnych przedstawiono na Wykresie 2.3. Wykres ten wskazuje, ze w latach 2007-2008

reszty rekursywne regularnie przekraczaty wielkos¢ dwoch odchylen standardowych.

% Zmienna, ktorej malejgce wartoéci sa oceniane pozytywnie z punktu widzenia danego zjawiska.

%" Dokonano takze sprawdzenia stabilnosci wynikéw przez estymacje rownania z jedng zmienna objasniajaca —
BIDASK. Zmienna ta nadal pozostawata nieistotna. Ten sam wniosek pozwolita wyciggnaé estymacja modeli
z jedng zmienng objasniajaca dla nastepujacych zmiennych: USDOIS3M, USSLOPE.
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Wykres 2.2. Szereg reszt modelu zmian spreadéw SCDS dla Polski z wykorzystaniem
istotnych zmiennych objasniajacych w okresie 1.10.2004-30.06.2015.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wykres 2.3. Szereg reszt rekursywnych modelu zmian spreadéow SCDS dla Polski
z wykorzystaniem istotnych zmiennych objasniajacych w okresie 1.10.2004-30.06.2015.
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Uwaga: Czerwong linig oznaczono wielko$é dwoch bltedow standardowych. Zrédto: Opracowanie whasne.
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Przyczyng heteroskedastycznos$ci skladnika losowego moze by¢ zmiana strukturalna
powodujaca niestabilno§¢ parametrow. Wskazaniem na wystgpienie niestabilnosci
parametréw modelu jest test CUSUM (ang. cumulative sum, test zaproponowany przez
Browna, Durbina i Evansa [1975]) dla kwadratow reszt zobrazowany na Wykresie 2.4.
Wynika z niego, ze w okolicach konca 2007 r. skumulowana suma kwadratow reszt

rekursywnych przekroczyta poziom krytyczny 5%.

Wykres 2.4. Wyniki testu CUSUM dla kwadratéow reszt modelu zmian spreadéow SCDS
dla Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015.
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Uwaga: Czerwona linig 0znaczono poziom istotnosci 5%.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Przekonujacym testem formalnym niestabilno$ci oszacowan parametrow w przypadku
nieznanego momentu zmiany strukturalnej w modelu liniowym estymowanym za pomoca
metody najmniejszych kwadratow moze by¢ test Baia [1997] na wielokrotng zmiang
strukturalng. Procedura testowania jest sekwencyjna. W pierwszym kroku poszukiwany jest
moment zmiany strukturalnej. W kolejnych krokach poszukiwany jest moment zmiany
strukturalnej w kazdej z wczes$niej wyodrebnionych podprob. W testach przyjeto mozliwos¢
zmiany rozktadu btedu w poszczegodlnych podprobach oraz mozliwos¢ zmiany oszacowan
wszystkich parametrow modelu. Wyniki dla rozwazanego modelu zostaly przedstawione
w Tabeli 2.4.
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Tabela 2.4. Wyniki testu Baia na zmiany strukturalne w modelu zmian spreadéw SCDS
dla Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015.

Testowana ilo$¢ zmian Data zmiany_ Statystyka F Przeskalowana
strukturalnych strukturalnej statystyka F

Ovs.1* 08.11.2007 16,53177 99,19059

1vs.2* 23.10.2012 8,136774 48,82065

2Vs. 3 30.09.2004 2,463197 14,77918

Uwaga: Gwiazdka (*) oznaczono istotno$¢ na poziomie 5%. Warto$¢ krytyczna réwna 20,08.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Procedura sekwencyjna ujawnita wystgpienie dwoch zmian strukturalnych
w nastgpujacych datach: 8 listopada 2007 r. i 23 pazdziernika 2012 r. Pierwsza z tych dat
mozna wigza¢ z wystgpieniem globalnego kryzysu finansowego, ktory miat poczatek
w Stanach Zjednoczonych i wigzal si¢ w duzej mierze z funkcjonowaniem rynku
instrumentéw pochodnych, w tym swapow ryzyka kredytowego (por. Rozdziat 1). Jednym
z efektow kryzysu byla zmiana podejscia do ryzyka kredytowego kontrahenta i ryzyka
kredytowego podmiotu referencyjnego, odzwierciedlajaca si¢ migdzy innymi we wzroscie ich
wyceny. Przeistoczenie si¢ kryzysu finansowego w zadhuzeniowy krajéw w strefie euro
stymulowalo ten proces. Wystgpowanie zmian strukturalnych w szeregach spreadow SCDS
zostato potwierdzone mie¢dzy innymi przez Amstad, Remolon¢ i Sheka [2016], ktorzy
znajdujg zmiane strukturalng po pazdzierniku 2008 r., dzielagc probe na okres old normal
I new normal, ktore r6znig si¢ znaczeniem determinant dla spreadow. W okresie new normal
wigksze znaczenie maja czynniki globalne, jako zZe kryzys ujawnit skale powigzan
mig¢dzynarodowych. W obydwu okresach podobne znaczenie ma jednak desygnacja kraju
jako wschodzacy lub rozwiniety, zgodnie z ktérg inny jest zbior determinant dla spreadow
krajow wschodzacych, a inny dla spreadow krajow rozwinigtych.

Druga dat¢ mozna natomiast wigza¢ z umownym punktem kulminacyjnym kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro, ktory miat miejsce w drugiej potowie 2012 r. W lipcu 2012 r.
Mario Draghi, Prezes Europejskiego Banku Centralnego, wskazal, ze EBC zrobi wszystko,
co bedzie konieczne (ang. whatever it takes) w celu zapewnienia trwatosci strefy euro.
W sierpniu 2012 r. EBC zainicjowal program OMT (ang. Outright Monetary Transactions)
polegajacy na bezwarunkowym skupie obligacji rzadowych krajow, w ktorych stwierdzono
by problemy z mechanizmem transmisji monetarnej, a ktore bylyby beneficjentami
programdow pomocowych. Jednoczesnie jednak w listopadzie 2012 r. w zycie weszty przepisy

zakazujace zawieranie nagich kontraktow SCDS w UE, ktore mialy wplyw na spadek
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ptynnosci na rynku europejskich kontraktéw SCDS. Cze$¢ aktywnosci spekulacyjnej mogta

zosta¢ ograniczona przyczyniajac si¢ do wystgpienia zmiany strukturalne;.

Wykazano, ze problem niestabilnos$ci parametrow modelu jest wystarczajaco silnie

zarysowany 1 wymaga rozwigzania. W konsekwencji wykrycia zmian strukturalnych

oszacowano modele regresji wielorakiej w trzech podprobach: od 1 pazdziernika 2004 r. do
6 listopada 2007 r., od 8 listopada 2007 r. do 22 pazdziernika 2012 r. i od 23 pazdziernika
2012 r. do 29 czerwca 2015 r. Wyniki estymacji przedstawiono w Tabeli 2.5.

Tabela 2.5. Wyniki estymacji modelu zmian spreadéw SCDS dla Polski w podprobach
okreslonych przez test zmian strukturalnych.

Zmienna Parametr slt;;zgl Statystyka t i;:,?&ﬁct
1.10.2004-6.11.2007 (656 obserwacji)

C -0,000458 | 0,001386 -0,330624 0,7410

WIG -0,277390| 0,103117 -2,690044 0,0072

USDPLNV1M 0,063144| 0,041090 1,536728 0,1245

USDPLNR1M 0,000990| 0,012044 0,082231 0,9345

EMBI -0,147746| 0,070611 -2,092397 0,0365

CDSFIN 0,160454 | 0,031248 5,134852 0,0000
8.11.2007-22.10.2012 (1067 obserwacji)

C 0,001083| 0,001182 0,916464 0,3595

WIG -0,420925| 0,069023 -6,098329 0,0000

USDPLNV1M 0,109932| 0,041984 2,618397 0,0089

USDPLNR1M 0,045185| 0,014153 3,192649 0,0014

EMBI 0,366774| 0,056867 6,449728 0,0000

CDSFIN 0,301448| 0,032483 9,280221 0,0000
23.10.2012-29.6.2015 (477 obserwacji)

C -0,000497| 0,001173 -0,423374 0,6721

WIG -0,050612 | 0,108076 -0,468301 0,6396

USDPLNV1M 0,099859| 0,039034 2,558283 0,0106

USDPLNRIM 0,016129| 0,018948 0,851228 0,3947

EMBI 0,486229| 0,077783 6,251117 0,0000

CDSFIN 0,071662 | 0,040390 1,774245 0,0762

Wspotczynnik R 0,294352 | Srednia zm. objasnianej 0,000252

Skorygowany wspotczynnik R 0,288855 | Odch. stand. zm. objasnianej | 0,041644

Blad standardowy regresji 0,035118 | Kryterium info. Akaike -3,852040

Suma kwadratow reszt 2,691051 | Kryterium info. Schwarza -3,805435

Warto$¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodno$ci | 4255,244 | Kryterium info. HQ -3,835010

Statystyka F 93,54089 Statystyka Durbina-Watsona | 2,021901

P-wartos¢ statystyki F

0,000000

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%. Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Poprawa dopasowania w poréwnaniu z poprzednim modelem widoczna jest we
wzroécie wspotczynnika R? 0 4,2 pp. do 29,4%. Potwierdza to wezeéniejsze przypuszczenie,
ze czg¢$¢ niewyjasnionej] w modelu estymowanym w pelnej probie wariancji sktadnika
losowego wynika z niestabilnosci oszacowan parametrow. Nalezy takze dodaé, ze
zastosowana metoda regresji liniowej pozwala na uchwycenie tylko zaleznosci liniowych.
Jest mozliwym, ze poza zmianami strukturalnymi i nieuwzglednionymi w modelu
zmiennymi, niski wspdlczynnik R? wynika z nieuwzglednienia zaleznos$ci nieliniowych.
Problem ten jest czesciowo badany w Rozdziale 3, gdzie modelowana jest zmienno$¢
spreadéw SCDS.

Ogodlny obraz wylaniajacy si¢ z zastosowanego podejscia wskazuje, ze zarowno
zmienne lokalne, jak i1 globalne, w tym charakteryzujace premi¢ za ryzyko, majg swoj udziat
w ksztattowaniu si¢ zmian spreadow, cho¢ ich wptyw jest zrdznicowany w poszczegdlnych
okresach czasu. W pierwszej podprobie, ktorej zakres mozna okresli¢ jako preludium kryzysu

finansowego, istotnymi statystycznie determinantami zmian spreadu SCDS okazujg si¢ by¢:

- WIG - wzrostowi zmian szerokiego indeksu akcji warszawskiej GPW o 1%
odpowiada spadek zmian spreadu o 0,28%,

- EMBI — wzrostowi zmian spreadu obligacji rynkéw wschodzacych wzgledem
amerykanskich Treasuries 0 1% towarzyszy spadek zmian spreadu o 0,15%.
Niezgodny z przewidywaniami znak tego parametru wynika prawdopodobnie z tego,
ze w otoczeniu niskich stop procentowych w skali globalnej indeks EMBI wykazywat
ogolnie tendencje do spadku, podczas gdy premia SCDS dla Polski nie wykazywata
takiej zalezno$ci. Czegsciowo moze to byc¢ takze efekt pozostalej w modelu
wspotliniowosci,

- CDSFIN - wzrostowi zmian indeksu iTraxx przedsigbiorstw finansowych 0 1%

towarzyszy wzrost zmian spreadu SCDS dla Polski 0 0,16%.

Tym samym w okresie ograniczonych napi¢¢ na rynkach finansowych zarowno zmienne
lokalne, jak i globalne wptywaja na wyceng SCDS dla Polski. Powyzsza interpretacja
wskazuje, ze w pierwszej podprobie istotng stymulantg zwrotow SCDS dla Polski jest indeks
CDS europejskich przedsigbiorstw finansowych. Istotnymi destymulantami zwrotéw SCDS
sg natomiast indeks akcji WIG oraz spread obligacji krajow wschodzacych do Treasuries.

W drugim, zidentyfikowanym przez test Baia, okresie, do p6znego 2012 r., wszystkie
zmienne w modelu, poza stala, okazuja si¢ by¢ istotnymi determinantami premii SCDS,

a wspotezynnik R? modelu ulega znacznemu wzrostowi — do 38,7%:
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- WIG - wzrostowi zmian szerokiego indeksu akcji warszawskiej GPW o 1%
towarzyszy spadek zmian spreadu SCDS o0 0,42%,

- USDPLNV1IM - wzrostowi zmian zmiennosci implikowanej kursu USD/PLN
odpowiada wzrost zmiany spreadu SCDS 0 0,11%,

- USDPLNRIM - wzrostowi zmian implikowanej skosnosci kursu USD/PLN
(wzrostowi ryzyka deprecjacji kursu ztotego do dolara) towarzyszy wzrost zmian
spreadu o 0,5%,

- EMBI - wzrostowi zmian spreadu obligacji rynkow wschodzacych wzgledem
amerykanskich Treasuries 0 1% towarzyszy wzrost zmiany spreadu o 0,37%. Warto
zwréci¢ uwage na zgodny z przewidywaniami znak parametru przy tej zmiennej,

- CDSFIN — wzrostowi zmian indeksu iTraxx przedsi¢biorstw finansowych towarzyszy

wzrost zmian spreadu SCDS dla Polski o 0,3%.

Powyzsza interpretacja wskazuje, ze w drugiej podprobie istotnymi stymulantami
zwrotow SCDS dla Polski s3: zmienno§¢ implikowana kursu USD/PLN, sko$nosé¢
implikowana kursu USD/PLN, spread obligacji krajow wschodzacych do Treasuries oraz
indeks CDS europejskich przedsiebiorstw finansowych. Istotng destymulantg zwrotow SCDS
pozostaje natomiast indeks WIG. W okresie kryzysu finansowego, ktory przerodzit si¢
w kryzys zadluzeniowy w strefie euro, pelen zestaw zmiennych lokalnych i globalnych
wplywa na spready kredytowe Polski. Trzy zmienne lokalne i dwie zmienne globalne okazuja
si¢ by¢ determinantami istotnymi statystycznie. W szczego6lnosci istotne stajg si¢ zmienne
USDPLNV1M i USDPLNR1M. W okresie tym mial miejsce zarowno wzrost spreadu SCDS
dla Polski jak i wzrost zmiennosci i sko$nosci kursu USD/PLN, co moze sugerowaé, ze rynek
opcji walutowych, na ktorym determinowane sg zmienno$¢ i skosnos¢ kursu walutowego,
wyceniat ryzyko duzej deprecjacji kursu ztotego. Mogtaby ona by¢ zwiazana z wystapieniem
zdarzenia kredytowego w przypadku polskich obligacji skarbowych.

W ostatnim wyrdznionym okresie — po listopadzie 2012 r. — nieistotna okazuje sig
koniunktura gieldowa w Polsce i1 ryzyko deprecjacji ztotego. Obnizeniu ulega takze
wspotczynnik determinacji — do 21%. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w ostatnich latach ryzyko
gwalttownej deprecjacji zlotego zostatlo ograniczone, miedzy innymi przez efektywne
interwencje Narodowego Banku Polskiego w 2011 r. nakierowane na obniZenie zmiennosci
kursu ztotego, co moglo zmniejszy¢ zaleznos¢ ryzyka kredytowego od implikowanej
sko$nosci kursu walutowego. Z kolei indeks WIG ksztattuje si¢ w szerokim trendzie

bocznym, mimo poprawiajacych si¢ wskazan danych makroekonomicznych, posiadajac
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niejako zmniejszong zdolno$¢ do odzwierciedlania koniunktury w sferze realnej. Na uwage
zastuguje brak istotno$ci statystycznej zmiennej CDSFIN, co nalezy interpretowaé jako
sukces inicjatyw zmierzajagcych do przerwania zalezno$ci migdzy ryzykiem kredytowym
instytucji finansowych zagrozonych upadloscig i1 ryzykiem kredytowym krajow w strefie
euro. Kraje, ktore poniosty istotne koszty w wyniku udzielenia wsparcia dla instytucji
finansowych, staty si¢ beneficjentami mi¢dzynarodowych programéw pomocowych (vide
Irlandia) umozliwiajacych obnizenie zalezno$ci od finansowania si¢ na rynku dlugu.

Istotnymi statystycznie pozostaja:

- USDPLNV1M - wzrostowi zmian zmiennosci implikowanej kursu USD/PLN o 1%
towarzyszy wzrost zmian spreadu o 0,1%. W potaczeniu z nieistotng zmienng
USDPLNRI1M oznacza to, ze zmienno$¢ kursu nadal jest istotng determinantg spreadu
SCDS w Polsce, ale ryzyko duzej deprecjacji kursu nie ma takiego znaczenia,

- EMBI — wzrostowi zmiany spreadu obligacji rynkéw wschodzacych wzglgdem

amerykanskich Treasuries o 1% towarzyszy wzrost zmian spreadu o0 0,49%.

Powyzsza interpretacja wskazuje, ze w trzeciej podprobie istotnymi stymulantami zwrotow
SCDS dla Polski s3: zmienno$¢ implikowana kursu USD/PLN 1 spread obligacji krajow
wschodzacych do Treasuries. Sugestywnym wydaje si¢, ze zarowno zmienne znajdujace si¢
kategorii lokalnych, jak i zmienne globalne oddziatujg na zmiany spreadow takze po okresie
najwiekszych napi¢¢ na rynkach finansowych.

W celu okreslenia, ktore determinanty przyczyniaja si¢ w danym okresie do wzrostu,
a ktore do spadku zmian spreadu SCDS dla Polski obliczono udziat poszczegdlnych

zmiennych w wartosci teoretycznej modelu zgodnie ze wzorem:

Sie =Bi- Xy 2.6
gdzie S;; oznacza kontrybucje zmiennej i, i = 1,...,5 w okresie t do teoretycznej zmiany
spreadu SCDS, f; — oszacowanie parametru modelu z Tabeli 2.5, a X+ — wielko$¢ zmiennej
I w okresie t. Nastepnie, w celu utatwienia interpretacji, zsumowano kontrybucje dla danego

roku kalendarzowego. Wyniki zaprezentowano na Wykresie 2.5, na ktorym przedstawiono tez

srednig wielkos¢ spreadu SCDS w danym roku.
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Wykres 2.5. Wklad zmiennych objasniajacych do wartosci teoretycznej w modelu zmian
spreadu SCDS dla Polski ze zmianami strukturalnymi w okresie 1.10.2004-30.06.2015 na
tle Sredniego spreadu SCDS dla Polski.

s WIG USDPLNV1M mwe USDPLNR1IM
= EMBI CDSFIN Spread SCDS
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Uwagi: Lewa skala — procentowy zwrot logarytmiczny spreadu teoretycznego SCDS dla Polski w danym roku
kalendarzowym. Prawa skala — éredni spread SCDS w danym roku kalendarzowym wyrazony w punktach
bazowych. Kolorem niebieskim oznaczono zmienne lokalne, a czerwonym — globalne.

Zroédto: Opracowanie wiasne.

W latach 2004-2006 widoczna jest stabilnos¢ spreadu. Wzrost zmian spreadu w 2007
r. wynika w zasadzie wylacznie z kontrybucji wzrostu zmian CDSFIN, podczas gdy do
wzrostu zmian w 2008 r. przyczyniaja si¢ takze pozostale zmienne ujete w modelu.
Obserwowane w 2009 r. obnizenie si¢ zmian spreadu SCDS, odzwierciedlone jednoczes$nie
w obnizeniu si¢ wielkosci spreadu, jest wynikiem kontrybucji wszystkich zmiennych. Wzrost
zmian spreadu w 2010 r. wynika, podobnie jak w 2007 r. z kontrybucji CDSFIN, podczas gdy
pozostate zmienne oddziatujg stabilizujagco na spread. W latach 2011 1 2012 wszystkie
zmienne kontrybuuja odpowiednio do wzrostu i spadku zmian spreadu. W 2013 r. po raz
kolejny zmienne globalne oddziatuja w kierunku wzrostu zmian, a zmienne lokalne — spadku
zmian spreadu. Badanie wskazuje, ze w latach 2007, 2010 i 2013 wzrost zmian wyceny
ryzyka kredytowego Polski przez rynek instrumentéw pochodnych wynikat ze zmiennych
globalnych, podczas gdy zmienne lokalne oddziatywaly stabilizujaco na percepcje¢ ryzyka
kraju. Ostatnie dwa lata proby przynosza ponownie stabilizacje spreadu, jednak na wyzszych

poziomach, niz na poczatku proby.
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Dalsza interpretacj¢ umozliwia Wykres 2.6, na ktory przedstawiono znormalizowane
do 100% wartosci bezwzgledne kontrybucji (por. rownanie 2.6), ktoére pozwalajg okresli¢
relatywny wktad poszczegdlnych zmiennych do wartosci teoretycznej modelu. Okazuje sig,
ze przed kryzysem finansowym udzial zmiennych lokalnych 1 globalnych w zmiennosci
spreadu byt wzglednie stabilny na poziomie ok. 50%. Wsréd zmiennych lokalnych

najwieksze znaczenie mial indeks WIG.

Wykres 2.6. Znormalizowany wklad zmiennych objasniajacych do wartosci teoretycznej
w modelu zmian spreadu SCDS dla Polski ze zmianami strukturalnymi w okresie
1.10.2004-30.06.2015 na tle Sredniego spreadu SCDS dla Polski.

 \WIG mmm USDPLNVIM wss USDPLNR1IM
mmm EMBI s CDSFIN e« Spread SCDS
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Uwagi: Lewa skala — znormalizowany wklad. Prawa skala — $redni spread SCDS w danym roku kalendarzowym
wyrazony w punktach bazowych. Kolorem niebieskim oznaczono zmienne lokalne, a czerwonym — globalne.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wraz z wystgpieniem 1 eskalacjg kryzysu w 2007 r. udziat zmiennych globalnych
wzrdst do 70%, przede wszystkim na skutek wzrostu kontrybucji zmiennej CDSFIN, kosztem
zmiennych lokalnych WIG i USDPLNV1M. Stanowi to wskazanie, ze lokalna koniunktura
gospodarcza i zmiennos$¢ kursu walutowego w mniejszym stopniu wyjasniaty zmiany spreadu
kredytowego, niz determinowane zewnetrznie ryzyko kredytowe duzych zagranicznych
instytucji finansowych. Uspokojenie sytuacji na rynkach finansowych w 2009 r. powoduje,
ze zmienne lokalne odzyskuja wieksza czgs$¢ utraconego wplywu na spready SCDS. Od 2008
r. zauwazalny jest takze wptyw ryzyka duzej deprecjacji kursu walutowego USD/PLN na
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poziomie ok. 5-10%. Jednak od 2010 r. (poczatek kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro)
udziat zmiennych globalnych ponownie wzrasta do ok. 65%, na ktorym to poziomie ksztattuje
si¢ w dalszych latach. W ostatnich dwoch latach dochodzi do przewarto$ciowania w kazdej
z dwoch grup zmiennych. Spread EMBI okazuje si¢ gtowng determinantg spreadu SCDS,
kosztem CSFIN, co oznacza, ze ryzyko kredytowe krajow wschodzacych przejmuje role
ryzyka kredytowego instytucji finansowych. Z drugiej strony wsrod zmiennych krajowych
wiekszego znaczenia nabiera zmienno$¢ kursu walutowego kosztem stabilnej koniunktury
gietdowe;.

Powyzsze obserwacje pozwalaja uzyska¢ obraz, w ktorym wzrostowi wyceny ryzyka
kredytowego w latach 2007, 2010 i 2013 towarzyszy wzrostu udziatu zmiennych globalnych
w wyjasnianiu spreadu kredytowego. Otrzymane rezultaty s3 cze$ciowo zgodne
z wezesniejszymi badaniami nad spreadami SCDS. Zgodno$¢ dotyczy zmienno$ci w czasie
istotno$ci poszczegdlnych determinant spreadéw. W kazdej podprobie wykazano inny zestaw
istotnych zmiennych objasniajacych, przy czym byly to zar6wno zmienne lokalne, jak
i zewnetrzne. Alexander i Kaeck [2008] wskazuja, ze wptyw zmiennych wskazywanych przez
teori¢ na spready CDS moze by¢ zmienny w czasie i zaleze¢ od uwarunkowan rynkowych.
W okresie niskiej zmienno$ci znaczenie maja inne zmienne niz w okresie wysokiej
zmiennos$ci. Otrzymane wyniki sg zgodne tez z badaniem Zinny [2013], ktory dochodzi do
wniosku, ze zarowno zmienne lokalne, jak i globalne determinuja spready SCDS. Zmienne
globalne maja wigksze znaczenie w momencie wybuchu kryzysu finansowego. Do
podobnych wnioskéw dochodza Bellas, Papaioannou i Petrova [2010], wedlug ktorych w
pewnych okresach zmienne niefundamentalne, zwigzane z napigciami na rynkach
finansowych, majg wigkszg moc objasniajagcg niz zmienne fundamentalne. Aizenman,
Hutchison i Jinjarak [2013] potwierdzaja, ze moc objasniajagca zmiennych krajowych, w
szczegblnosci fiskalnych, ulega zmniejszeniu w krajach najbardziej dotknigtych kryzysem
zadtuzeniowym w strefie euro na korzy$¢ zmiennych zewngtrznych i charakteryzujacych
otwarto$¢ gospodarki. Fender, Hayo i Neuenkirch [2012] potwierdzaja, ze ani krajowe
zmienne makroekonomiczne, ani zmiany ratingdw inwestycyjnych nie wyjasniajg istotnie
zmian spreadow SCDS dla krajow rozwinigtych w latach 2007-2011, podczas gdy
rentownos$ci amerykanskich Treasuries, indeksu akcji, a takze spreadow EMBI sa wowczas
gléwnymi determinantami zmian spreadow SCDS.

Kliber [2014b] konkluduje natomiast, ze zmienne fundamentalne wyjasniaja
co najwyzej potowe miesiecznej dynamiki premii SCDS dla Polski. Istotna okazuje si¢

zarowno korelacja ze spreadem rentownosci do obligacji niemieckich, dynamikg indeksu
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gietldowego WIG20 jak i, w mniejszym stopniu, z dynamikg ryzykownego, pozagieldowego
indeksu NewConnect. Jeszcze mniejszg role krajowych fundamentow makroekonomicznych
potwierdza badanie Antona [2011].

Powyzsze rezultaty pozwalaja na weryfikacje hipotez pomocniczych H1-H3 pracy.
Ograniczony wspotczynnik R*w petnym modelu, mimo uwzglgdnienia czternastu zmiennych
objasniajacych, potwierdza, ze zbior potencjalnych determinant spreadow SCDS dla Polski
jest szczegolnie duzy. Ponadto wiele zmiennych sugerowanych przez modele wyceny
1 praktyke rynkowa okazuje si¢ by¢ nieistotnymi. W konsekwencji nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy pomocniczej H1 o ograniczonej zdolnosci zmiennych wskazywanych
w literaturze przedmiotu do objasniania zmian polskich spreadéw SCDS.

Uwzglednienie zmian strukturalnych w modelu regresji poprawia jego dopasowanie
do danych. Niestabilno$¢ oszacowan parametrow modelu w czasie przy zmianie istotnosci
statystycznej tychze oszacowan miedzy podprébami nalezy traktowac jako przestanke do
braku podstaw do odrzucenia hipotezy pomocniczej H2, zgodnie z ktorg istotnosé
poszczegdlnych determinant spreadow SCDS jest zmienna w czasie. Na przestrzeni trzech
podprob zar6wno zmienne lokalne, jak i1 globalne sg istotnymi determinantami spreadow
SCDS. W okresie kryzysowym istotna staje si¢ wycena rynku opcji walutowych —
instrumenty te wycenialy ryzyko wystapienia niewyptacalnosci kraju 1 towarzyszacej jej
gwattownej deprecjacji ztotego do dolara. Szczegdlnie istotny dla polskiego spreadu
kredytowego jest udzial premii za ryzyko. Relatywny wktad zmiennych globalnych
1 lokalnych jest zblizony do jednosci w okresie przedkryzysowym, jednak w kolejnych latach
na znaczeniu zyskujg determinanty globalne kosztem lokalnych. W latach 2007, 2010 i 2013
wzrost wyceny ryzyka kredytowego Polski przez rynek instrumentéw pochodnych wynikat
z oddzialywania zmiennych globalnych, podczas gdy zmienne lokalne oddzialywaly
stabilizujaco na percepcje ryzyka kraju. W konsekwencji nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy pomocniczej H3 o tym, ze w okresach kryzysowych zmienne globalne w wigkszym

stopniu determinujg zmiany spreadow SCDS niz zmienne lokalne.

2.4.3. Wyniki estymacji modelu regresji kwantylowej.

Badane rozkltady zmian spreadow SCDS dla Polski odbiegaja od rozktadu
normalnego. W szczegdlnosci rozktady te charakteryzuja sie grubymi ogonami (por. wysokie
warto$ci kurtozy w Tabelach 1.3 i 2.1), co oznacza, ze czeSciej, niz w przypadku rozktadu

normalnego obserwowane s3 male lub duze warto$ci zmian. Zagadnienie to ma wazne
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konsekwencje zaréwno dla praktykow rynkowych, ktorzy zabezpieczaja portfel obligacji
skarbowych, jak i dla rzadu, jako ze spread kredytowy determinuje koszt emisji na rynku
dhugu.

Klasyczny model liniowej regresji wielorakiej dostarcza odpowiedzi na pytanie
0 Srednig zalezno$¢ zmiennej objasniajacej wzgledem wektora zmiennych objasniajacych.
Abstrahuje tym samym od problemu potencjalnie odmiennej zaleznosci w poszczegdlnych
kwantylach rozktadu warunkowego zmiennej objasnianej. W kontek$cie modelu opisanego
roOwnaniem 2.7 mozna wnioskowac o §redniej zalezno$ci miedzy zmiennymi objasniajagcymi a
zmiang spreadu SCDS dla polskich obligacji skarbowych, podczas gdy zalezno$¢ ta moze by¢
inna, jezeli spready ulegaja znacznemu wzrostowi (wysoki kwantyl rozktadu), a inna, gdy
spready ulegaja znacznemu obnizeniu si¢ (niski kwantyl rozktadu).

Odpowiednim narzedziem badania przedstawionego wyzej problemu jest regresja
kwantylowa, ktéra umozliwia modelowanie poszczegélnych kwantyli zmiennej objasniane;j
za pomocg zmiennych objasniajacych. Zaproponowana przez Koenkera i Bassetta [1978]
metoda pozwala uzyskaé oszacowania parametrow zaleznosSci liniowej migdzy zmiennymi
objasniajagcymi i dowolnym kwantylem zmiennej objasnianej. Dzigki temu oferuje petniejszy
obraz rozktadu warunkowego zmiennej objasnianej niz otrzymany za pomoca klasycznej
metody regresji liniowej, w ktorej otrzymuje si¢ odpowiedz na pytanie o rozktad warunkowy
sredniej. Regresja kwantylowa nie wymaga ponadto mocnych zalozen modelowych, stad jest
metoda odporng na odstgpstwa od nich. W szczegdlnosci heteroskedastycznos¢ sktadnika
losowego oraz nietypowe obserwacje mogace obcigza¢ oszacowania parametrow
w klasycznym modelu regresji liniowej nie stanowig duzego problemu w modelu regres;ji
kwantylowe;j.

W notacji zgodnej z rownaniem 2.7 model regresji kwantylowej dla zwrotow

logarytmicznych spreadow SCDS mozna zapisa¢ w postaci nastepujacego rownania:
n
Qc(SelXe, Br) = ar + Z Biz - Xie + U 2.7
i=1

gdzie S; oznacza zwrot logarytmiczny spreadu SCDS w okresie t, Q,(-) — kwantyl rozktadu
zmiennej, a — stata, f;; — wektor parametrow dla n=12 zmiennych objasniajacych (zbior
zmiennych wymienionych w Tabeli 2.2 pomniejszony o VIX i USDPLN ze wzgledu na ich
wysoka wspotliniowo$¢ z pozostatymi zmiennymi), X;, — wektor zmiennych objasniajacych
w okresie t, u, , — skladnik losowy w okresie t, przy czym Q. (um|X t) = 0. Wspdtczynnik 7

moze przyjmowac wartosci z przedziatu (0,1).
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Metoda regresji kwantylowej jest wprawdzie popularna w zastosowaniach dla
zmiennych finansowych, jednak w przypadku rynku swapow ryzyka kredytowego stanowi
podejscie nowatorskie. W pracowaniu IMF [2009] stosuje sie regresje kwantylowa w celu
oszacowania CoRisk, miary wspotzalezno$ci migdzy spreadami CDS instytucji finansowych
w roznych kwantylach ich rozktadu warunkowego, co pozwala odpowiedzie¢ na pytanie
o wrazliwo$¢ na ryzyko kredytowe instytucji znajdujacych si¢ na krawedzi upadtosci. Santos
[2011] bada wptyw zmiennych fundamentalnych na poziom spreadow SCDS w przekroju
krajow strefy euro podczas kryzysu zadtuzeniowego w 2010 r. wskazujac, ze w krajach
o wysokim spreadzie SCDS (wysoki kwantyl) stopa oszczedno$ci w gospodarce okazuje si¢
kluczowg determinantg poziomu spreadu. Pires, Pereira i Martins [2015] dowodza z kolei,
ze spready CDS przedsigbiorstw z wysokiego kwantyla (wysoki spread) s bardziej wrazliwe
na badany zestaw zmiennych fundamentalnych, w szczeg6lnos$ci na zmienno$¢ implikowang
kursu akcji. Komarkova, Lesanovska i Komarek [2013] stosuja metode oparta na regresji
kwantylowej przekonujac, ze szoki globalne sa uwzgledniane w premii SCDS dla Czech.
Powyzsze pozycje literaturowe odnosza si¢ jednak do poziomu spreadow, podczas gdy
biezacy rozdziat pracy dotyczy zmian spreadow CDS w przekroju czasowym dla jednego
kraju.

W celu zbadania zjawiska zréznicowanej reakcji zmian spreadu kredytowego dla
Polski w poszczegélnych kwantylach rozkltadu warunkowego w pierwszym kroku
oszacowano modele regresji kwantylowej w trzech kwantylach rozktadu warunkowego
spreadu SCDS odpowiadajagcych 7 = 0,01 (ekstremalnie duze zawegzenie si¢ spreadu,
$wiadczace o znacznym spadku ryzyka kredytowego), T = 0,5 (mediana, okres spokojny,
normalne uwarunkowania rynkowe) i T = 0,99 (ekstremalnie duze rozszerzenie si¢ spreadu,
znaczny wzrost napi¢¢ na rynkach finansowych). Oszacowanie tak szerokiej rozpigtosci
miedzy kwantylami byto mozliwe ze wzgledu na duzg liczbg obserwacji w probie rowng 2200
przy danych dziennych.

Wyniki estymacji zaprezentowano w Tabelach 2.6-2.8. Za miar¢ dopasowania
przyjeto wspolczynnik pseudo-R? stanowiacy analog wspolczynnika R? w przypadku
konwencjonalnego modelu regresji. Wspolczynniki pseudo-R? ksztattuja sie w niskim
i wysokim kwantylu na poziomie odpowiednio 19,3% i 22,3%, podczas gdy w kwantylu
medianowym (w dalszym ciagu przyjmuje si¢, ze oznacza on ,,zmiany przeci¢tne”) — na
znacznie nizszym poziomie 10,8%. Zmienne uwzglednione w modelu lepiej ttumacza zatem
duze zmiany spreadow SCDS, co oznacza, ze jezeli wystgpuje znaczne pogorszenie si¢

wiarygodnos$ci kredytowej lub znaczna jej poprawa (odpowiednio duzy wzrost lub spadek
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spreadu SCDS), to nasila si¢ korelacja migdzy spreadem a innymi zmiennymi finansowymi.

W kazdym kwantylu inny jest zestaw istotnych statystycznie oszacowan parametrow

zmiennych objasniajacych.

Tabela 2.6. Wyniki estymacji modelu regresji kwantylowej zmian spreadow SCDS dla
Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015 dla = = 0, 01.

Zmienna Parametr | Blad stand. Statystyka t s[:;t;g;(:(sict

C -0,090848 0,005374 -16,905910 0,0000

WIG -0,605923 0,159827 -3,791131 0,0002

PLSLOPE -0,019813 0,037014 -0,535291 0,5925

USDPLNV1M 0,259688 0,051456 5,046844 0,0000
USDPLNR1M 0,031844 0,022186 1,435341 0,1513

USDOIS3M 0,172504 0,113521 1,519576 0,1288

SP500 0,109464 0,197757 0,553525 0,5800

USSLOPE -0,008715 0,006726 -1,295646 0,1952

SPGSCI -0,304673 0,337834 -0,901843 0,3672

BIDASK -0,029200 0,013511 -2,161240 0,0308

EMBI -0,039826 0,205498 -0,193800 0,8464

CDSFIN 0,201184 0,082930 2,425937 0,0153

CDSIG 0,130400 0,121813 1,070494 0,2845

Wspbtczynnik pseudo-R? 0,192910 | Srednia zm. objasnianej 0,000252
Skorygowany wspotczynnik pseudo-R? 0,188481 | Odch. stand. zm. objasniane;j 0,041644
Blad standardowy regresji 0,099934 | Warto$¢ f-cji celu 2,633886
Kwantyl zmiennej objasniane;j -0,115382 | Skorygowana wartos¢ f-cji celu 3,263434
Rzadkos¢ 1,418207 | Quasi-iloraz wiarygodnosci 89,677580

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Poréwnanie wskazuje, ze roznice dotyczg nastepujgcych zmiennych:

- PLSLOPE - nachylenie krzywej dochodowosci polskich SPW jest istotne tylko

w przypadku zmian przecig¢tnych spreadu SCDS. Perspektywa przysztej koniunktury

gospodarczej w kraju jest wazna w normalnych uwarunkowaniach rynkowych,

- USDPLNRIM - implikowana sko$no$¢ kursu walutowego jest istotna tylko w

przypadku duzych wzrostow spreadu, co nalezy taczy¢ z ryzykiem kryzysu

walutowego towarzyszacego niewyptacalnosci kraju,

- USSLOPE — nachylenie krzywej dochodowos$ci amerykanskich Treasuries jest istotne

tylko w przypadku duzych wzrostow spreadu. Koniunktura gospodarcza w Stanach

Zjednoczonych nabiera na znaczeniu w okresie napi¢¢ na rynkach,
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- BIDASK - spread ptynnosciowy jest istotny w przypadku duzych wzrostow

i spadkow spreadu, co oznacza, ze w okresach tych maja znaczenie uwarunkowania

ptynnosciowe, powodujac wzrost premii ptynnosciowe;,

- EMBI - spread obligacji rynkow wschodzacych do Treasuries jest istotny

w przypadku zmian przecigtnych i duzych zmian dodatnich. Poprawa sytuacji na

rynkach dlugu nie znajduje odzwierciedlenia na rynku krajowym, gdy w kraju

dochodzi do duzego spadku spreadu SCDS,

- CDSIG - index iTraxx CDS wystawionych na spotki o ratingu inwestycyjnym

w Stanach Zjednoczonych jest istotny tylko przypadku duzych wzrostéw spreadu,

bedac spojnym z wczesniejszymi obserwacjami, ze awersja do ryzyka nabiera na

znaczeniu przy duzych zmianach na rynku.

Tabela 2.7. Wyniki estymacji modelu regresji kwantylowej zmian spreadéow SCDS dla
Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015 dlat = 0, 5.

Zmienna Parametr | Blad stand. Statystyka t i;:,?&ﬁct

C -0,000474 0,000626 -0,757539 0,4488

WIG -0,337346 0,049309 -6,841460 0,0000

PLSLOPE 0,011659 0,003413 3,415579 0,0006
USDPLNV1M 0,060575 0,027854 2,174701 0,0298
USDPLNR1M 0,011954 0,007891 1,514853 0,1300

USDOIS3M -0,011702 0,022993 -0,508955 0,6108

SP500 0,084800 0,092752 0,914259 0,3607

USSLOPE 0,003615 0,001895 1,908223 0,0565

SPGSCI -0,026576 0,056383 -0,471349 0,6374

BIDASK 0,001372 0,003374 0,406727 0,6842

EMBI 0,188243 0,041185 4,570659 0,0000

CDSFIN 0,184670 0,031929 5,783839 0,0000

CDSIG 0,029772 0,041244 0,721852 0,4705

Wspbtezynnik pseudo-R? 0,108537 | Srednia zm. objasnianej 0,000252
Skorygowany wspotczynnik pseudo-R? 0,103645 | Odch. stand. zm. objasnianej 0,041644
Blad standardowy regres;ji 0,036372 | Warto$¢ f-cji celu 25,902820
Kwantyl zmiennej objasniane; 0,000000 | Skorygowana warto$¢ f-cji celu 29,056510
Rzadkos$¢ 0,055327 | Quasi-iloraz wiarygodnosci 456,011600

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%.

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 2.8. Wyniki estymacji modelu regresji kwantylowej zmian spreadéw SCDS dla
Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015 dla T = 0, 99.

Zmienna Parametr | Blad stand. Statystyka t sFt);g;:;;(I:Sict

C 0,107146 0,005450 19,660140 0,0000

WIG -0,762010 0,357411 -2,132027 0,0331

PLSLOPE 0,020091 0,021121 0,951243 0,3416

USDPLNV1M 0,130014 0,046395 2,802330 0,0051
USDPLNR1M 0,067721 0,013121 5,161122 0,0000

USDOIS3M -0,029061 0,132757 -0,218905 0,8267

SP500 0,225002 0,484272 0,464620 0,6423

USSLOPE -0,023114 0,004734 -4,882526 0,0000

SPGSCI 0,627262 0,382913 1,638135 0,1015

BIDASK 0,019941 0,006226 3,203070 0,0014

EMBI 0,734285 0,112823 6,508305 0,0000

CDSFIN 0,210123 0,045461 4,622012 0,0000

CDSIG 0,341377 0,158971 2,147415 0,0319

Wspotczynnik pseudo-R? 0,223372 | Srednia zm. objasnianej 0,000252
Skorygowany wspotczynnik pseudo-R? 0,219111 | Odch. stand. zm. objasnianej 0,041644
Blad standardowy regresji 0,115285 | Wartosc¢ f-cji celu 3,435186
Kwantyl zmiennej objasniane;j 0,125616 | Skorygowana wartos¢ f-cji celu 4,423205
Rzadkos¢ 1,617756 | Quasi-iloraz wiarygodnosci 123,380800

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

Zmiennymi istotnymi bez wzgledu na kwantyl rozkladu warunkowego sa WIG,
zmiennos$¢ implikowana kursu walutowego i ryzyko kredytowe instytucji finansowych. Na
uwage zastuguje, ze niektore zmienne, ktore w klasycznym modelu regresji liniowej byly
nieistotne statystycznie, w modelu regresji kwantylowej ujawnity istotno$¢ statystyczna.
Dotyczy to w szczegdlnosci nachylenia polskiej 1 amerykanskiej krzywej dochodowosci,
spreadu ptynnosciowego 1 indeksu iTraxx.

Zauwazalna jest roznica wielko$ci oszacowan parametréw mie¢dzy kwantylami. Na
przyktad dla T = 0,01 parametr przy zmiennej WIG wynosi -0,61, dla 7 = 0,5 jest rowny
-0,34, a dla T = 0,09 wynosi -0,76. Formalnym potwierdzeniem dla tej obserwacji jest test
Walda réwnosci parametrow pomigdzy kwantylami, ktory odrzuca hipoteze zerowa
0 rownosci parametr(')w38. Oznacza to, ze wptyw poszczegdlnych zmiennych na spready jest
rozny w zaleznosci od tego, jak duza jest obserwowana zmiana spreadu SCDS. W wiekszosci

przypadkdéw obserwowany jest duzy wptyw w ekstremalnie niskim i wysokim kwantylu przy

% Statystyka y? = 47,44 przy 24 stopniach swobody i p-wartosci 0,3%.
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zmniejszonym wplywie w kwantylu medianowym. W konsekwencji przy ekstremalnie
duzych zmianach spreadu zwigksza si¢ tez wrazliwos$¢ na poszczegdlne zmienne objasniajace.
Z punktu widzenia strategii inwestycyjnej oznaczatoby to, ze zabezpieczenie przed wzrostem
ryzyka kredytowego bedzie najbardziej efektywne przy duzych zmianach na rynku SCDS.
Oszacowania parametrow s3a nie tylko roézne miedzy kwantylami, ale takze
asymetryczne, co wykazano za pomocg testu na symetri¢ oszacowan parametrow miedzy
kwantylami®. Warunkowa symetria oznacza, ze $rednia warto$¢ dwoch zbiordw parametrow
dla symetrycznych kwantyli wokot mediany, na przyktad T = 0,25 oraz t = 0,75 jest rowna
wartosci  zbioru wspoOlczynnikow  w  kwantylu medianowym. Potwierdzona testem
statystycznym asymetria implikuje r6zng zalezno$¢ w niskim kwantylu wzgledem wysokiego
kwantyla. Obrazuje to Wykres 2.7 dla parametréw dwoch zmiennych zidentyfikowanych
przez test asymetrii jako posiadajace znaczaco rézne wielkosci — WIG 1 PLSLOPE. Wplyw
indeksu gietdowego na spready SCDS jest nawet dwukrotnie wyzszy w wysokim kwantylu
wzgledem niskiego kwantyla. Koniunktura gietdowa ma zatem kluczowe znaczenie jezeli
wystepuje znaczny wzrost ryzyka kredytowego kraju. Z kolei w przypadku zmiennej
PLSLOPE wystepuje takze zmiana znaku miedzy ekstremalnymi kwantylami. Jezeli ma
miejsce rezim duzego wzrostu spreadu, to wzrost nachylenia krzywej przyczynia si¢ do
wzrostu zmian spreadu, jednak w rezimie duzego spadku spreadu wzrost nachylenia krzywe;
przektada si¢ na spadek zmian spreadu. Cze$¢ ze zmian opisujacych ostatnig sytuacje moze
mie¢ miejsce w przypadku gdy krzywa ulega odwrdceniu. Wowczas spadek nachylenia
oznacza pogorszenie si¢ koniunktury gospodarczej, co powinno implikowaé wyzsze
prawdopodobiefstwo niewyptacalnosci. Wiedza na temat asymetrii pozwala budowaé

odpowiednie strategie inwestycyjne.

% Statystyka y? = 28,58 przy 13 stopniach swobody i p-wartosci 0,8%.
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Wykres 2.7. Oszacowania parametrow zmiennych WIG i PLSLOPE w zaleznoS$ci od

kwantyla rozkladu warunkowego zmian spreadu SCDS dla Polski.
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Uwaga: Czerwona linig oznaczono btgdy standardowe oszacowan parametrow.
Zrodto: Opracowanie wilasne.
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W celu odpowiedzi na pytanie o relatywne znaczenie zmiennych objasniajacych
w poszczegdlnych kwantylach rozktadu warunkowego obliczono znormalizowane wartosci
bezwzgledne kontrybucji zmiennych do warto$ci teoretycznej (por. Rownanie 2.6 1 Wykres
2.6) dla danego kwantyla. Dodatkowo podzielono zmienne na dwie grupy: lokalne (WIG,
PLSLOPE, USDPLNVIM, USDPLNRIM) i globalne (pozostale zmienne). Rezultaty
przedstawiono na Wykresie 2.8. W kazdym kwantylu (rezimie) dominujg zmienne globalne,
jednak im wyzszy kwantyl, tym wigkszy ich wptyw. W rezimie duzych spadkow spreadu
udzial dwoch grup jest najbardziej zbilansowany — 59% zmienne globalne, 41% zmienne
lokalne. W kwantylu medianowym proporcja ta zmienia si¢ do 61%/39%, a w rezimie

wysokich wzrostow spreadu do 70%/30%.

Wykres 2.8. Znormalizowany wklad zmiennych objasniajacych do wartosci teoretycznej
w modelu regresji kwantylowej zmian spreadu SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-
30.06.2015 w podziale na kwantyle zmian spreadu.

m Zmienne lokalne  ® Zmienne globalne
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Oznacza to, ze relatywnie wzgledem pozostaltych kwantyli zmienne lokalne majg
najwigksze znaczenie w okresach dynamicznego spadku wyceny ryzyka kredytowego,
a zmienne globalne — w okresach dynamicznego wzrostu wyceny ryzyka kredytowego.
Potwierdza to konstatacj¢ z poprzedniego punktu pracy. W okresie duzych wzrostow

spreadéw SCDS oddziatywanie czynnikéw globalnych nasilalo si¢. Nalezy wnioskowac,
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ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy pomocniczej H3 o tym, ze zmienne globalne
dominujg ksztaltowanie si¢ wyceny ryzyka kredytowego Polski w okresach kryzysowych.

Z metodologicznego punktu widzenia, wyniki klasycznego modelu regresji sg
najbardziej zblizone do modelu regresji kwantylowej dla 7 = 0,5, zarowno pod wzgledem
istotnosci zmiennych objasniajgcych, jak i kontrybucji poszczegdlnych zmiennych. Oznacza
to, ze wystepowanie obserwacji nietypowych nie zaburza w znaczny sposob wynikow modeli
opisywanych w Punkcie 2.4.2, a model $rednich zmian prawidlowo opisuje centrum rozktadu
warunkowego. Jego wyniki s3 zgodne z modelem opisujacym mediane rozkltadu

warunkowego.

2.5.  Podsumowanie.

Rozdziat 2 zostal poswigecony zagadnieniu determinant zmian spreadow SCDS
wystawionych na polskie obligacje skarbowe. W Podrozdziatach 2.1-2.3 dokonano przegladu
literatury 1 dyskusji nad znaczeniem determinant, ktéry pozwolil wyodrebni¢ podzbiory
zmiennych lokalnych i globalnych. Zadanie to bylo utrudnione ze wzgledu na fakt, zgodnie
z ktorym rézni badacze kwalifikuja okreslone zmienne W odmienny sposob. W przyjetej na
potrzeby badania kwalifikacji kierowano si¢ powszechno$cig kwalifikacji danej zmiennej
w literaturze przedmiotu.

W Podrozdziale 2.4 testowano znaczenie wybranego zbioru determinant dla polskich
obligacji skarbowych, co pozwolito na weryfikacje hipotez pomocniczych HI1-H3
sformutowanych w pracy. Przyjeto ze odpowiednia metoda jest konstrukcja modelu
ekonometrycznego objasniajacego ksztattowanie si¢ spreadow SCDS za pomoca wybranych
zmiennych i wnioskowanie statystyczne na jego podstawie. Umozliwito to stwierdzenie, ktore
zmienne s3 ekonomicznie 1 statystycznie istotnymi determinantami spreadow SCDS dla
Polski oraz jak zmienia si¢ ich znaczenie na przestrzeni czasu. Obliczen dokonano na
dziennych logarytmicznych stopach zwrotu (zmianach) w probie lat 2004-2015.

Zastosowano dwa podejscia do modelowania zmian spreadéow — liniowy model
regresji wielorakiej oraz model regresji kwantylowej. W pierwszym podej$ciu estymacja
wskazata, ze istotnymi statystycznie zmiennymi objasniajacymi w pelnej probie sa szeroki
indeks akcji WIG, implikowana z opcji zmiennos¢ kursu walutowego USD/PLN, kwotowanie
strategii opcyjnej risk reversal USD/PLN informujace o ryzyku deprecjacji zlotego do dolara
amerykanskiego, spread papieréw skarbowych krajow wschodzacych do amerykanskich

Treasuries i spread CDS spoétek finansowych w Stanach Zjednoczonych. W modelu wykryto
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jednak zmiany strukturalne przypadajace na listopad 2007 r. i pazdziernik 2012 r.,
w konsekwencji czego oszacowano modele regresji wielorakiej w trzech podprobach. Mimo
poprawy dopasowania modelu, wspélczynnik R? nie przekroczyt 30%, a z grona
14 zmiennych, zaledwie kilka pozostato bylo istotnych. W rezultacie stwierdzono, ze nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy pomocniczej H1 o ograniczonej zdolnosci zmiennych
wskazywanych w literaturze przedmiotu do objasniania zmian polskich spreadow SCDS.

Niestabilnos¢ wielko$ci oszacowan parametréw modelu w czasie przy zmianie
istotnosci statystycznej tychze oszacowan miedzy podprobami nalezy traktowac jako
przestanke do braku podstaw do odrzucenia hipotezy pomocniczej H2, zgodnie z ktora
istotno$¢ poszczegolnych determinant spreadéow SCDS jest zmienna w czasie. Uwzglednienie
zmian strukturalnych w modelu ujawnito zréznicowane znaczenie dwoch wyrdznionych
podzbioréw determinant na przestrzeni trzech podprob. Relatywny udzial zmiennych
globalnych i lokalnych okazat si¢ by¢ zblizonym do jednosci w okresie przedkryzysowym,
jednak w kolejnych latach na znaczeniu zyskiwaty determinanty globalne kosztem lokalnych.
W konsekwencji stwierdzono, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy pomocniczej H3
o tym, ze zmienne globalne w wigkszym stopniu determinuja zmiany spreadow SCDS niz
zmienne lokalne w okresach kryzysowych.

Powyzsze wyniki zostaly potwierdzone zastosowaniem drugiej metody modelowania
— regresji kwantylowej, ktora umozliwia oszacowanie wptywu poszczeg6lnych zmiennych,
warunkowo wzgledem znajdowania si¢ w rezimie duzych lub matych zmian na rynku
swapow ryzyka kredytowego. Zmienne uwzglednione w modelu lepiej thumaczyly duze niz
mate zmiany spreadow SCDS, co oznacza, ze jezeli wystgpuje znaczne pogorszenie si¢
wiarygodnos$ci kredytowej lub znaczna jej poprawa (odpowiednio duzy wzrost lub spadek
spreadu SCDS), to nasila si¢ korelacja mi¢dzy spreadem a rozwazanymi determinantami. Jest
to zgodne z hipoteza H2 o rdznej istotnosci determinant spreadéw SCDS na przestrzeni czasu.
W kazdym kwantylu inny okazal si¢ zestaw istotnych statystycznie oszacowan parametrow
zmiennych objasniajacych. Alternatywna metoda ekonometryczna pozwolita wnioskowac,
ze w okresie duzych wzrostow spreadow SCDS oddziatywanie czynnikéw globalnych
zdecydowanie nasila si¢ wzgledem czynnikoéw lokalnych. Potwierdzito to konstatacjg, ze nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy pomocniczej H3 o tym, ze zmienne globalne dominuja

w ksztattowaniu si¢ wyceny ryzyka kredytowego Polski.
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3. DETERMINANTY I ASYMETRIA ZMIENNOSCI SPREADOW
KONTRAKTOW SCDS WYSTAWIONYCH NA POLSKIE
OBLIGACJE SKARBOWE.

Zainteresowanie badaniem zmiennosci finansowych szeregow czasowych wsrod
ekonomistow pojawito si¢ stosunkowo niedawno. Do lat osiemdziesigtych ubieglego wieku
skupiano si¢ gltéwnie na modelowaniu pierwszego momentu procesu stochastycznego,
traktujac dynamike¢ momentow wyzszych rzedow jako ucigzliwos¢. Rozwdj rynkow
finansowych sprawit jednak, ze zmienno$¢ stata si¢ kluczowym parametrem przy wycenie
instrumentéw i produktow finansowych, optymalizacji portfela, czy przy ocenie ryzyka przez
instytucje finansowe [Hull 2012]. Wymagato to takze rozwoju odpowiednich metod
ilosciowych dotyczacych modelowania procesu zmiennosci. Ponadto okazato sig,
ze zmienno$¢ aktywow finansowych jest zazwyczaj znacznie wyzsza niz zmienno$¢ wielkos$ci
realnych, w tym konsumpcji, oszczgdnosci i wzrostu gospodarczego. Na tym tle dotkliwos¢
kryzysu finansowego kofica ubieglego dziesigciolecia spotegowala zainteresowanie
zmienno$cig aktywoéw  finansowych, w szczeg6lnosci instrumentéw pochodnych
kredytowych, ze wzgledu na jej wpltyw na sferg realng gospodarki.

Pelny obraz oceny znaczenia determinant dla ksztaltowania si¢ spreadow SCDS
wystawionych na polskie obligacje skarbowe wymaga przyjrzenia si¢ takze determinantom
zmienno$ci spreadow SCDS. W Podrozdziale 3.1 przedstawiono pojecie zmiennosci,
zwlaszcza zmiennosci, ktora nie jest stala w czasie, czyli heteroskedastycznosci warunkoweyj,
oraz metody jej modelowania. Ustalenia zbioru potencjalnych determinant badanej wielkosSci
podjeto si¢ w Podrozdziale 3.2. Wazna wlasnoscia zmienno$ci jest mozliwo$¢ jej
asymetrycznej reakcji na szoki, ktory to problem zostat rozwinigty w Podrozdziale 3.3.

Empirycznej weryfikacji znaczenia determinant zmienno$ci dla spreadow SCDS
wystawionych na polskie obligacje skarbowe 1 asymetrii wptywu informacji na zmiennos¢
dokonano w Podrozdziale 3.5. Pozwolilo to na weryfikacje nastgpujacych hipotez
pomocniczych sformutowanych w pracy:

H4. Heteroskedastyczno$¢ warunkowa spreadow SCDS jest determinowana gtownie przez
zmienne globalne i mikrostrukturalne, podczas gdy zmienne lokalne majg niewielkie
znaczenie.

H5. Szoki informacyjne majg asymetryczny wptyw na heteroskedastyczno§¢ warunkowa

spreadow SCDS.
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3.1. Zmienno$¢ jako autoregresyjna heteroskedastyczno$¢ warunkowa.

Zmienno$¢ ceny lub spreadu instrumentu finansowego jest interpretowana jako miara
niepewnos$ci odnosnie przysztych ich wielkosci. Ogoélnie rzecz ujmujac, wyzsza zmiennos$¢
wskazuje, ze instrument finansowy jest relatywnie bardziej ryzykowny. Kluczowa cecha
zmiennos$ci, nicobserwowalnos¢, czyni badanie zmienno$ci zagadnieniem skomplikowanym.
Cecha ta wymusza poszukiwanie miar przyblizajacych zmienno$¢. Wyrdznia si¢ trzy
podstawowe podejscia w konstruowaniu takich miar: budowa modeli zmiennoSci,
implikowanie z cen rynkowych i obliczanie zmiennosci zrealizowanej na podstawie zwrotéw
o wysokiej czestotliwosci [Doman i Doman 2009]. Kolejnymi cechami zmiennosci sg
ewolucja w czasie, persystencja i tendencja do tworzenia skupisk (ang. volatility clusters).
Wsrod parametrycznych modeli  zmiennos$ci, ktére uwzgledniaja wskazane cechy,
najpopularniejsze sa uogoélnione modele autoregresyjnej heteroskedastycznosci warunkowej
(ang. generalized autoregressive conditional heteroskedasticity, GARCH), ktore
wykorzystuje si¢ w Rozdziale 3 rozprawy.

Analiza stochastyczna zwrotdw w podejsciu dynamicznym, w odrdznieniu od analizy
statycznej opartej na statystykach opisowych z proby, opiera si¢ na przekonaniu o mozliwosci
wnioskowania dotyczacego przysztych zwrotdéw i ich charakterystyk na podstawie przesztych
zwrotow 1 opoznionych wartosci innych zmiennych objasniajacych, szczegdlnie w sytuacji
wystepowania zaleznos$ci nieliniowych miedzy nimi. Wiasciwym konceptem badawczym
W ujeciu dynamicznym sg rozktady warunkowe i momenty warunkowe, w tym warunkowa
wariancja. Jak wskazuje Whittle [2000], pierwotnym celem warunkowania (ang.
conditioning) jest zawezenie przestrzeni zdarzen elementarnych. W konsekwencji tego
procederu badacz posiada dokladniejsza informacj¢ o tym, gdzie rozwazane zdarzenie
elementarne musi si¢ znajdowac. Jezeli zbiorem warunkujagcym jest zbior A, wowczas
oczekiwania przestaja dotyczy¢ calej przestrzeni zdarzen elementarnych Q, lecz dotycza
jedynie jej podzbioru A. W przypadku, gdy wariancja warunkowa nie jest uzalezniona od
warto$ci  przyjmowanych przez zmienng warunkujacg, jest okre§lana mianem
homoskedastycznej, w przypadku przeciwnym — jako heteroskedastyczna [Spanos 1986].
W tym kontek$cie Doman i Doman [2009] podkreslaja, ze rozpatrywanie rozktadow
warunkowych jest nieodzowne w sytuacji, gdy sa podstawy, aby przypuszczac, ze na obecne
zwroty wplywaja zwroty przeszte. Nalezy zwroci¢ uwage, ze heteroskedastycznos$¢ jest
immanentng cecha danych przekrojowych Iub przekrojowo-czasowych [Welfe 2009].
Niekiedy moze by¢ tez skutkiem agregacji danych, co w kontekscie danych o czgstotliwosci

dziennej oznacza agregacj¢ ze zwrotow sroddziennych.
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Zmienno$¢, w dalszej czgsécei rozdziatu rozumiang jako wariancja warunkowa zwrotu,
mozna okresli¢ jako zmienng losowa mierzalng wzglgdem zbioru informacji, okreslanego
mianem o-ciala, generowanego przez naptywajgce informacje na temat procesu Cenowego.
Zaktada si¢, ze w momencie t inwestor ma informacj¢ o zbiorze informacji, ktore naptynety
do momentu t wilacznie, czyli ma informacje, czy nastapita realizacja danego zdarzenia
nalezacego do o-ciata F,. Wowczas wariancje warunkowg zwrotu r; wzgledem o-ciata F;_;

w kontek$cie zwrotu okreslonego réwnaniem 2.6 mozna przedstawi¢ nastepujaco:
2
he =E [(rt - E(rtlj:t—l)) |Tt—1] 3.1

gdzie E(r.|F;—,;) oznacza warunkowg warto$¢ oczekiwang wzgledem o-ciata F,_,.
W szczegdlnosci wariancja jest F,_;-mierzalna, wigc proces stochastyczny of jest
prognozowalny. Oznacza to, ze warto§¢ zmiennosci moze by¢ okreslona na podstawie
informacji, ktore naptynety do chwili t-1 wlacznie.

Obok powyzszej koncepcji zmienno$ci, w ostatnich latach intensywnie wzrastata
liczba badan poswigconych pojeciu zmiennosci (lub wariancji) zrealizowanej, ktorg ogdlnie

mozna okresli¢ jako sum¢ kwadratow zwrotow $sroddziennych [Martens 2002]:
D
RV, =(1+0) z Tt 3.2
d=0

gdzie 1.4 oznacza $roddzienne stopy zwrotu, t — indeks czasowy odpowiadajacy dniu,
d — indeks odpowiadajacy numerowi zwrotu w ciggu danego dnia, D — liczb¢ zwrotow
§roddziennych w danym dniu. Stata ¢ jest wprowadzana w celu przeskalowania miary
zmiennosci do wyzszych poziomoéw, stad ¢>0, zwykle przyjmuje si¢ ¢<0,5. Prognozy takiej
zmiennoS$ci okazuja si¢ trafniejsze od prognoz uzyskanych na podstawie danych dziennych
[Andersen i Bollerslev 1998]. Istotnym problemem w przypadku zmiennosci zrealizowanej
okazuje si¢ jednak dobor odpowiedniej czestotliwosci danych $roddziennych. Zbyt krotkie
interwaty czasowe, w szczeg6lnosci mniejsze niz S-minutowe, mogg zawiera¢ zbytu duzo
szumu informacyjnego i by¢ podatnymi na efekty mikrostruktury rynku. Przyjmuje sig,
ze zwroty nie powinny by¢ tez dluzsze niz godzinowe ([Bgdowska-Sojka i Kliber 2010],
[Doman i Doman 2009]).

Bioragc pod uwage stosunkowa rzadkos¢ kwotowan spreadéw SCDS nalezy przyjac,
ze wyliczanie zmienno$ci zrealizowanej dla spreadow SCDS na podstawie danych
sroddziennych jest czynno$cig watpliwg z metodologiczno-empirycznego punktu widzenia.

Bardziej odpowiednia metryka zmienno$ci jest wariancja warunkowa estymowana
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ze zwrotow  dziennych za  pomocg uogélnionego modelu  autoregresyjnej
heteroskedastycznosci  warunkowej (ang. generalized autoregressive  conditional
heteroskedasticity, GARCH). Po raz pierwszy koncepcj¢, w ktorej warunkowa wariancja
zwrotéw z instrumentu finansowego zalezy nietrywialnie od przesztych stanow gospodarki i
ewoluuje w czasie przedstawit Engle [1982], a uogodlnienie modelu zaproponowat Bollerslev
[1986]. Koncepcja ta polega na opisaniu zmienno$ci instrumentu finansowego w danym
momencie jako funkcji kwadratow przesztych realizacji jego zwrotow. W ogdlnym modelu
zmiennosci zwrot ze spreadu kredytowego 1 W okresie t mozna przedstawi¢ nastepujgco

[Doman i Doman 2009]:

Te = Ue T Yt 3.3
gdzie u; = E(r¢|F.~1) jest warunkowsg wartoscig oczekiwang wzgledem o-ciata F;_;
zawierajacego informacje na temat procesu r; (czasem takze na temat innych proceséw), do

chwili t-1. Modelowana jest ona najczeSciej za pomoca podstawowych modeli szeregow

czasowych typu ARMA(p,q):

k p a
Ut = ag + Z 8ixi + Z aTe—j — Z bjy:—j 3.4
-1 -1 =

gdzie x;, sa dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi. Natomiast zmienna y, spelnia
warunek:
he = var(rg|Fe_1) = EQVE|Fe-1) 3.5

Zmienng y; okresla si¢ mianem szoku lub innowacji zwrotu w momencie t. Powyzszy zapis
oznacza, ze w modelowaniu wariancji warunkowej rozszerza si¢ model dla warunkowej
warto$ci oczekiwanej o roéwnanie dynamiczne sterujgce ewolucja w czasie wariancji

warunkowej zwrotu. Model GARCH(p,q) mozna opisa¢ rOwnaniami:

Ve = \/h_tgt 3.6

m 14 q
hy =w+ Z WiXg,t + Z ﬁjht—j + Z “thZ—i 3.7
k=1 j=1 i=1

gdzie &~iid(0,1), a; =0, B; =0 oraz w + XxL, wixye > 0 dla r=1,...T. Z powyzszego
réwnania wynika zalezno$¢ polegajaca na tym, ze duze wartosci y; pociagaja za soba duza
zmienno$¢ h,. Oznacza to, iz w szeregach generowanych przez modele GARCH
prawdopodobienstwo wystgpienia duzej zmiany, jezeli w poprzednim okresie taka zmiana

rowniez miata miejsce, jest wigksze, niz prawdopodobienstwo wystgpienia mniejszej zmiany.
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Dzigki temu modele GARCH sa adekwatne do opisu zjawisk charakteryzujacych sig
wystepowaniem skupisk zmienno$ci.

Doboru rzedu opdznien w rownaniach $redniej 1 wariancji warunkowej mozna
dokona¢ analizujac ksztattowanie si¢ funkcji autokorelacji i autokorelacji czastkowej, a takze
wykorzystujac kryteria informacyjne [Tsay 2005]. Parametry modeli GARCH mozna
estymowac¢ wieloma metodami. Estymatory metody najwickszej wiarygodnosci (MNW) sa
asymptotycznie efektywniejsze od estymatorow MNK. Rzadziej stosuje si¢ uogdlniong
metode momentow. Najczesciej stosowang praktyka jest estymacja za pomocg metody quasi-
MNW, w ktorej logarytmiczng funkcje wiarygodnosci maksymalizuje si¢ bez zalozenia,
ze reszty standaryzowane sg realizacjami procesu normalnego. Proces oceny dopasowania
i testowania modeli GARCH nie jest tak wystandaryzowany jak w przypadku modeli regresji
liniowej estymowanych KMNK. W szczegdlnosci powszechnie stosowany w przypadku tych
ostatnich wspoélczynnik determinacji liniowej R? nie znajduje prawidlowego zastosowania
w przypadku modeli GARCH, co wynika z bardzo wysokiej zmiennoSci wariancji
warunkowej*°. Doman i Doman [2009] sugeruja, ze ocena dopasowania modelu powinna

obejmowac:
- testowanie, czy reszty standaryzowane &, = ? sg generowane przez ciagg niezaleznych
t

zmiennych losowych o zalozonym w modelu rozktadzie. W tym celu w praktyce
stosuje si¢ najczesciej test Boxa-Pierce’a, Ljunga-Boxa, Engle’a, McLeoda-Li,
a rzadziej test BDS,

- testowanie zalezno$ci asymetrycznych*! za pomoca testow Engle’a i Nga [1993],

- testowanie stabilno$ci parametrow za pomoca testow Chowa (w przypadku znanego
momentu zmiany strukturalnej), Nybloma i Hansena. Zaleta ostatnich dwoch testow
jest mozliwo$¢ ich stosowania dla pelnego wektora parametrow, jak 1 dla
poszczegbdlnych parametréw modelu,

- testowanie zgodnos$ci rozktadu za pomoca testu Pearsona.
Racja bytu modeli typu GARCH jest wystgpowanie efektu ARCH, ktory jest
zalezno$cig nieliniowa opisang za pomocg funkcji kwadratowej opoznionych wartosci dane;j

zmiennej losowej. Testowanie zaleznos$ci nieliniowych w modelu zmiennos$ci przeprowadza

W przypadku czestotliwosci $roddziennej obserwacji wspotezynnik R? lepiej odzwierciedla dopasowanie
modeli GARCH. Spowodowane to jest migdzy innymi tym, ze suma zwrotow $roddziennych nie jest zazwyczaj
rowna zwrotowi dziennemu. Andersen i in. [2007] podaja, ze wOwczas mozna osiagnaé wspotczynniki R?
0 wielkos$ci nawet 50%.

* Zagadnienie to zostalo szerzej omowione w Podrozdziale 3.3.
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si¢ przewaznie dla szeregu reszt dopasowanego modelu liniowego ARMA. Powszechnie
stosowanym testem jest test Engle’a opierajacy si¢ na nastgpujacej regresji:
P
xt=agt+ ) Xty t e 3.8
k=1

Przy prawdziwej hipotezie zerowej o braku heteroskedastycznosci warunkowe;j
(a; = ay = -+ = a, = 0) oraz pod warunkiem istnienia momentu E (x¢), statystyka TR* ma
asymptotyczny rozklad y?(p), zgodnie z konstrukcja testow wedlug reguty mnoznika
Lagrange’a. Odrzucenie hipotezy zerowej oznacza istnienie efektu ARCH w danym szeregu.
Najczgsciej przy testowaniu efektu ARCH w dziennych zwrotach finansowych przyjmuje si¢
opOznieniap = 1,5, 10.

W s$rodowisku ekonometrii finansowej w ramach oceny dopasowania modelu bywa
mierzona tez trafno$¢ prognoz. Z kolei powodzenie okreslonej strategii inwestycyjnej zalezy
niejednokrotnie nie tyle od umiej¢tnosci przewidzenia wartosci danej zmiany, co jej kierunku.
Pomocne okazuja si¢ by¢ woéwczas miary oceniajgce tak okreslone walory predyktywne
modelu. Przyktadem moze by¢ miara zgodno$ci kierunku zmian lub miara opisujaca zdolnosé

prognozowania punktow zwrotnych (por. [Osinska 2006] i [Welfe 2009]).

3.2.  Czynniki globalne, mikrostrukturalne i lokalne wplywajace na zmiennos¢.

Poprawny opis wariancji warunkowej wymaga przede wszystkim wyboru
odpowiedniego zbioru zmiennych okres$lajacych o-ciato, wzgledem ktérego warunkowany
jest proces zmiennos$ci. Abstrahujac od rzedu opodznienia zmiennej objasnianej, zadanie to
mozna sprowadzi¢ do wskazania, ktoére zmienne o charakterze egzogenicznym sg istotnymi
determinantami procesu zmienno$ci. Bao i Pan [2013] argumentuja, ze dwoma glownymi
zrodtami wystgpowania nadwyzkowej zmiennosci spreadow kredytowych sg mikrostruktura
rynku 1 podstawy makroekonomiczne spreadow.

Zrédta te majg odmienne implikacje dla badania spreadow. Duze znaczenie
mikrostruktury rynku wskazywatoby na konieczno$¢ badania frykcji nieuwzglednionych
w modelach strukturalnych spreadow, podczas gdy duze =znaczenie fundamentow
wskazywaloby na konieczno$¢ skierowania uwagi na mechanizmy zwigzane z ryzykiem
kredytowym kraju. Kierujac si¢ powyzszym podzialem mozna postulowa¢ obecnos$¢ dwoch
komponentow zmiennosci spreadu SCDS. Pierwszy z nich wynikalby z uwarunkowan
mikrostrukturalnych rynku, przede wszystkim ptynnosci i efektow kalendarzowych. Drugi

komponent moégtby by¢ zwigzany z lokalnymi 1 globalnymi determinantami spreadow
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(por. Rozdziat 2). W tym kontekscie oczekiwana zmiana fundamentow stanowiacych
podstawe wyceny SCDS nie powinna by¢ interpretowana per se jako nowa informacja
(ang. news), gdyz zgodnie z teoria wyceny aktywOw powinna zosta¢ zdyskontowana juz
wczesniej. Nowg informacje stanowitaby tylko nieoczekiwana zmiana fundamentéw wyceny
SCDS. Tym samym zmienno$¢ powinna reagowaé tylko na zaskoczenie nowg informacja.
Nalezy podkresli¢, ze w sklad drugiego komponentu moga wchodzi¢ zaré6wno zmienne
fundamentalne, jak i zmienne okreslane przez niektérych autoréw jako niefundamentalne —
na przyktad awersja do ryzyka.

W kontekscie komponentu fundamentalnego zmiennosci, w jednej z pierwszych prac
poswieconych zagadnieniu heteroskedastycznos$ci instrumentow finansowych Schwert [1989]
zauwaza, ze wariancja warunkowa zwrotu z instrumentu powinna by¢ proporcjonalna do
wariancji warunkowej oczekiwanych ~w  przysztosci przeptywoéw  kapitatowych.
Per analogiam mozna wnioskowaé, ze zmiany niepewnosci odnosnie wskazanych
w Rozdziale 2 uwarunkowan globalnych i lokalnych powinny przektada¢ si¢ na zmiany
niepewnosci odno$nie spreadow swapow ryzyka kredytowego.

Dotychczasowe badania, dotyczace gltownie rynkow akcji, a rzadziej obligacji
korporacyjnych, potwierdzaja pewne znaczenie zmiennosci danych makroekonomicznych.
Corradi, Distaso i Mele [2013] przekonuja, ze nawet 75% zmiennosci amerykanskiego rynku
akcji moze by¢ tlumaczone zmiennymi zwigzanymi z cyklem koniunkturalnym —
wskaznikiem inflacji CPI i zmiang produkcji przemystowej. Errunza i Hogan [1998]
zauwazajg duzy wptyw zmiennych realnych, w tym produkcji przemystowej, i monetarnych,
na przyktad podazy pienigdza, na rynki akcji w Europie, a na podstawie analizy odpowiedzi
na impuls oceniaja, ze efekty szokdéw powyzszych zmiennych dla rynku akcji wygasaja
dopiero po 6-8 miesigcach. Engle i Rangel [2008] proponuja modyfikacje modelu GARCH
w celu wyodrebnienia komponentu o wysokiej 1 niskiej czgstotliwosci, przy czym ten ostatni
komponent nabiera na znaczeniu, gdy wzrasta zmienno$¢ zmiennych makroekonomicznych,
w tym wzrostu PKB, inflacji i krotkookresowych stop procentowych. Diebold i Yilmaz
[2008] wskazuja, ze zmienno$¢ zmiennych realnych, PKB i konsumpcji moze by¢ powigzana
ze zmienno$cig rynku akcji. Nieto, Novales i Rubio [2014] badaja z kolei wplyw zmiennych
makroekonomicznych i finansowych na zmienno$¢ obligacji korporacyjnych dochodzac do
wniosku, ze produkcja przemystowa, konsumpcja, zatrudnienie, ale tez nachylenie krzywe;j
dochodowosci 1 indeks VIX sg kluczowymi determinantami zmienno$ci obligacji o wysokim
ratingu, podczas gdy inflacja i ptynno$¢ maja dodatkowo znaczenie w przypadku obligacji

0 niskim, tzw. ,$mieciowym” ratingu. Heinke [2006] argumentuje tymczasem, ze wyzsza
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niepewnos$¢ w gospodarce, charakteryzowana wyzszg zmiennoscig stop krotkoterminowych,
przektada si¢ na wyzsza zmienno$¢ spreadu kredytowego obligacji.

Jako potencjalne zrédto zmiennosci nalezatoby wskaza¢ nieréwnowage w finansach
publicznych kraju. Deficyt budzetowy towarzyszacy prowadzonej polityce fiskalnej pozwala
wygtadzi¢ konsumpcj¢ lub skorzysta¢ z preferencyjnych warunkéw finansowania za granica.
Nadwyzka konsumpcji krajowej nad produkcje musi by¢ finansowana importem dobr i ustug
oraz towarzyszacym im deficytem na rachunku obrotow biezacych. Zjawisko to mozna
okresli¢ mianem ,,dzwigni gospodarczej”. Wiele krajow rozwijajacych si¢ zwigkszato poziom
tej dzwigni pod koniec ubiegltego wieku za pomoca ujemnych sald w bilansie ptatniczym
1 narastajgcego zadluzenia zagranicznego. Doprowadzito to do zwigkszonej wrazliwosci ich
wzrostu gospodarczego i cen aktywoéw na miedzynarodowa koniunkture makroekonomiczng
1 przeptywy kapitalu portfelowego. Konsekwencja byly migdzy innymi kryzysy drugiej
potowy lat ’90 ubiegltego wieku. Ich poklosiem byl z kolei proces delewarowania, ktory
doprowadzil do obnizenia si¢ zmienno$ci. Ta konstatacja pozwala domniemywac, ze istotng
determinanta zmienno$ci mogg by¢ saldo w rachunku obrotéw biezacych i1 przeplywy
kapitatu portfelowego na rynku dtugu. Jako Ze przynajmniej cz¢$¢ obligacji Skarbu Panstwa
jest przez inwestorow zabezpieczana, to przeptywy kapitalowe moga przenosi¢ si¢ na
zmienno$¢ spreadow swapow ryzyka kredytowego. Zmiany zaangazowania nierezydentOw na
rynku SPW w Polsce wydaja si¢ odpowiednim przyblizeniem w kontekscie niniejszej pracy.

Niektore zmienne moga wptywaé nie tylko na wielko§¢ spreadow SCDS ($rednia
warunkowa), ale takze na ich zmienno$¢ (wariancj¢ warunkowg). Zgodnie z teorig
nicokreslono$ci rownowagi, jezeli pewne zmienne, na przyktad nastawienie do ryzyka,
wplywaja na oczekiwania odnos$nie przysziej ceny instrumentu, to podmioty, nawet
racjonalne, moga podejmowac dziatania majace bezposredni wptyw na te ceny. Zjawisko to
bywa okreslane mianem samospetniajacych si¢ prognoz i stanowi przyczyng wystgpowania
rownowagi plam stonecznych (ang. sunspot equilibrium), w ktorej wystepuje nadmierna
zmiennos$¢ ceny danego waloru (por. np. [Azariadis 1981] oraz [Cass i Shell 1983]). Zmienng
egzogeniczng, ktora koordynuje oczekiwania inwestorow i implikuje, niefundamentalny
w teorii nieokreslonos$ci rownowagi, wzrost zmiennosci moze by¢ kategoria awersji do
ryzyka. W zastosowaniach empirycznych jej przyblizeniem czgsto jest indeks zmiennosci
opcji na amerykanskim rynku akcji — VIX. Literatura potwierdza istotno$¢ indeksu VIX dla
zmiennosci spreadow kredytowych. Huang i Kong [2005] przedstawiaja wyniki, zgodnie z
ktorymi VIX jest istotng determinantg prawdopodobienstwa gwattownych zmian na rynku
obligacji korporacyjnych, a Kliber i Wallusch [2014] dowodza, ze w pewnych okresach
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widoczna jest przyczynowos$¢ w sensie Grangera biegnaca od indeksu VIX do zmienno$ci
polskich spreadow SCDS.

Kwestia naptywajgcych informacji jest kluczowa w kontekScie badania zmiennos$ci.
Nowak i in. [2011] wyrdzniajg dwa typy dostosowania do naptywu nowych informacji na
rynek. Pierwszym jest efekt cenowy (ang. repricing) odzwierciedlajacy zmiany ceny waloru
w reakcji na zmiang wartosci godziwej. Po publikacji zaskakujacej informacji inwestorzy
handlujg walorem we wzmozony sposob, podczas gdy informacja zgodna z oczekiwaniami
nie wywotuje wzrostu obrotéw. Dobre informacje dotyczace ryzyka kredytowego (spadek
ryzyka) powinny przyczynia¢ si¢ do spadku spreadu kredytowego, podczas gdy zaskoczenie
negatywne (wzrost ryzyka) powinien wywolywaé wzrost spreadu kredytowego. Drugim
efektem, majacym wplyw na zmienno$¢ instrumentu, jest efekt repozycjonowania
(ang. repositioning), ktory z kolei moze wynika¢ z asymetrii informacji dost¢pnej réznym
uczestnikom rynku, badz z odmiennej interpretacji publicznie dost¢pnej informacji przez
heterogeniczne podmioty. Wzmozony handel instrumentem w S$wietle nowej informacji
wynika z dostosowania portfeli kredytowych inwestorow do preferencji odnosnie ryzyka.
Mechanizm dzialania asymetrii informacyjnej w tym kontek$cie zostal opisany przez
Admatiego i Pfleiderera [1988]. Podmioty posiadajace wickszy zbior informacyjny
(tzw. informacj¢ prywatna) koncentruja swoje zlecenia w momencie wysokiej aktywnos$ci na
rynku, na przyktad w momencie publikacji danych, w celu ukrycia tej informacji i osiaggnigcia
jak najmniejszego wplywu na ceny rynkowe. Obr6t generowany przez poinformowanych
uczestnikOw rynku ujawnia bowiem prywatng informacj¢. Z kolei zmiany w preferencji
ptynnosci (popytu na pienigdz) w reakcji na zaskakujace informacje dodatkowo zwigkszaja
obroty w momencie publikacji.

Tymczasem majace ugruntowanie w ekonomii behawioralnej wyjasnienie odmiennej
interpretacji nowej informacji przez heterogeniczne podmioty zasadza si¢ na rdznicy
w umiejetnosciach interpretacyjnych. Zaktada sig, ze podmioty charakteryzujace si¢ wyzszym
profesjonalizmem moga oczekiwa¢ innego wplywu danej informacji na ceny niz podmioty
0 nizszym stopniu profesjonalizmu, ktoére operuja krécej na rynku42. Fleming i Remolona
[1999] wskazuja, ze efekt wzrostu obrotow i towarzyszacy temu wzrost zmiennosci utrzymuje
si¢ znacznie dtuzej niz efekt cenowy, jako ze nastepuje uzgodnienie réznic w interpretacji

informacji. Tym samym efekt repozycjonowania wywotany publicznie dostepng nowa

*2 Zgodnie z badaniem Gebki i Serwy [2015], nie jest jednak mozliwa jednoznaczna identyfikacja motywow
wzrostu obrotu po publikacji zaskakujgcej informacji. Autorzy wskazuja w szczegdlnosci na trudnosci
z identyfikacja motywu ptynnosciowego wzgledem motywu zwigzanego z prywatng informacja.

113



informacja, na przyktad zaskakujaca publikacja danych, jest nastepnie wzmacniany
1 przedluzany ujawnieniem si¢ informacji prywatne;.

Abstrahujac od wyjasnien przyczyn zjawiska, literatura przedmiotu potwierdza wzrost
zmienno$ci w reakcji na zaskoczenie danymi fundamentalnymi. W odniesieniu do rynkow
obligacji liczne badania (m.in. Ederingtona i Lee [1993], Balduzziego, Eltona i Greena
[2001], czy Andersena i in. [2007]) ujawniajg istotny wplyw zaskoczenia na ceny obligacji
skarbowych w krajach rozwini¢tych, a badanic Nowak i in. [2011] — w krajach
wschodzacych. Huang i Kong [2005] potwierdzajg rowniez wystepowanie tego efektu
w spreadach kredytowych rozumianych jako nadwyzka rentownos$ci obligacji skarbowe;j
ponad stope wolng od ryzyka. Jedna z przyczyn, dla ktérych niewiele jest badan odno$nie
spreadow SCDS moze by¢ mniejsza ptynnos¢ tego rynku wzgledem rynku kasowego w wielu
krajach. Jak wskazano w Rozdziale 1, nielicznymi najbardziej ptynnymi kontraktami SCDS
handluje si¢ 20-krotnie w ciggu dnia, podczas gdy literatura odno$nie reakcji zmiennosci na
zaskoczenia operuje na danych s$réddziennych — reakcja opisywana w krotkim interwale
czasowym po publikacji danych. Wzrost zmiennos$ci spreadu na rynku SCDS w reakcji na
zaskoczenie danymi makroekonomicznymi potwierdzaja Kim, Salem i Wu [2014].

Specyficznym rodzajem informacji jest zmiana ratingu kredytowego kraju lub jego
perspektywy przez agencje ratingowg. Powyzsze rozwazania na temat napltywu informacji na
rynek wskazywatyby, Ze nalezaloby si¢ spodziewa¢ wzrostu zmiennosci spreadu kredytowego
w momencie kazdej nieoczekiwanej decyzji agencji ratingowej, jednak literatura przedmiotu
wskazuje, ze podwyzka ratingu prowadzi zazwyczaj do spadku zmiennosci obligacji i spreadu
kredytowego obligacji, a obnizka — do wzrostu zmiennosci (por. [Afonso, Gomes i Taamouti
2014] i [Heinke 2006]) . Abstrahujac od tego, czy zdarzenie takie jest oczekiwane, przyczyng
asymetrycznej reakcji zmiennosci moze by¢ to, Zze nizszemu ratingowi odpowiada wyzsza
percepcja ryzyka kredytowego, czyli obligacja ryzykowna powinna charakteryzowaé si¢
wiekszg niepewnoscig uczestnikow rynku co do przysziej sptaty zobowigzania przez panstwo,
czyli tez wyzszg zmiennoscia.

Drugi komponent zmienno$ci zarysowany na poczatku podrozdziatu identyfikowany
jest w powigzaniu z uwarunkowaniami mikrostrukturalnymi rynku, ws$réd ktorych duze
znaczenie majg ptynnos¢ i koszty transakcyjne. Daly [2011] wskazuje obroty na rynku jako
zasadniczg determinant¢ zmiennosci. W studiach empirycznych brak jest jednak konsensusu
odnos$nie kierunku zalezno$ci miedzy ptynnosciag instrumentu finansowego a jego
zmienno$cig. Jednoczes$nie niezgodnos$¢ wynikow wydaje sie¢ by¢ niezalezna od stosowane;j

miary ptynnosci. Wolumen obrotéw jest pozytywnie skorelowany ze zmienno$cig
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w Kklasycznym badaniu Schwerta [1989] odno$nie rynku akcji oraz w badaniu Fulopa
I Lescourreta [2013] odnosnie rynku CDS. Jest jednak negatywnie skorelowany ze
zmiennoscig w badaniu Heinkego [2006] odnosnie rynku obligacji. Z kolei koszty
transakcyjne®® sa ujemnie skorelowane ze zmienno$cia w badaniu Bao i Pan [2013] oraz
dodatnio w przytaczanym juz badaniu Fulopa i Lescourreta [2013]. Zgodnie z wynikami
badania Amihuda, Mendelsona i Lauterbacha [1997] wysoka ptynno$¢ redukuje zmiennosé¢
zwigzang z szumem informacyjnym. Cecha wspolng powyzszych prac jest jednak
przypisywanie wysokiego znaczenia kategorii ptynnos$ci jako determinancie ptynnos$ci.

Z efektami mikrostruktury nieodtacznie zwigzana jest sezonowo$¢ wystepujaca pod
postacia efektow kalendarzowych. W przypadku danych dziennych typowy przyklad stanowi
efekt dnia tygodnia. Informacje dotyczace wyceny danego instrumentu ujawniajace si¢
w weekend moga znalez¢ odzwierciedlenie w wycenie dopiero w poniedziatek. Zwrot
poniedziatkowy obejmuje zatem zakres 72 godzin, a zwrot z pozostatych dni tygodnia —
zakres 24 godzin. Informacje ujawniane po godzinach funkcjonowania rynku moga znalez¢
odzwierciedlenie w wycenie dopiero nastepnego dnia. Istotny moze by¢ tez efekt ostatniego
dnia kwartatu, kiedy inwestorzy dokonuja przegladu portfeli pod katem pordéwnania
z benchmarkiem lub nastepuje rozliczenie indeksu CDS, w sktad ktérego wchodzi dany
podmiot referencyjny*. Daly [2011] potwierdza, ze na wielu rynkach efekty kalendarzowe
istotnie przyczyniajg si¢ do wahan zmiennosci.

Potencjalnym problemem ekonometrycznym moze by¢ korelacja migdzy
zaskoczeniem danymi, a efektami kalendarzowymi, ktéra moze wynika¢ z lacznego
wystapienia publikacji danych i efektu kalendarzowego w tym samym momencie czasowym.
Andersen i Bollerslev [1998] oraz Neely [2011] argumentuja, ze w zwigzku z tym nalezy
facznie modelowa¢ obydwa zjawiska w ramach jednego modelu zmienno$ci. Porownujac
znaczenie zaskoczenia i efektow kalendarzowych, Neely [2011] wskazuje na relatywnie
wicgkszg kontrybucj¢ do zmiennos$ci efektow kalendarzowych wzgledem zaskoczenia danymi
makroekonomicznymi.

W konteks$cie zmiennosci rynkow finansowych nalezy wspomnie¢ tez o wplywie
zmiennosci instytucjonalnej na zmienno$¢ cen aktywow. Stabilne instytucje powinny
przyczynia¢ si¢ do obnizenia permanentnego komponentu zmiennosci finansowej, a ewolucje
tego zjawiska mozna obserwowa¢ w dhuzszym okresie w gospodarkach przechodzacych

proces transformacji. Hartwell [2014] dokonuje przegladu procesu transformacji dwudziestu

3 Wzrost tej miary odpowiada spadkowi ptynnosci.
* W przypadku Polski migdzy innymi indeks iTraxx Sovx CEEMEA.
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gospodarek w latach 1993-2012 w poszukiwaniu wplywu zmiennos$ci instytucjonalnej na
zmiennos$¢ rynku akcji. Zmienno$¢ zwigzana z instytucja prawa wilasno$ci przyczynia si¢
w pracy Hartwella [2014] do wzrostu zmiennosci na rynku gietdowego rynkach finansowych
w Polsce, podczas gdy poprawa miary okreslajacej odpowiedzialno$¢ demokratyczng obniza

zmienno$cC.

3.3.  Asymetria wplywu szokow na zmiennos¢.

Zwroty z aktywow finansowych mogg cechowac si¢ zaleznoSciami asymetrycznymi.
W konteks$cie zmiennoS$ci interesujacym jest zagadnienie asymetrii dotyczace relacji migdzy
szokami dla $redniej warunkowej zwrotdw oraz przyszta wielkoScig wariancji warunkowej
zwrotow. Przyjmuje sie, ze zwigzek symetryczny wystepuje wowcezas, gdy zard6wno
pozytywne, jak i negatywne szoki o tej samej wielkoSci majg taki sam wplyw na przyszig
zmienno$¢. W takim ujeciu asymetria rozumiana jest jako sytuacja, w ktorej pozytywne
1 negatywne szoki tej samej wielkosci dla zwrotdow maja réozny wplyw na wariancje
warunkowa w okresie nastepnym. Asymetryczny moze by¢ tez wpltyw szokoéw w zaleznosci

od ich wielkos$ci. Asai, McAleer i Medeiros [2009] wyr6zniaja nastgpujace typy asymetrii:

1. Asymetria typu | — ujemna korelacja migdzy biezacymi szokami dla zwrotow
a przyszla zmiennoscig.

2. Asymetria typu Il — pozytywne i negatywne szoki dla zwrotow zwigkszaja przyszia
zmiennos$¢, jednak szok negatywny wywiera wigkszy wplyw niz takiej samej
wielkosci szok pozytywny.

3. Asymetria typu Il — pozytywne i negatywne szoki dla zwrotow zwigkszajg przyszta
zmiennos$¢, jednak szok pozytywny wywiera wickszy wplyw niz takiej samej
wielkosci szok negatywny.

4. Asymetria typu IV — szoki negatywne i duze szoki pozytywne zwigkszajg przyszta

zmienno$¢, jednak mate szoki pozytywne zmniejszajg przyszta zmiennos¢.

Najwigcej uwagi literatura przedmiotu poswigca asymetrii typu I. Po raz pierwszy
zostal on opisany przez Blacka [1976], ktory uzyt okreslenia ,,efekt dzwigni” (ang. leverage
effect). Zaproponowane wyjasnienie odwotuje si¢ do dzwigni finansowej przedsigbiorstwa,
ktore w czesci finansowane jest kapitalem wlasnym, a w czes$ci — obcym. Stosunek tych
dwoch wielkos$ci ulega zmianie, kiedy zmienia si¢ ceteris paribus cena akcji spoftki.
W konsekwencji zmienia si¢ dzwignia finansowa, jako Ze inna cz¢$¢ wariancji w wartos$ci

spotki transmitowana jest na kapital wlasny. Spadek wyceny akcji powoduje wzrost dzwigni
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1 wigze si¢ ze wzrostem ryzyka zwigzanego z inwestycja w akcje analizowanej spotki,
co w konsekwencji prowadzi do wzrostu zmiennosci cen akcji (odwrotna sytuacja ma miejsce
w przypadku wzrostu ceny akcji). Ponadto wystepuje efekt sprzezenia zwrotnego
w zmiennosci (ang. volatitlity feedback effect), ktory polega na tym, ze wzrost zmiennos$ci
(ryzyka) wymaga kompensacji w postaci wzrostu oczekiwanych w przysztosci zwrotdéw, gdyz
wzrasta premia za ryzyko([Campbell i Hentschel 1992], [de Goeij i Marquering 2006]).
W konsekwencji obecny zwrot musi by¢ ujemny, czyli musi nastgpi¢ spadek ceny, zgodny
z pierwotnym wzrostem zmiennosci [Andersen i in. 2006].

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ jednak uwagg, ze wyjasnienie efektu dzwigni za
pomocg zmian w strukturze kapitalowej przedsigbiorstwa jest niewystarczajace, a nawet
nieodpowiednie. Black [1976] zauwazyl, ze reakcja zmienno$ci na szoki jest zbyt duza,
by wynikala tylko z efektu zmian w strukturze kapitatu. French, Schwert i Stambaugh [1987]
potwierdzaja staby zwigzek zmian w bilansie firmy z zaobserwowana ujemna korelacja
mi¢dzy szokami dla zwrotdw a przysztg zmiennoscig. Figlewski i Wang [2000] zauwazaja
z kolei, ze dzwignia finansowa jest poziomem a nie tempem, zatem ruch ceny
i w konsekwencji dzwigni powinny powodowaé trwafe skutki dla zmiennos$ci, co przeczy
obserwacji, ze zmienno$¢ warunkowej wariancji wywotana zmianami w cenach wygasa po
pewnym czasie. Ponadto w przypadku szokéw pozytywnych efekt dzwigni uwidacznia si¢
w mniejszym zakresie, badz wcale. Figlewski i Wang [2000] proponujg zatem okresla¢ ten
efekt asymetryczny jako ,.efekt spadkow”.

Argument dzwigni finansowej podwazaja jednocze$nie wyniki ekonomii
eksperymentalnej, zgodnie z ktorymi efekt asymetrii typu | jest obserwowany nawet
wowczas, gdy dane przedsigbiorstwo nie jest finansowane kapitalem obcym ([Hens i Steude
2009], [Hasanhodzic i Lo 2011]). Efekt asymetryczny moglby by¢ wowczas wywoltywany
przez preferencje heterogenicznych inwestorow. Shefrin [2008] wskazuje obcigzenie
oczekiwan jako wyjas$nienie rzeczonego efektu. Dzielinski, Rieger i Talpsepp [2011] dodaja,
ze wigksze obcigzenie wystepuje w grupie inwestorow indywidualnych niz inwestorow
instytucjonalnych, stad rynki o duzym udziale pierwszej grupy wykazuja wigksza asymetrie.
Nalezy zauwazy¢, ze na rynku SCDS operuja w zasadzie jedynie inwestorzy instytucjonalni,
stad gdyby asymetria byla konsekwencjg li tylko obcigzonych oczekiwan inwestorow
indywidualnych, to nie powinna na nim wystgpowac. Dzielinski, Rieger i Talpsepp [2011]
formuluja rowniez przypuszczenie, ze asymetria zmiennosci moze wynikaé¢ z wigkszego
zainteresowania mediéw informacjami negatywnymi niz pozytywnymi. Analitycy finansowi

ujawniajacy mediom informacje fundamentalne moga spotyka¢ si¢ z wigkszym
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zainteresowaniem w przypadku informacji negatywnych. Bardziej rozwinigte rynki maja
w tym kontekscie wigksze pokrycie w mediach, stad powinna na nich wystepowaé wigksza
asymetria zmiennosci.

Warto w koncu wspomnie¢ o wyttumaczeniu efektu asymetrii zaproponowanym przez
Lettaua i Ludvigsona [2009], zgodnie z ktérym przyczyng wykrycia przez niektére modele
zmienno$ci asymetrii jest nieprawidtowa specyfikacja polegajaca na nieuwzglednieniu
w modelu pelnego zbioru informacyjnego dost¢gpnego uczestnikom rynku w momencie
formutowania oczekiwan o warunkowej wariancji. W tym kontekscie prawidtowo
wyspecyfikowany model zmienno$ci, potencjalnie z szerokim spektrum zmiennych
egzogenicznych nie powinien wykazywac¢ efektu asymetrii.

Obserwacja efektu asymetrii w przypadku innych aktywow, w tym uznawanych za
bezpieczne amerykanskich Treasuries [de Goeij i Marquering 2006], potwierdza,
ze asymetria dotyczy nie tylko rynkow akcji. Lee i Engle [1993] postuluja, ze efekty
asymetryczne sg nie tyle wynikiem dzwigni w strukturze pasywow przedsiebiorstwa, ktorego
ceny akcji dotyczy zmiennos¢, ale sg efektem dzwigni finansowej uzywanej przez inwestorow
w inwestycjach portfelowych, zwlaszcza w kontekscie instrumentéw pochodnych. Autorzy
podaja przyktad rynkow futures obligacji, na ktorych inwestorzy postuguja si¢ szczegodlnie
wysoka dzwignig. Jako ze pozycje w swapach ryzyka kredytowego rowniez sg lewarowane,
mozna per analogiam spodziewaé si¢ wystepowania efektu asymetrycznego w tej klasie
aktywow.

Alternatywne wytlumaczenie istnienia efektu asymetrii, na gruncie teorii perspektywy
Kahnemana i Tversky’ego [1979] oraz okreSlenia stosunku do ryzyka inwestorow,
zaproponowata Kliber [2016], wedlug ktorej ujemny znak parametru asymetrii powinien
charakteryzowa¢ podmioty referencyjne o bardzo niskim spreadzie kredytowym, a tym
samym bardzo niskim prawdopodobienstwie niewyplacalnosci. Wowczas inwestorzy
charakteryzuja si¢ awersjag do ryzyka. Dodatnia asymetria powinna dotyczy¢ podmiotéw
0 wysokim spreadzie kredytowym, kiedy inwestorzy cechujg si¢ pozytywnym nastawieniem
do ryzyka. Z kolei w przypadku podmiotow charakteryzujacych si¢ umiarkowanym spreadem
asymetria ujemna powinna by¢ pochodng zbyt niskiej oceny wiarygodnosci kredytowej,
a asymetria dodatnia — pochodng zbyt wysokiej oceny wiarygodnosci kredytowe;.

Beber i Brandt [2010] sugeruja z kolei, ze efekty asymetryczne mogg ulega¢ zmianie
w zaleznos$ci od cyklu koniunkturalnego. Przyktadem moze by¢ rynek obligacji, ktory jest
elementem mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej. W okresie ekspansji i1 niskich stop

procentowych zaskakujace pozytywne informacje moga wywota¢ wieksza reakcje banku
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centralnego w postaci podwyzki stop procentowych, niz informacje negatywne. Tymczasem
w okresie spowolnienia reakcja banku centralnego na negatywne informacje w postaci
obnizki stop procentowych moze by¢ bardziej pewna, niz decyzja o podwyzce stop
procentowych w reakcji na informacje pozytywne. Uzasadnia to badanie efektow
asymetrycznych w czasie. Powyzszy argument mozna laczy¢é z dzwignia finansowa
inwestorow 1 tworzeniem si¢ tzw. cykli zmienno$ci. Niska zmienno$¢ odpowiada niskiemu
ryzyku inwestycyjnemu i sprzyja wieckszemu lewarowaniu si¢ inwestorow. Wysoka dzwignia
zwigksza jednak ryzyko duzych wahan wyniku finansowego w reakcji na niespodziewane
zmiany cen. Materializacja rezimu wysokiej zmiennosci indukuje proces delewarowania,
ktéry poglebia wyprzedaz i wydluza ten rezim. W tym kontekscie przyczynowos¢ biegnie od
zmienno$ci do dzwigni, cho¢ pojawia si¢ takze sprzezenie zwrotne.

Zagadnienie dzwigni moze by¢ rozpatrywane w kontekScie zarzadzania dlugiem
publicznym przez stosowng agencj¢ panstwowa. Dany kraj moze finansowaé deficyt
budzetowy za pomocg emisji dlugu na rynek krajowy lub zagraniczny. Z kolei w gronie
inwestoréw papierow emitowanych na rynek krajowy moga pojawié si¢ takze inwestorzy
zagraniczni. W przypadku Polski zagadnienie to ma istotne znacznie, jako ze blisko 40 proc.
obligacji krajowych znajduje si¢ w posiadaniu nierezydentoéw. Mechanizm dzwigni
»gospodarczej” zwigzany bylby tym samym z przeptywami kapitatu portfelowego miedzy
krajami. Naptyw kapitatu do danego kraju jest zazwyczaj stopniowy, powolny, podczas gdy
odplyw ma charakter bardziej dynamiczny. Stad odptyw kapitatlu moéglby powodowaé
wigkszg zmienno$¢ na rynku dlugu niz jego naptyw. Badanie Loeysa i Panigirtzoglou [2005]
potwierdza istotno$¢ powyzej okreslonej dzwigni gospodarczej na rynki dlugu — wzrost
udziatu nierezydentow w rynku dlugu prowadzi do wyzszej zmiennos$ci cen obligacji. Biorac
pod uwage, ze przynajmniej cze$¢ pozycji na rynku kasowym obligacji jest zabezpieczana za
pomoca swapoéw ryzyka kredytowego, asymetria moglaby przektada¢ si¢ na kwotowania
spreadow SCDS. Spodziewana zalezno$¢ przejawiataby si¢ w wiekszym wzro$cie wariancji
warunkowej w reakcji na wzrost ryzyka kredytowego (wzrost spreadu SCDS), niz w reakcji
na jego spadek (spadek spreadu SCDS).

Odpowiednim narzedziem graficznego przedstawienia asymetrii wplywu szokéw na
warunkowg wariancje jest krzywa wptywu informacji (ang. News Impact Curve). Przedstawia
ona zalezno$¢ migdzy szokami dla zwrotow y,_; a warunkowg wariancja h, obrazujac, jak
nowe informacje wplywajg na zmiennos$¢ aktywa. Badanie Pagana i Schwerta [1990] stanowi

pierwsza probg wykorzystania krzywej wplywu informacji w badaniach asymetrii
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wystepujacych na rynkach finansowych. Autorzy potwierdzili empirycznie wystepowanie
efektow asymetrycznych na rynkach akcji.

Formalizacji koncepcji krzywej dokonali Engle i Ng [1993]. Postugujac si¢
wygodnym zapisem autoréw krzywa mozna wyprowadzi¢ w nastepujacy sposob. Niech 7
bedzie stopa zwrotu z aktywa, a F,_; oznacza zbior informacyjny do okresu t — 1 wiacznie.
Srednia warunkowa i wariancje warunkowa mozna zapisaé odpowiednio jako
s = E(r¢|Fi_1) oraz hy = var(r:|F:~,1). Wowczas nieoczekiwany zwrot w okresie t bedzie
okreslony jako y; = 1 — u;. Dodatnia warto$¢ y; (nieoczekiwany wzrost zmiennej) jest
interpretowana standardowo jako naptyw pozytywnych informacji, podczas gdy ujemna
warto$¢ y, jest interpretowana jako naptyw negatywnych informacji. W konteks$cie spreadow
SCDS pozytywna informacja bgdzie jednak odpowiadata ujemnej wartosci y,, a negatywna
informacja bedzie odpowiadata dodatniej warto$ci y;. Z kolei duza warto$¢ |y;| oznacza
znaczacg informacje, czyli taka, ktéra powoduje duza nieoczekiwang zmiang zmiennej45.

W powyzszym zapisie rownanie zmiennosci dla modelu GARCH(p,q) przedstawia si¢

nastepujaco:

p q
hy =w+ z Bihe—; + Z ayt 39
= i=1

gdzie w, ay,..., g, Pi,..., Bp Oznaczajg state w czasie parametry. Dla modelu GARCH(1,1)
krzywa wpltywu informacji dana jest nastepujagcym rownaniem:
he = A+ ayi, 3.10
gdzie:
A= w+ po? 3.11
natomiast h; jest warunkowa wariancjag w okresie t, y,_; jest nieoczekiwanym zwrotem

w okresie t —1, o jest bezwarunkowym odchyleniem standardowym zwrotu. Nalezy

zauwazy¢, iz krzywa wplywu informacji wymaga opdznien p i g w rownaniu 3.9 rownych

*® Nalezy podkresli¢, ze w stosowanym w pracy podejéciu szok informacyjny (inaczej nowa informacja, ang.
news) jest rozumiany jako sktadnik nie wchodzace do zbioru informacyjnego F, a tym samym nie stanowi czgsci
deterministycznej modelu zmienno$ci, na ktorym opiera si¢ krzywa wplywu informacji. Jezeli w modelu
zmiennosci zostatyby uwzglednione zmienne egzogeniczne z odpowiednim opdznieniem w réwnaniu wariancji,
wowczas nie bylyby one interpretowane jako szoki informacyjne, gdyz bylyby uwzglednione w zbiorze
informacji F. W literaturze przedmiotu mozna jednak spotka¢ alternatywne definicje informacji. Dyskusj¢ taka
mozna znalez¢ na przyklad w pracy Bedowskiej-Sojki [2014]. Autorka rozwaza takze asymetri¢ informacji
w kontek$cie podziatu na informacj¢ publiczng (dostgpna wszystkim uczestnikom rynku) i prywatna (dostgpna
ograniczonej grupie uczestnikow rynku).
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jednosci. Model GARCH z takimi restrykcjami jest uwazany w praktyce za wystarczajacy do
opisu zaleznosci asymetrycznych [Engle i Ng 1993].

Uwzglednienie zaleznos$ci asymetrycznych wymaga postuzenia si¢ odpowiednim
modelem rozszerzonym z rodziny GARCH. W niniejszej pracy stosuje si¢ modele
EGARCH(1,1) oraz GJR-GARCH(1,1), ktére uznawane sa za najlepiej opisujace efekty
asymetryczne®®. Zaproponowany przez Nelsona [1991] model EGARCH(1,1), na podstawie

ktorego mozna otrzymac krzywa wptywu informacji przedstawia si¢ nastepujaco:

_ _ 2
log(h,) = w + B -log(h,_y) + 7 - S el |2 312
hi_q he—q T

gdzie a,B,y, w to stale w czasie parametry. Asymetria w powyzszym réwnaniu opisywana
jest parametrem y. Ujemna warto$¢ parametru oznacza, ze ujemne szoki generujg ceteris
paribus wicksza zmienno$¢ niz szoki dodatnie. Minimum krzywej wptywu informacji
przypada dla y,_; = 0, jednak obydwa jej fragmenty, dotyczace odpowiedzi na dodatnie
i ujemne szoki, ksztattuja si¢ zgodnie z rownaniem 3.13. Model EGARCH, w porownaniu
z modelem GARCH, umozliwia opis sytuacji, w ktorej duze szoki wywierajg wigkszy wptyw
na warunkowa wariancj¢. Dla danych warto$ci parametrow krzywa wykladnicza rosnie
bowiem szybciej od krzywej kwadratowej. Przy zalozeniu, Ze opo6zniona wariancja
warunkowa jest okreSlona przez swoj bezwarunkowy poziom o2, krzywa dla modelu

EGARCH(1,1) jest okreslona nastepujacym rownaniem:

JIA exp I(V:a)

Yy —a)
o

'yt—ll dlay,; >0

hy = 3.13

LA *exp l . yt_ll dla Ve-1 <0

2
A= 0?F -exp w—a-\/; 3.14

Model progowy GJR-GARCH zaproponowany zostal przez Glostena, Jagannathana

gdzie:

i Runkle’a [1993]. Réwnanie wariancji warunkowej przyjmuje w nim nastgpujaca postac:

* Istnieje rowniez wiele alternatywnych specyfikacji modeli GARCH uwzgledniajacych asymetrie. Znajduja sie
wsérod nich migdzy innymi modele AGARCH, NGARCH, VGARCH, jednak nie sa one tak popularne
w zastosowaniach. GJR-GARCH i EGARCH w badaniach empirycznych zazwyczaj minimalizuja kryteria
informacyjne.
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14 q
he =w+ Z Bihe—j + z(aiyf_i +ViVi-ilio) 3.15
j=1 i=1

gdzie I(-) jest funkcjg wskaznikowg przyjmujaca nastepujace warto$ci:
_ _(1dlay, <0
Ieoe(ye) = {0 dlay, > 0 3.16
Krzywa wplywu informacji dla modelu GJR-GARCH osigga najmniejszg wartos¢ dla
Yi—1 = 0, jednak obydwie jej czgsci (dotyczace odpowiedzi na dodatnie i ujemne szoki) sg
wyznaczane przez odmienne postaci parametryczne. Przy zatozeniu, ze op6zniona wariancja
warunkowa jest okre$lona przez swoj bezwarunkowy poziom o2, krzywa wptywu informacji

dla modelu GJR-GARCH(1,1) jest dana nastgpujacym rownaniem:

A+a-yr, dlay,_; >0
he = L, 3.17
A+ (a+y) yi,dlay,., <0
gdzie:
A=w+ - o? 3.18

W praktyce wyboru modelu asymetrycznego dokonuje si¢ na podstawie kryteriow
informacyjnych oraz oceny dopasowania modelu. Efekty asymetryczne sa w modelu
GJR-GARCH obecne dla niezerowego parametru y. Jednak w przeciwienstwie do modelu
EGARCH, ujemna wartos¢ wspotczynnika y oznacza, ze szoki dodatnie wywierajg wigkszy
wplyw na warunkowg wariancj¢ niz szoki ujemne.

Odpowiednimi testami do badania wystepowania zaleznosci asymetrycznych sa
zaproponowane przez Engle’a i Nga [1993] testy obcigzenia znakow (ang. sign bias, SB),
obcigzenia wielko$ci ujemnych (ang. negative size bias, NSB) i obcigzenia wielkosci
dodatnich (ang. positive size bias, PSB). Glownym celem testu SB jest badanie zroéznicowania
wplywu, jaki ujemne i dodatnie innowacje wywieraja na poziom zmiennos$ci, ktorej nie jest
w stanie prognozowac testowany model zmiennosci. Test ten bierze pod uwage zmienng zero-
jedynkowa S;_;, przyjmujaca wartos¢ 1 dla ujemnego y,_;. Test NSB z kolei koncentruje si¢
na réznym wptywie duzych i matych innowacji ujemnych na zmienno$¢ nieprognozowang
przez badany model biorgc pod uwage zmienng S;_;y;_4. Ostatni z testow, PSB, dotyczy
zmiennej S;~,y._q, przy czym S}, =1-S5;_,, i bada zroznicowanie wptywu duzych
1 matych innowacji dodatnich na zmiennos$¢ niewyjasniang w rozwazanym modelu. Statystyki
SB, NSB i PSB oblicza si¢ najczesciej jako t-statystyki parametréw by, b, i b z nast¢pujacej

regresji:
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étz =bo +byS;_1 + bS5 Ye1 + b35t+—1Yt—1 + Ve 3.19

oAz Y : -
gdzie &2 == oznacza reszty standaryzowane za pomoca zmienno$ci wyznaczonych

ot
z estymowanego modelu. Alternatywnym podejsciem jest wyznaczenie trzech odrgbnych
regresji z pojedynczymi wspotczynnikami kierunkowymi by, b, i b3. Opis wnioskowania na
podstawie przytoczonych testow przedstawiajg Doman i Doman [2009].

Asymetri¢ mozna bada¢ takze na inne, stosunkowo nieskomplikowane sposoby.
Pierwszym z nich moze by¢ ocena istotnosci statystycznej parametrOw asymetrii
y w rownaniach 3.12 i 3.15. Drugim moze by¢ ocena wielko$ci korelacji migdzy kwadratem
reszt standaryzowanych &2 a opdznionymi warto$ciami reszt standaryzowanych &,. Nalezy
podkresli¢, ze punktem wyj$cia w konstrukcji krzywych wptywu informacji powinno by¢

testowanie zalezno$ci asymetrycznych za pomocg wskazanych wyzej testow.

3.4.  Ocena znaczenia wybranych determinant i asymetrii zmiennoSci spreadow

SCDS wystawionych na polskie obligacje skarbowe.

Ponizej podjeto si¢ weryfikacji hipotez H4-H5 pracy dotyczacych determinant
i asymetrii zmiennosci spreadow SCDS dla polskich obligacji skarbowych. Hipoteza H4
glosi, ze heteroskedastyczno$¢ warunkowa spreadow SCDS jest determinowana gtownie
przez zmienne globalne 1 mikrostrukturalne, podczas gdy zmienne lokalne majg niewielkie
znaczenie. Hipoteza HS5 glosi, ze szoki informacyjne majg asymetryczny wplyw na
heteroskedastycznos¢ warunkowa spreadow SCDS.

Wstepnej analizy faktow empirycznych szeregéw zmian spreadow SCDS dla Polski
oraz opisu danych dotyczacych determinant zmiennosci spreadéw dokonano w Podrozdziale
3.4.1. Nastepnie, w Podrozdziale 3.4.2 zastosowano metody ekonometrii finansowej
w zakresie estymowania zmiennosci za pomoca modeli z rodziny ARMA-GARCH
uwzgledniajacych zmienne egzogeniczne, a W Podrozdziale 3.4.3 — efekty asymetryczne
w roéwnaniu wariancji warunkowej. Procedura budowy modelu obejmowata nastepujace kroki

(por. [Doman i Doman 2009]):

1. Specyfikacja rownania S$redniej warunkowej przy uwzglednieniu odpowiedniego
modelu ARMA w celu oczyszczenia szeregu zwrotéw z zaleznosci liniowych.

2. Testowanie szeregu reszt modelu liniowego na obecno$¢ efektu ARCH.
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3. Specyfikacja modelu zmiennosci w przypadku istotnosci statystycznej efektu ARCH
z laczng estymacjg rownania $redniej warunkowej 1 wariancji warunkowej za pomoca
modelu ARMA-GARCH.

4. Ocena jakosci dopasowania modelu — reszt standaryzowanych, istotnos$ci oszacowan

parametréw 1 kryteriéw informacyjnych.

3.4.1. Fakty empiryczne dla zmian spreadéw i opis danych wykorzystanych w badaniu.

W literaturze przedmiotu, w toku prowadzonych badan empirycznych ustalono
wystepowanie prawidlowosci wspolnych dla znakomitej wiekszosci finansowych szeregow
czasowych zwrotow logarytmicznych. Owe prawidlowosci okresla si¢ mianem faktow
empirycznych (ang. stylized facts). Znajomo$¢ empirycznych wtasnosci danego szeregu
czasowego pozwala wybra¢ odpowiedni model ekonometryczny odwzorowujacy proces
generujacy dane.

Najczeéciej wskazywanym faktem jest brak autokorelacji w szeregach zwrotow®’.
W licznych badaniach empirycznych obserwowana jest jednak statystycznie istotna
autokorelacja dla co najmniej jednego opdznienia. Jako wyjasnienie podaje si¢ najczesciej
malg pojemno$¢ rynku finansowego, wczesng faze jego rozwoju lub efekty mikrostruktury.
Na Wykresie 3.1. zobrazowano funkcje autokorelacji i autokorelacji czastkowej dla zmian
spreadow SCDS dla Polski. Zauwazalna jest istotna autokorelacja przede wszystkim dla
pierwszego opoznienia, ktora wymaga uwzglednienia w odpowiednim réwnaniu dla $redniej
procesu.

O ile nie jest jednoznacznym wystepowanie autokorelacji w szeregach stop zwrotu,
to w szeregach kwadratow stop zwrotu autokorelacja jest zazwyczaj bardziej zauwazalna, co
zazwyczaj jest traktowane jako potwierdzenie efektu ARCH. Fakt ten zobrazowano na
Wykresie 3.2. Funkcja ACF maleje wolno, a nieistotne jej wielkosci sag obserwowane dopiero
od 32 opodznienia. Z Kkolei prawidtowos¢, zgodnie z ktorg funkcja PACF zanika powoli,
zarObwno w szeregach stop zwrotu, jak 1 ich kwadratow, jest czesto identyfikowana jako
przejaw wystepowania zaleznosci dlugookresowej rozumianej jako dluga pamigé szeregu
czasowego. Odpowiednim narzedziem badania w kontek§cie zmienno$ci s3 zintegrowane
modele (F)IGARCH, a w kontekscie stop zwrotu — modele AF(F)IMA. Gunduz i Kaya [2013]
potwierdzaja wystepowanie dilugiej pamigci dla szeregoéw spreadow SCDS dla Grecji,

Portugalii, Irlandii, Wtoch, Hiszpanii 1 Belgii w okresie kryzysu finansowego.

" Wyjatek stanowia zwroty $roddzienne, w ktorych autokorelacja pojawia sie jako efekt mikrostruktury rynku
[Cont 2001].
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Wykres 3.1. Funkcja autokorelacji (ACF) i autokorelacji czastkowej (PACF) dla zmian
spreadow SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015.

mACF mPACF
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Uwaga: O$ pionowa — warto$¢ funkcji ACF i PACF, 0§ pozioma — opdZznienie czasowe.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wykres 3.2. Funkcja autokorelacji (ACF) dla kwadratéw zmian spreadow SCDS dla
Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015.
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Uwaga: O$ pionowa — warto$¢ funkcji ACF, o$ pozioma — opdznienie czasowe.
Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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W bezwarunkowych rozktadach stop zwrotu wystepuja czesto grube ogony
I leptokurtoza. Grube ogony wskazuja na stosunkowo duze prawdopodobienstwo
wystepowania obserwacji nietypowych, czyli ekstremalnych. Towarzyszy temu wysmuklony,
czyli leptokurtyczny wzgledem normalnego, rozklad. Przy zwigkszaniu jednostki skali
czasowej, czyli jezeli przechodzi si¢ do danych o coraz nizszej czgstotliwosci, rozktad
zwrotow upodabnia si¢ jednak do normalnego. Ceche t¢ nazywa si¢ dgzeniem do normalnosci
przy agregacji [Cont 2001]. Na Wykresie 3.3 zauwazy¢ mozna znaczgcg leptokurtoze —
histogram jest bardziej wysmukly od teoretycznego rozktadu normalnego. Grube ogony
rozktadu bezwarunkowego przedstawia natomiast Wykres 3.4. W poczatkowej 1 koncowe;j
czgsci rozkladu kwantyle rozkltadu SCDS znacznie odbiegaja od kwantyli rozktadu

normalnego.

Wykres 3.3. Histogram zmian spreadéw SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-
30.06.2015.
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Uwaga: Kolorem czerwonym oznaczono teoretyczny rozktad normalny.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 3.4. Wykres kwantyl-kwantyl dla zmian spreadéw SCDS dla Polski w okresie
1.10.2004-30.06.2015.
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

W szeregach zmiennych finansowych obserwowana jest asymetria spadkow
1 wzrostow. Znaczne ruchy w dot sa czesto W warto$ci bezwzglednej wigksze niz znaczne
wzrosty. Na Wykresie 3.5 przedstawiono szereg logarytmicznych stép zwrotu z SCDS dla
polskich obligacji skarbowych. Rzeczona asymetria uwidacznia si¢ na przyklad w potowie
2013 r. — znaczne wzrosty spreadow byly co do modulu wigksze od znacznych spadkow
spreadow.

Kolejnym faktem empirycznym sga wahania (ang. intermittency) zmiennosSci
uwidaczniajace si¢ niezaleznie od skali czasu. W rezultacie, niezaleznie od metody estymacii,
W procesie zmienno$ci wystepuja okresy znacznie podwyzszonego jej poziomu. Na Wykresie
3.6 przedstawiono dzienng zmienno$¢ spreadow SCDS estymowang za pomoca modelu
AR(1)-GARCH(1,1)*. Zauwazalne sa powtarzajace si¢ okresy podwyzszonej zmiennosci,
na przyktad w 2008 r. W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwagg, ze po okresie

podwyzszonej zmienno$ci powinien nastepowac jej powrot do poziomu dtugookresowego

% Zgodnie z oznaczeniami przyjetymi w Podrozdziale 3.1, parametry modelu wynosza odpowiednio:
dla réwnania $redniej warunkowej: a, = —0,000817, a; = 0,037, dla réwnania wariancji warunkowej:
o = 0,000005, ay = 0,153, 5; = 0,829.
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(ang. mean reversion). Powrot do $redniej powinien wystepowac takze w przypadku okresu
obnizonej zmienno$ci. O ile czgsto postuluje si¢ ta ceche jako naturalng dla zmiennoSci,
to trudno jest okresli¢, jaki jest Ow ,,normalny” poziom, czy jest on staly w czasie i nie zalezy
od zmian instytucjonalnych [Doman i Doman 2009].

W procesie zmienno$ci, podobnie jak w procesie S$redniej warunkowej, moze
wystepowaé zmiana strukturalna. Spektrum potencjalnych wydarzen ja wywotujacych jest
szerokie. Dotycza one otoczenia instytucjonalnego, politycznego i ekonomicznego.
W zaleznoéci od znaczenia zmian i mozliwosci adaptacji rynkow finansowych moze z kolei
wystepowac tendencja do ich persystencji. Potencjalne zmiany strukturalne widoczne sg na
Wykresach 3.5-3.6 w 2007 r. i 2010 r., ktére to daty zwigzane sg kolejnymi epizodami

globalnego kryzysu finansowego.

Wykres 3.5. Szereg zmian spreadéw SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015.
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Wykres 3.6. Wariancja warunkowa zmian spreadéw SCDS dla Polski w okresie
1.10.2004-30.06.2015 estymowana za pomoca modelu AR(1)-GARCH(1,1).
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

W modelowaniu zmiennoS$ci szczeg6lnie istotng wlasno$cig empiryczng jest zjawisko
jej grupowania (ang. volatitlity clustering). Polega ono na wystepowaniu wydtuzonych
okresow podwyzszonej zmienno$ci, po ktorych nastepuja okresy zmienno$ci obnizone;.
Mandelbrot [1963] wskazat jako pierwszy na to, ze po duzym ruchu ceny
prawdopodobienstwo wystapienia rownie duzej zmiany jest o wiele wyzsze, niz
prawdopodobienstwo wystgpienia zmiany matej. Obecnie cecha ta jest przypisywana przede
wszystkim cenom aktywow finansowych. Najbardziej znane hipotezy przyczyn
wystepowania grupowania zmienno$ci odwotuja si¢ do procesu naptywu informacji na rynek
oraz ich subiektywnej interpretacji przez poszczegélnych jego uczestnikow i do efektu
grupowania warto$ci obrotu. Neely [2011] konstatuje, ze naptyw nowej informacji publicznej
na rynek powoduje natychmiastowy wzrost zmienno$ci, a jej utrzymywanie si¢ wynika z
opoznionego handlu 1 informacji prywatnej zawartej w przeptywie zlecen. Niektore klastry
zmienno$ci sg krotkookresowe, trwajac kilka godzin lub dni, podczas gdy inne moga
utrzymywac si¢ przez dekady. Naturalng przyczyng wystgpowania grupowania zmiennos$ci
jest naptyw informacji.

W obrazowy sposob grupowanie zmiennosci ttumaczg Engle, 1to i Lin [1990],

wyr6zniajagc dwie analogie w sposobie naplywu informacji na rynek, zaczerpnigte
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z meteorologii. Zgodnie z pierwsza hipoteza, ,fala upalow” (ang. heat wave), nowe
informacje pojawiaja si¢ na rynku partiami, lecz jest to specyficzne w danym momencie tylko
dla tego rynku. Po upalnym dniu w Nowym Jorku mozna si¢ spodziewa¢ kolejnego upalnego
dnia w tym miescie, jezeli nadchodza one falami. Nie nalezy jednak oczekiwaé wowczas
upatow w Londynie. Druga hipoteza, okre§lana mianem ,,deszczu meteorytow” (ang. meteor
shower), glosi natomiast, ze pojawiajace si¢ informacje mogg powodowaé zgrupowania
zmiennos$ci poprzez efekt oddzialywania jednego rynku na drugi. Deszcz meteorytow moze
obja¢ zasiegiem wielkie potacie Ziemi. Stad pojawienie si¢ go w Nowym Jorku moze
wywotywac zaniepokojenie w Londynie. Warunkowa wariancja wzro$nie wowczas na
wszystkich rynkach, nie tylko na rynku, na ktorym pojawil si¢ szok. Alternatywna
interpretacja dla pojawienia si¢ ,,deszczu meteorytow” jest skoordynowana polityka pieni¢zna
lub kursowa bankow centralnych. Zmiana w nastawieniu Rezerwy Federalnej moze
implikowa¢ niepewnos¢ wobec reakcji Banku Anglii.

Grupowanie wariancji tlumaczy si¢ w literaturze przedmiotu réwniez istnieniem
heterogenicznych podmiotow [Gaunersdorfer, Hommes i Wagener 2008]. Wyr6zniajac dwie
grupy podmiotéw, zwolennikéw analizy fundamentalnej i analizy technicznej mozna
zauwazy¢, ze w zaleznos$ci od tego, ktora frakcja inwestorow zyskuje przewage na rynku,
cena instrumentu moze cechowaé si¢ wahliwoscig wariancji. Obydwie grupy inwestorow
postuguja si¢ odmiennymi narz¢dziami analizy, zbiorami informacyjnymi i w konsekwencji
oczekiwaniami wobec przysziej Sciezki ceny waloru. Pierwsi sadza, ze kurs bedzie podazat
w kierunku wyznaczonym przez punkt rownowagi, zgodny z modelami zaprezentowanymi
w Rozdziale 1. Z kolei postugujacy si¢ analiza techniczng, obserwujac przeszie realizacje
kursu, dokonujg ich ekstrapolacji. Srodowisko takie jest zatem charakteryzowane przez
wystepujace naprzemiennie okresy niskiej i wysokiej zmienno$ci, W zaleznosci od tego ktora
grupa podmiotéw dominuje na rynku.

W dalszej czgsci wskazano zmienne egzogeniczne w réwnaniu wariancji modelu
ARMA-GARCH, czyli potencjalne determinanty zmiennosci spreadéow SCDS dla Polski,

i oczekiwany kierunek ich wplywu na poziom spreadéw. Jako zmienne lokalne przyje¢to:

- CESIPLN - indeks zaskoczenia publikacjami danych makroekonomicznych z Polski
zaproponowany przez Citibank (ang. Citi Economic Surprise Index). Indeks pozwala

oceni¢, czy dane zaskakujg pozytywnie (sg lepsze od prognoz ankietowanych przez
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Bloomberga®®), czy negatywnie (sa gorsze od prognoz) w ostatnich 90 dniach.
Dodatnia warto$¢ oznacza odczyty lepsze od prognoz, a ujemna — odczyty gorsze od
prognoz. Indeks jest wyrazony w punktach bazowych odchylen standardowych
zaskoczen szerokiego grona zmiennych charakteryzujacych aktywnos¢ ekonomiczna,
rynek pracy, sentyment konsumentdéw i producentdw, rynek mieszkaniowy, zmienne
fiskalne i nieréwnowagg zewnetrzng. Indeks podlega agregacji i transformacji funkcja
wyktadnicza, aby zapewni¢ najwickszy wptyw biezacych odczytow, a najmniejszy —
odczytow sprzed 90 dni. Oczekuje si¢ ujemnego znaku — pozytywne zaskoczenie
powinno zmniejsza¢ niepewnos$¢ odnosnie stanu krajowej gospodarki i przektadac sie
na spadek awersji do ryzyka, czyli spadek spreadu kredytowego™.

-  WIBOR3M_VOL - zmienno$¢, rozumiana jako wariancja warunkowa otrzymana za
pomocg modelu GARCH(1,1)**, krajowej krétkoterminowej stopy procentowej, czyli
stawki 3-miesiecznego kontraktu WIBOR. Wzrost zmienno$ci tej stopy powinien
odzwierciedla¢ si¢ we wzroscie spreadu kredytowego.

- RATING - zmienna przyjmujaca wartos¢ 1 w przypadku podwyzki ratingu
kredytowego kraju lub jego perspektywy w jednej z trzech glownych agencji
(Standar&Poors. Fitch, Moody’s), wartos¢ -1 w przypadku obnizki ratingu lub jego
perspektywy, warto$¢ 0 w przypadku braku zmian dotyczacych ratingu. Oczekuje si¢
ujemnego znaku, gdyz podwyzka ratingu kredytowego oznacza klasyfikacj¢ podmiotu

jako mniej ryzykowny, co powinno przektada¢ si¢ na spadek zmiennosci.
Jako globalne determinanty zmiennosci spreadow SCDS przyjeto:

- CESIUSD - indeks zaskoczenia danymi ze Standéw Zjednoczonych, najwigkszej
gospodarki na $wiecie. Dane te determinuja w znacznym stopniu awersj¢ do ryzyka
w skali globalnej, a w okresie kryzysowym — oczekiwania na dziatania po stronie

polityki gospodarczej. Oczekuje si¢ ujemnego znaku; w okresie kryzysowym oczekuje

* Neely [2011] argumentuje, ze obciazenie oczekiwan ankietowych jest mniejsze od modeli szeregow
czasowych. Brak zgodnoéci oczekiwan z realizacjami moze wynika¢ z wielu powodow — migdzy innymi
z opoznienia w formutowaniu oczekiwan wzgledem publikacji (mniejszy zbioér informacyjny), obcigzenia
zwigzanego z doborem proby ankietowanych (najczesciej uczestnicy fragmentu rynku finansowego, na przyktad
dealerzy rynku pieni¢znego lub gtowni ekonomisci bankéw komercyjnych), czy tez btedu pomiarowego danych.
%0 Rozwazano takze umieszczenie w modelu zaskoczenia wybranymi danymi, jednak literatura przedmiotu nie
jest zgodna, ktore dane majg najwigkszy wplyw na spready SCDS, stad uzycie wskaznikow CESI jest
podejsciem ostroznym, w ktorym wyczerpujaco bada si¢ reakcj¢ na wiele zmiennych. Jednoczesnie szeroki
zakres przyjmowanych wartosci wskaznikow CESI pozwala wnioskowa¢ o reakcji na dang wielkos¢
zaskoczenia, a nie tylko na jego wystapienie, ktore to ograniczenie wystgpowatoby w przypadku zmiennych
binarnych.

*! Test Engle’a odrzucit hipoteze zerowa o braku heteroskedastycznosci warunkowej w przypadku zmiennej
WIBOR3M.
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si¢ dodatniego znaku, gdyz gorsze dane zwigkszaja oczekiwania na stymulacje
monetarng i fiskalna, ktore przyczyniaja si¢ do wzrostu sentymentu do ryzyka.
CESIEUR - indeks =zaskoczenia danymi ze strefy euro, gldéwnego partnera
handlowego Polski. Poprawa uwarunkowan gospodarczych u partnerow handlowych
powinna przektadac si¢ na poprawe perspektyw gospodarczych w kraju, oddziatujac
poprzez kanat handlu zagranicznego. Oczekuje si¢ ujemnego znaku.

CEICMEA - indeks zaskoczenia danymi krajow z regionu $rodkowoeuropejskiego,
waznych partnerow handlowych Polski. Oczekuje si¢ ujemnego znaku.
USDOIS3M_VOL — zmienno$¢, rozumiana jako wariancja warunkowa otrzymana za
pomoca modelu GARCH(1,1), globalnej stopy wolnej od ryzyka. Role tej stopy petni
stawka 3-miesi¢cznego kontraktu OIS, w ktorym jako stope stata ON przyjmuje si¢
Fed Funds Effective Rate. Wzrost zmiennosci tej stopy powinien odzwierciedlaé si¢
we wzroscie zmiennosci spreadu kredytowego.

VIX — wskaznik zmienno$ci implikowanej z opcji na indeks S&P500 w horyzoncie
jednego miesigca powszechnie przyjmowany jako miara awersji do ryzyka. Oczekuje
si¢ dodatniego znaku. Wzrost awersji do ryzyka oznacza wzrost niepewnosci
1 zmienno$ci spreadu kredytowego.

NRPR — udziat inwestorow zagranicznych w krajowym rynku obligacji skarbowych.
Wzrost zaangazowania nierezydentOw oznacza wzrost ekspozycji krajowego rynku
dlugu na przeptywy kapitalowe, w ktorych cze$¢ stanowi krdotkoterminowy kapitat
spekulacyjny. W konsekwencji wigksze wahania rentownosci obligacji skarbowych
moga przektada¢ si¢ na wicksze wahania spreadu kredytowego. Zrodtem danych jest

Ministerstwo Finansow RP.

Za zmienne charakteryzujace mikrostrukture rynku SCDS przyjeto:

BIDASK - spread migdzy kwotowaniami ask i bid kontraktu SCDS wystawionego na
polskie obligacje skarbowe obliczany zgodnie jako roznica spreadu ask i bid
Sask — Sgip- Charakteryzuje on premi¢ plynnosciowa zawarta w kwotowaniach
SCDS. Oczekuje si¢ dodatniego znaku, gdyz wzrost spreadu jest symptomem spadku
ptynnos$ci. Na mniej plynnym rynku wahania spreadu moga by¢ wigksze.

PON, WTO, SRO, CZW, KWA, ROK — zmienne obrazujace efekty kalendarzowe —
dni tygodnia (poniedziatek, wtorek, sroda), koniec kwartatu 1 koniec roku. Oczekuje
si¢ dodatniego znaku przy zmiennych KWA 1 ROK ze wzgledu na to, Ze oznaczaja

daty konca okreséw rozliczeniowych, platnosci kuponowych, nowych serii indeksow
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SCDS. Sa takze zwigzane z praktyka zarzadzania portfelami inwestycyjnymi. Wigksza

aktywno$¢ handlowa moze powodowac¢ wicksza zmienno$¢ spreadow kredytowych.

Wigkszo$¢ powyzszych zmiennych objasniajgcych, jak i zmienng obja$niang (spread
SCDS) poddano transformacji w celu uzyskania logarytmicznych stop zwrotu. Ze wzgledu na
zmieniajacy si¢ znak nieprzeksztalconych zmiennych, réznicowaniu poddano nast¢pujace
zmienne: CESIPLN, CESIUSD, CESIEUR, CESICMEA. W przypadku zmiennych PON,
WTO, SRO, CZW, KWA, ROK i RATING nie stosowano przeksztalcenia. Préba dotyczy
okresu od 1 pazdziernika 2004 r. do 30 czerwca 2015 r. obejmujgc szereg 2329 obserwacji.
Wprawdzie kwotowania 5-letnich spreadéw SCDS dla Polski si¢gaja pazdziernika 2000 r.,
jednak dane dotyczace innych zmiennych nie pozwalajg na oszacowanie w tak dtugiej probie.

Wilasnos$ci statystyczne zmiennych zostaty przedstawione w Tabeli 3.1. Na uwage
zastuguje to, ze wspotczynniki kurtozy przyjmuja wysokie wartosci we wszystkich
przypadkach, co oznacza grube ogony rozktadéw. W konsekwencji czesciej, niz wynikaloby
to z rozkladu normalnego zmiennej losowej wystepuja wysokie lub niskie wartosci
zmiennych. Wysokie dla omawianych zmiennych sa roéwniez warto$ci kurtozy odpowiadajace
za splaszczenie rozktadow. Wartosci te zdecydowanie przekraczaja 3, co oznacza,
ze w porownaniu z rozkladem normalnym rozklady sa leptokurtyczne, ich wykresy

wysmukle, a ekstrema wigksze niz w przypadku zmiennej losowej normalnej.

Tabela 3.1. Statystyki opisowe zmiennych w modelowaniu determinant zmiennoSci
spreadow okresie 1.10.2004-30.06.2015.

Srednia | Mediana | Maksimum | Minimum Odchylenie Skosnos$é¢ | Kurtoza
standardowe

CDS 0,00054 | 0,00000 0,35517 -0,27571 0,04229| 1,12787| 13,79991
USDOIS3M_VOL | 0,00155| 0,00065 0,08374 0,00000 0,00386 | 10,32692 | 161,73870
WIBOR3M VOL 0,00003| 0,00001 0,00072 0,00000 0,00005| 6,28473| 55,89167
NRPR 0,00017| 0,00017 0,24450 -0,05687 0,00842 | 10,61055 | 308,82320
VIX -0,00119| -0,00659 0,49601 -0,35059 0,06888| 0,73736| 7,17231
CESIPLN 0,11713| 0,00000 115,20000 | -100,00000 9,68248 | 0,46335| 39,93946
CESIUSD -0,01091| 0,00000 41,40000| -31,30000 5,79241| 0,22065| 9,61398
CESIEUR 0,02263| -0,10000 65,20000 | -52,90000 7,32152| 0,50475| 13,66800
CESICMEA 0,09674| 0,00000 50,90000 | -49,90000 5,41283| 0,32925| 19,49838
RATING 0,00172| 0,00000 1,00000 -1,00000 0,05074 | 13,05561 | 387,28210
BIDASK -0,00034 | 0,00000 2,22490 -1,66577 0,30294| 0,29962| 9,64385
PON 0,18034| 0,00000 1,00000 0,00000 0,38455| 1,66290| 3,76525
WTO 0,18463 | 0,00000 1,00000 0,00000 0,38808 | 1,62564| 3,64271
SRO 0,21898 | 0,00000 1,00000 0,00000 0,41364| 1,35906| 2,84704
CZW 0,20996 | 0,00000 1,00000 0,00000 0,40737| 1,42427| 3,02854
KWA 0,01417| 0,00000 1,00000 0,00000 0,11821| 8,22132| 68,59013
ROK 0,00344 | 0,00000 1,00000 0,00000 0,05852 | 16,97435 | 289,12840

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Na Wykresie 3.7 przedstawiono przebieg szeregéw czasowych badanych zmiennych.
Wykres nie uwzglednia zmiennych PON, WTO, SRO, CZW, KWA, ROK, ktérych szereg
czasowy jest oczywisty ze wzgledu na konstrukcj¢ zmiennych. Na uwage zwracaja okresy
podwyzszonej zmienno$ci na przelomie lat 2008-2009, zgrupowania zmiennoSci,
a w przypadku zmiennej RATING — dlugie okresy, podczas ktorych zmienna przyjmuje tylko
jedng warto$¢ — 0. Ostatnie spostrzezenie stanowi utrudnienie estymacyjne w przypadku

estymacji w ruchomym oknie.

Wykres 3.7. Szeregi czasowe zmiennych w modelowaniu determinant zmiennoS$ci
spreadow w okresie od 1.10.2004-30.06.2015.
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Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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3.4.2. Wyniki estymacji modelu ARMA-GARCH ze zmiennymi egzogenicznymi.

Weryfikacja hipotezy H4, ktora glosi, ze heteroskedastycznos¢ warunkowa spreadow
SCDS jest determinowana gléwnie przez zmienne globalne 1 mikrostrukturalne, podczas gdy
zmienne lokalne majg niewiclkie znaczenie wymaga konstrukcji modelu zmiennoS$ci
z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi w rownaniu wariancji warunkowej. Na podstawie
dopasowanego modelu wnioskuje si¢ o istotnosci statystycznej zmiennych objasniajacych
okreslajagc, ktore zmienne istotnie wplywaja na zmienno$¢ spreadow swapow ryzyka
kredytowego. Kierujac si¢ przestankami przedstawionymi w Rozdziale 2 przyjeto dzienng
czestotliwo$¢ danych. Mozna argumentowaé, ze jest to czgstotliwos¢ posrednia.
W modelowaniu danych o bardzo wysokiej czestotliwosci (ang. ultra-high frequency) duza
rolg odgrywa szum informacyjny i mikrostruktura rynku. Z kolei w danych o niskiej
czestotliwosci wigksze znaczenie majg zazwyczaj uwarunkowania fundamentalne [Daly
2011]. W réwnaniu zmienno$ci umieszczono wskazane wczesniej zmienne finansowe.

Zgodnie z opisang we wstepie podrozdziatu procedurg, w pierwszym kroku
wyspecyfikowano rownanie $redniej warunkowej przy uwzglednieniu odpowiedniego modelu
ARMA dla zwrotow ze spreadow SCDS dla Polski. Dla szeregu zwrotow obserwowano
autokorelacj¢ przejawiajaca si¢ w istotnej wartosci ACF i PACF (por. Podrozdziat 3.4.1)
i istotnych wartoSciach statystyki Q Ljunga-Boxa poczawszy od pierwszego opoznienia.
Wykres 3.1 sugeruje model autoregresyjny badz $redniej ruchomej z jednym opdznieniem.
Wyboru modelu dokonano spo$réd rodziny modeli ARMA z maksymalnym rz¢dem
opdznienia rownym 10 kierujac si¢ minimalizacja kryterium informacyjnego Schwarza
penalizujacego modele z duzg liczbg parametrow. Wybrany dla $redniej warunkowej model,
ktory przedstawiono w Tabeli 3.2, posiada stata i jeden element autoregresyjny AR(1).

Reszty z modelu dla Sredniej nie charakteryzuja si¢ wystepowaniem autokorelacji
(wysokie warto$ci statystyki Ljunga-Boxa), jednak test Engle’a odrzuca hipotez¢ zerowa
o braku efektu ARCH juz w pierwszym opdznieniu kwadratu skladnika resztowego,
co obrazujg niskie p-wartos$ci statystyki F w Tabeli 3.3. Potwierdza to wystepowanie
heteroskedastyczno$ci warunkowej badanej zmienne;.

Jednoczesnie test BDS pozwala odrzuci¢ hipoteze o tym, ze reszty z modelu dla
$redniej sg iid, co obrazuje Tabela 3.4, w szczegdlnoSci niskie p-wartosci statystyk z.
Wskazuja one bliskie zeru prawdopodobienstwo tego, ze statystyki pochodza z szeregu
bedacego realizacjami zmiennych niezaleznych o jednakowym rozktadzie. Wyniki testow

ARCH i1 BDS uzasadniajg modelowanie spreadow za pomocg modeli GARCH.
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Tabela 3.2. Wyniki estymacji modelu AR(1) dla $redniej warunkowej zmian spreadéw
SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-30.06.2015.

Parametr param. | stand, | SRSkt |G

ag 0,000546| 0,000986 0,554211 0,5795

a, 0,118298| 0,020579 5,748384 0,0000

Wspolczynnik R 0,013978 | Srednia zm. objasnianej 0,000542
Skorygowany wspotczynnik R 0,013555 | Odch. stand. zm. objasnianej | 0,042259
Blad standardowy regres;ji 0,041972 | Kryterium info. Akaike -3,502784
Suma kwadratow reszt 4,106350 | Kryterium info. Schwarza -3,497851
Warto$¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodnosci | 4087,998 | Kryterium info. HQ -3,500987
EE?;Z:({::;W“YM P 3308333(2) Statystyka Durbina-Watsona |  2,003765

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%. Oznaczenia zmiennych — réwnanie 3.4.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Tabela 3.3. Wyniki testu ARCH dla szeregu kwadratow reszt z modelu AR(1) dla zmian
spreadéw SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-29.06.2015.

Statystyka F 57,58808 | P-wartos¢ statystyki F 0,0000
L.obs.-R? 56,24731 | P-warto$¢ statystyki y? 0,0000
Roéwnanie testowe

Parametr param. | stand. | SEvsvKat |Gt

ay 0,001488| 0,000130 11,456320 0,0000

b, 0,155313| 0,020466 7,588681 0,0000

Wspolczynnik R? 0,024120 | Srednia zm. objasnianej 0,001761

Skorygowany wspotczynnik R? 0,023701 | Odch. stand. zm. objasniane;j 0,006098

Btad standardowy regresji 0,006025 | Kryterium info. Akaike -7,384966

Suma kwadratow reszt 0,084578 | Kryterium info. Schwarza -7,380031

Warto$¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodnosci | 8612,871 | Kryterium info. HQ -7,383168
Statystyka F 57,58808 .

P-wartodé statystyki F 0,000000 Statystyka Durbina-Watsona | 2,041207

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnos$ci rownym 5%. Oznaczenia — réwnanie 3.4.

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Tabela 3.4. Wyniki testu niezaleznosci BDS dla szeregu reszt z modelu AR(1) dla zmian
spreadéw SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-29.06.2015.

Wymiar Statystyka BDS Blad std. Statystyka z P-wartos¢ statystyki z
2 0,0209 0,0031 6,7956 0,0000
3 0,0427 0,0049 8,6844 0,0000
4 0,0588 0,0059 9,9770 0,0000
5 0,0693 0,0062 11,2072 0,0000
6 0,0763 0,0060 12,6894 0,0000

Zrodto: Opracowanie wilasne.




W kolejnym kroku dokonano tacznej estymacji rownania $redniej warunkowej
1 wariancji warunkowej za pomocg modelu ARMA-GARCH kierujac si¢ wczes$niejszymi
wskazaniami, w szczegbélnosci wybrang postacig rownania $redniej warunkowej. Wyboru
modelu dokonano sposréd rodziny modeli AR(1)-GARCH z maksymalnym rzedem
op6znienia w wariancji warunkowej rownym 5, rozkladem btgdu normalnym, t-Studenta lub
GED, kierujac si¢ minimalizacja kryterium informacyjnego Schwarza penalizujagcego modele
z duzg liczbg parametrow. W specyfikacji nie uwzgledniano efektoéw asymetrycznych

3%2. W procedurze wyboru modelu odrzucono

bedacych przedmiotem Podrozdziatu 3.4.
specyfikacje, dla ktorych nie zostalo osiagnigte kryterium zbieznosci algorytmu
optymalizujacego, a takze specyfikacje, w ktorych oszacowania parametrow a i f
(por. Réwnanie 3.7) byly nieistotne statystycznie. Wyniki przedstawiono w Tabeli 3.5.

Modele z wysoka liczba opdznien p sprawiaty problemy z istotnoscig oszacowan.

Tabela 3.5. Wartosci kryterium informacyjnego Schwarza — procedura wyboru modelu
zmiennos$ci ze zmiennymi egzogenicznymi dla zmian spreadéw SCDS dla Polski
w okresie 1.10.2004-29.06.2015.

Rozklad bledu | P 0 1 2 3 4 5
1 |-3578* |-3523* |-3582 |-3,761 |-3,759 |-3,742

2 |-3667* |-3765 |-3,734 |-3,760 |-3,749 |-3,750

Normalny 3 |-3,681* |-3,761 -3,578 -3,746 -3,738 -3,747
4 |-3692 |-3738 |-3,746 |-3,749 |-3,743 |-3,733

5 |-3703% |-3741 |-3729 |-3736 |-3,734 |-3,744

1 |-3835* |-3575* |-3585 |-3675 |-3,78L |-3,760

2 |-3863* |-3610 |-3,717 |-3,786* |-3,756 | -3,822

t-Studenta | 3 |-3,869* |-3623 |-3,730 |-3834 |-3801 |-3,892
4 |-3876* |-38l4 |-3809 |-3788 |-3809 |-3,797

5 |-3,882* |-3735* |-3804 |-3815 |-3783 |-3818

1 |-3859 |-3544* |-3576 |-3889 |-3920 |-3,868

2 |-3884 |-3862* |-3923 |-3920 |-3913 |-3,764

GED 3 |-3890 |-3913 |-3680 |-39018 |-3915 |-3913
4 |-3888 |-3915 |-3918 |-3915 |-3911 |-3,907

5 |-3621* |-3915 |-3914 |-3912 |-3,905 |-3,895

Uwagi: Gwiazdka (*) oznaczono specyfikacje, w ktorych osiggnieto zbiezno$¢ algorytmu optymalizacyjnego,
a ktore posiadajg istotne oszacowania parametrow. Podkreslono i pogrubiono warto$¢ minimalng kryterium
Schwarza sposrod badanych specyfikacji modelowych.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

2 W zastosowaniach ekonometrii finansowej przyjmuje si¢, ze prostsze modele powinny byé preferowane
wzgledem bardziej ztozonych. Potwierdza to badanie empiryczne Hansena i Lundego [2005], w ktérym modele
GARCH(1,1) wykazuja lepsze wtasnosci prognostyczne od modeli z wigksza liczbg opdznien.
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Trudniejsze w optymalizacji byly modele z rozktadem bledu GED (o$miokrotnie nie
osiggnieto zalozonego kryterium wzgledem 4-5 razy w przypadku pozostatych modeli).
W gronie dopuszczonych modeli znalazto si¢ pig¢ modeli z rozktadem normalnym, osiem —
z rozktadem t-Studenta i cztery z rozkladem GED. Jednocze$nie jednak modele z rozktadem
normalnym osiggaty najmniej satysfakcjonujace warto$ci kryteriow informacyjnych.

Optymalng specyfikacja okazata si¢ specyfikacja modelu AR(1)-ARCH(5)
z rozktadem bledu t-Studenta. W celu potwierdzenia prawidlowosci takiej struktury modelu
oszacowano dodatkowo modele z maksymalng liczbg op6znien q=8, jednak okazaly si¢ one
posiada¢ wyzsze warto$ci kryteriow informacyjnych. Wyniki estymacji powyzszego
optymalnego modelu zamieszczono w Tabeli 3.6.

Diagnostyka modelu pozwolita wyciagnaé nast¢pujace wnioski:

- rozklad reszt standaryzowanych posiada bliskg zeru $rednig i odchylenie standardowe
rowne 0,94, ktdre to wartosci sg zgodne z pozadanymi. Skosno$¢ 1 kurtoza rozktadu sa
umiarkowanie dodatnie, co stanowi argument za uwzglednieniem efektow
asymetrycznych. W konsekwencji mozna oceni¢ jako dyskusyjng kwesti¢ rownosci
rozktadu reszt z zalozonym, co potwierdza test Pearsona,

- statystyki Q Ljunga-Boxa dla kwadratow reszt standaryzowanych nie wskazuja na
istotng autokorelacjg,

- test Engle’a nie wykazal pozostatosci efektu ARCH w szeregu reszt. Wynik ten
traktuje si¢ jako kluczowy i dopuszczajacy model do dalszego wnioskowania,

- testy Nybloma wykazat niestabilno§¢ niektorych  parametréw  modelu
(w szczegbdlnosci USDOIS3M_VOL, CESIUSD, CESICMEA, SRO), a faczny test —
pelnego wektora parametrow. Wskazuje to na potrzebe zdynamizowania parametrow

do modelu.

Estymacja wskazala, ze w szerokim gronie zmiennych objasniajacych w réwnaniu
wariancji warunkowej istotnymi statystycznie (poziom istotnosci 5%) sa VIX, PON 1 KWA,
czyli zmienne nalezace do grup zmiennych globalnych i mikrostrukturalnych. Jednak
w obliczu wykazanej niestabilno$ci parametrow, sugerujacej zmiany strukturalne
w zmienno$ci spreadow, wnioskowanie na podstawie modelu dla catej proby moze prowadzic¢

do btednej interpretacji i oceny znaczenia determinant zmiennosci.
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Tabela 3.6. Wyniki estymacji modelu zmiennosci spreadow SCDS dla Polski AR(1)-
ARCH(5) z rozkladem t-Studenta ze zmiennymi egzogenicznymi w réwnaniu wariancji
warunkowej w okresie 1.10.2004-29.06.2015.

Zmienna/Parametr ‘g;:;(rﬁ.c ;3;23 Statystyka t slztz\‘t‘;/?t‘;(l)(sict
Rownanie $redniej warunkowej
ag -0,001308 | 0,000527 -2,482418 0,0130
a, -0,015932| 0,021416 -0,743955 0,4569
Réwnanie wariancji warunkowej
w 0,000544 | 0,000113 4,826525 0,0000
a, 0,334554 | 0,066687 5,016802 0,0000
a, 0,211392| 0,052818 4,002297 0,0001
as 0,093707| 0,036395 2,574717 0,0100
a, 0,177422| 0,047203 3,758680 0,0002
as 0,133120| 0,042896 3,103335 0,0019
VIX 0,002151| 0,000595 3,616697 0,0003
BIDASK 0,000092 | 0,000134 0,686480 0,4924
USDOIS3M_VOL 0,027113| 0,021406 1,266606 0,2053
WIBOR3M_VOL 0,176874| 0,771725 0,229193 0,8187
NRPR 0,002684 | 0,006155 0,436067 0,6628
CESIPLN -0,000001| 0,000005 -0,217474 0,8278
CESIUSD 0,000003| 0,000007 0,438377 0,6611
CESIEUR 0,000005| 0,000006 0,760996 0,4467
CESICMEA -0,000005| 0,000009 -0,489308 0,6246
RATING 0,000433| 0,001048 0,413453 0,6793
PON -0,000244 | 0,000115 -2,118858 0,0341
WTO -0,000055| 0,000124 -0,440995 0,6592
SRO 0,000214 | 0,000145 1,476682 0,1398
CzZW 0,000219| 0,000148 1,477112 0,1396
KWA -0,000638 | 0,000168 -3,807221 0,0001
ROK 0,000557 | 0,000778 0,715755 0,4741
Liczba stopni swobody w rozkladzie t 3,193863 | 0,261663 12,205990 0,0000
Btad standardowy regresji 0,042428 | Srednia zm. objasnianej 0,000536
Suma kwadratow reszt 4,188901 | Odch. stand. zm. objasnianej | 0,042293
Warto$¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodnosci | 4617,097 | Kryterium info. Akaike -3,943407
Statystyka Durbina-Watsona 1,726667 | Kryterium info. Schwarza -3,881651
Kryterium info. HQ -3,920905

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotno$ci rOwnym 5%. Oznaczenia zmiennych — rOwnania 3.4
p y y

i 3.7. Zrodto: Opracowanie whasne.

Dodatkowym wskazaniem na wystapienie zmiany strukturalnej jest przedstawione na

Wykresie 3.8. ksztaltowanie si¢ wariancji warunkowej w czasie. Znaczny wzrost wahliwos$ci
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wariancji obserwowany jest pod koniec 2007 r.; trwa on do potowy 2009 r. Wzrost ten
pokrywa si¢ z wystapieniem pierwszej fazy globalnego kryzysu finansowego na $wiecie.
Kolejnymi punktami zwrotnymi moze by¢ potowa 2010 r., kiedy miata miejsce transformacja
kryzysu finansowego w zadluzeniowy w strefie euro oraz potowa 2013 r., definiowana
przeceng na rynkach wschodzacych na tle ograniczania programu luzowania ilo§ciowego
przez Rezerwe Federalng. Powyzsze obserwacje sa zgodne z prawidtowoscia, zgodnie z ktorg
zmiennos$¢ wzrasta w okresach recesji i kryzysow finansowych (por. [Schwert 1989] i [Daly
2011]). Obecno$¢ zmian strukturalnych w zmiennosci spreadow SCDS potwierdzajg Kim
I Jung [2014] dzielac panel SCDS na trzy okresy: przedkryzysowy (do 2007 r.), kryzysowy
(lata 2007-2010) i pokryzysowy (od 2010 r.).

Wykres 3.8. Zmienno$¢ spreadéw SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-29.06.2015.
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Uwaga: Zmienno$¢ to wariancja warunkowa otrzymana z modelu przedstawionego w Tabeli 3.6.
Zrodto: Opracowanie wilasne.

W celu zdynamizowania oszacowan parametrow zdecydowano si¢ na podejscie
polegajace na estymacji modelu w ruchomym oknie o dtugosci 1000 obserwacji i kroku 10
obserwacji. Procedura ta polega na wielokrotnej estymacji modelu o specyfikacji zblizonej do
tej z Tabeli 3.6 w podprobie o wielkosci 1000 obserwacji, przy czym kazda nastepna

estymacja nast¢puje w probie przesunietej do przodu wzgledem poprzedniej o 10 obserwacji.
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Skutkuje to liczbg 119 estymacji>>. W modelu ruchomego okna nie uwzgledniono zmiennej
RATING, ktéra przez dhugi okres czasu przyjmowata wartosci réwne zero, utrudniajac
estymacje.

Wyniki procedury w zakresie istotnos$ci statystycznej 1 wielko$ci parametrow przy
zmiennych egzogenicznych w réwnaniu wariancji przedstawiono odpowiednio na Wykresach
3.9.13.10. oraz w Tabeli 3.7. Porownanie udziatu liczby modeli z poszczegdlnymi grupami
istotnych zmiennych w ogodlnej liczbie modeli wydaje si¢ by¢ zgodne z wynikami
otrzymanymi dla catej proby. Srednio w 34% przypadkéw istotne sa zmienne globalne,
w 23% przypadkow — zmienne mikrostrukturalne, a zaledwie w 2,5% przypadkow — zmienne
lokalne. Oznacza to, ze wptyw krajowych fundamentéw makroekonomicznych na zmienno$¢
spreadow SCDS dla Polski jest znikomy. Dotyczy to zardwno krajowych stop procentowych,
jak 1 zaskoczenia krajowymi danymi makroekonomicznymi. Najwigksze znaczenie ma
wskaznik przyblizajacy awersje do ryzyka w skali globalnej (indeks VIX), ktorego istotno$é¢
jest  potwierdzona w  prawie  wszystkich podprébach. Zaskoczenie  danymi
makroekonomicznymi z regionu ma znaczenie w blisko polowie przypadkéw, a danymi ze

Stanow Zjednoczonych — w jednej czwartej przypadkow.

Tabela 3.7. Udzial modeli zmiennosci spreadow SCDS dla Polski z istotng statystycznie
dang zmienng egzogeniczng w ogolnej liczbie modeli estymowanych w ruchomym oknie.

Udzial modeli

Kategoria zmiennej Zmienna . . Srednia
z istotna zmienna
. CESIPLN 3%
Zmienne lokalne WIBOR3M_VOL 2% 2,5%
CESIUSD 25%
CESIEUR 11%
: CESICMEA 43%
Zmienne globalne USDOIS3M_VOL 1% 34%
VIX 99%
NRPR 5%
BIDASK 24%
PON 30%
WTO 24%
Zmienne mikrostrukturalne SRO 18% 22,9%
CZW 20%
KWA 41%
ROK 3%

Uwaga: Istotnos¢ statystyczna na poziomie 5%. Zrodto: Opracowanie whasne.

%3 Teoretycznie przy probie 2334 obserwacji, oknie 1000 obserwacji i kroku 10 obserwacji liczba estymacji
powinna wynie$¢ 133, jednak ze wzgledu na potrzebe odjecia kilku obserwacji startowych (op6znienia modelu)
i brak zbieznosci kilku modeli w trakcie proby liczba estymacji zmniejszyla sie o 14.
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Wykres 3.9. P-wartosci oszacowan parametrow zmiennych egzogenicznych w modelach
zmiennos$ci spreadéw SCDS dla Polski estymowanych w ruchomym oknie.
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Uwagi: Lewa skala — p-wartosci parametrow. Kolorem czerwonym 0znaczono poziom p-wartosci rowny 10%.
Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 3.10. Wielko$¢ oszacowan parametrow zmiennych egzogenicznych w modelach
zmiennos$ci spreadéw SCDS dla Polski estymowanych w ruchomym oknie.
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Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Powyzsze wyniki, podobnie jak badanie Nowak i in. [2011] dla rynkéw obligacji
skarbowych akcentuja pewne znaczenie globalnych 1 regionalnych czynnikéw
w ksztattowaniu si¢ zmiennosci krajowych aktywow>*. Nalezy jednak podkresli¢, ze znak

zmiennych wskazuje, ze lepsze od oczekiwan dane z Polski 1 regionu obnizajg zmiennosc¢,

* Wyijatek w przytaczanym badaniu stanowia aktywa amerykanskie, ktére reaguja gloéwnie na zaskoczenie
lokalnymi (amerykanskimi) danymi makroekonomicznymi.
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podczas gdy lepsze od oczekiwan dane ze strefy euro i Stanéw Zjednoczonych zwigkszaja
zmienno$¢. Wzrost zmienno$ci jest w tych ostatnich przypadkach zgodny z hipoteza
o0 repozycjonowaniu (por. Podrozdziat 3.2). Inwestorzy z krajow rozwinigtych stanowig
wiekszos$¢ uczestnikow rynku, a dane ze Standw Zjednoczonych i strefy euro sg dla nich
kluczowe. Wowczas wzrost zmiennosci wigze si¢ badz z ukryciem prywatnej informacji
(podmioty ja posiadajace wykorzystuja moment publikacji danych i wzrost obrotéw do
zawarcia transakcji; przy braku publikacji danych zawarcie transakcji moze by¢ traktowane
jako ujawnienie prywatnej informacji i stanowi¢ sygnat cenowy), badz tez z odmienng
interpretacja naptywajacej informacji przez heterogeniczne podmioty, dysponujace odmienng
wiedzg na temat wptywu danych na warto$¢ godziwa spreadu.

Wsrdéd mozliwych wytlumaczen co najwyzej umiarkowanego zaskoczenia danymi
makroekonomicznymi, zarowno lokalnymi, jak i zewng¢trznymi, Rigobon i Sack [2008]
wskazuja, ze miara zaskoczenia moze by¢ bardzo niedoktadna. Oczekiwania ankietowe
formutowane sa w pewnym odstgpie czasowym przed publikacja danych, stad nie
odzwierciedlaja aktualnego stanu oczekiwan uczestnikow rynku, wystepuje btad pomiarowy
publikowanych danych, a mierzone zaskoczenie dotyczy najczgsciej jednej wartosci
liczbowej, podczas gdy publikacje maja charakter szerokich raportdow opisujacych wiele
aspektow danego zjawiska, ktore moga mie¢ wicksza wage niz pojedyncza wartos¢ liczbowa.

Whbrew wskazaniom literaturowym, znaczny udzial inwestorow zagranicznych na
rynku polskich obligacji skarbowych ma marginalne znaczenie (istotnos¢ tylko w 5%
przypadkoéw). Moze si¢ to wigza¢ z przewaga inwestorow stabilnych (ang. real money) na
polskim rynku dlugu, ktérzy nie reagujg na krotkookresowe wahania nastawienia do ryzyka,
trzymajac papiery skarbowe do zapadalnosci, a w kontekécie SCDS — nie poszukuja
dynamicznie zabezpieczenia w zwigzku ze zmianami tego sentymentu. W gronie zmiennych
mikrostrukturalnych najwigksze znaczenie (istotno$¢ w czterech na dziesie¢ modeli) ma
koniec kwartatu; jednak zakonczenie roku rzadko oddziatuje na zmiennos$¢ spreadéw. W 24%
przypadkdw na zmienno$¢ przektadajg si¢ tez zmiany kosztow transakcyjnych mierzone
spreadem bid-ask. Znamienitym wydaje si¢, ze na zmienno$¢ czesciej wptywa biezacy dzien
tygodnia (efekt kalendarzowy poniedziatku), niz uwarunkowania fundamentalne takie jak
zmienno$¢ globalnej stopy wolnej od ryzyka, czy uwarunkowania lokalne. Wyniki, w ktorych
dominujaca role pelnig czynniki mikrostrukturalne otrzymuja takze Bao i Pan [2013].

Analizujgc zmienno$¢ w czasie istotnosci oszacowan parametrow mozna wskazaé na
nastgpujace prawidlowosci. Zmienno$¢ danych i stopy procentowej w dolarze amerykanskim

jest istotna przede wszystkim w pierwszej czeSci proby — do 2010-2011 r., po czym
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wiekszego znaczenia nabierajg dane ze strefy euro i regionu §rodkowoeuropejskiego. Mozna
to wigza¢ z przeksztalceniem si¢ kryzysu finansowego majacego zrodta w Stanach
Zjednoczonych w kryzys zadluzeniowy majacy kulminacje w latach 2010-2012, dotykajacy
przede wszystkim kraje peryferyjne strefy euro, ale oddzialujacy tez na koniunkture
gospodarcza w Europie. Innymi slowy, tendencje recesyjne w danym regionie powoduja
wigksze oddziatlywanie danych z tego regionu na zmienno$¢ polskich spreadow SCDS. Do
podobnych wnioskéw dochodzi Konrad [2009], potwierdzajac, ze zaskoczenie danymi
makroekonomicznymi z niemieckiej gospodarki, w tym dotyczacymi decyzji w zakresie
polityki pieni¢znej, w wigkszych stopniu wplywa na zmienno$¢ niemieckich aktywow
w okresach spadkéw ich wycen, niz w okresach wzrostow wycen. Znamienitym jest,
ze istotno$¢ parametru przy zmiennej charakteryzujacej ptynno$¢ rynku obserwowana jest
gléwnie od 2013 r., co nalezatloby wigza¢ z konsekwencja wejScia w zycie regulacji
zakazujacej zajmowania nagich pozycji w SCDS w przypadku podmiotéw referencyjnych
kontraktow z Unii Europejskiej, ktéra odzwierciedlita si¢ w rzadszych kwotowaniach

swapow ryzyka kredytowego.

3.4.3. Wyniki testowania efektow asymetrycznych w zmiennosci.

Weryfikacja hipotezy HS5, ktéra glosi, ze szoki informacyjne majg asymetryczny
wplyw na heteroskedastyczno$¢ warunkowa spreadow SCDS, polega na specyfikacji modelu
zmienno$ci ARMA-GARCH i testowaniu wystepowania efektow asymetrycznych za pomoca
narzedzi wskazanych w Podrozdziale 3.3. Kierujgc si¢ przestankami przedstawionymi we
wczesniejszych czesciach pracy przyjeto dzienng czestotliwos¢ danych. Pierwszy krok jest
tozsamy z pierwszym krokiem Podrozdziatu 3.4.2. Dopasowano w nim model dla Sredniej
warunkowej zwrotow spreadow SCDS dla Polski — AR(1). W kolejnym kroku dokonano
facznej estymacji réwnania $redniej warunkowej i wariancji warunkowej za pomoca modelu
ARMA-GARCH. Wyboru modelu dokonano spos$rod rodziny modeli AR(1)-GARCH(p,q)
lub AR(1)-EGARCH(p,q) z maksymalnym rzgdem opo6znienia w wariancji warunkowej
rownym 5, rozkladem btedu normalnym, t-Studenta lub GED, kierujac si¢ minimalizacja
kryterium informacyjnego Schwarza penalizujacego modele z duza liczba parametrow.
W specyfikacji nie uwzgledniano efektow asymetrycznych. W procedurze wyboru modelu
odrzucono specyfikacje, dla ktorych nie zostalo osiggnigte kryterium zbiezno$ci algorytmu
optymalizujacego, a takze specyfikacje, w ktorych oszacowania parametrow a i [ (por.

Roéwnanie 3.7) byly nieistotne statystycznie.
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Wyniki zastosowanej procedury przedstawiono w Tabeli 3.8. Modele z wysoka liczba
opoznien GARCH generalnie sprawiaty problemy z istotno$cig oszacowan. W gronie
dopuszczonych modeli znalazty si¢ 22 modele GARCH 1 23 modele EGARCH. Modele
z rozkladami niegaussowskimi osiggaly bardziej satysfakcjonujgce wartosci kryteriow

informacyjnych.

Tabela 3.8. Wartosci kryterium informacyjnego Schwarza — procedura wyboru modelu
zmiennoSci bez efektéw asymetrycznych dla zmian spreadéw SCDS dla Polski w okresie
1.10.2004-29.06.2015.

Rozklad
Model bledu 0 1 2 3 4 5
-3,613* | -3,781* | -3,778 -3,776 -3,779* | -3,771
-3,663* | -3,778 -3,782* | -3,78* -3,778 -3,776
Normalny -3,686* | -3,775 -3,772 -3,777 -3,771 -3,773

-3,704* | -3,780 -3,776 -3,775 -3,775 -3,78*

-3,717* | -3,776 -3,777 -3,775 -3,772 -3,775

-3,878* | -3,953* | -3,950 -3,948 -3,945 -3,942

-3,904* | -3,951 -3,947* | -3,945 -3,943 -3,939

GARCH t-Studenta -3,914* | -3,948 -3,945 -3,944* | -3,941 -3,938

-3,922* | -3,945 -3,942 -3,939 -3,937 -3,933

-3,927* | -3,942 -3,938 -3,939 -3,932 -3,932

-3,904* | -3,973* | -3,971 -3,968 -3,966 -3,962

-3,926 -3,971 -3,967 -3,965 -3,962 -3,959

GED -3,936 -3,967 -3,965 -3,961 -3,959 -3,955
-3,942* | -3,966 -3,963 -3,959 -3,956 -3,952

-3,947* | -3,962 -3,959 -3,955 -3,951 -3,948

-3,579* | -3,779* | -3,777 -3,776 -3,775 -3,773

-3,631* | -3,778 -3,774 -3,779* | -3,772 -3,773

Normalny -3,649* | -3,775 -3,774 -3,776 -3,772 -3,776

-3,671* | -3,777 -3,775 -3,773 -3,777* | -3,778

-3,673 -3,774 -3,772 -3,772 -3,774 -3,782

-3,87* -3,955* | -3,953 -3,952 -3,949 -3,946

-3,893* | -3,954* | -3,953* | -3,949 -3,946 -3,943

EGARCH | t-Studenta -3,898* | -3,952 -3,949 -3,944* | -3,942 -3,941

-3,905* | -3,949 -3,946 -3,943 -3,942 -3,937

-3,908* | -3,946 -3,944 -3,943 -3,938 -3,947

-3,895* | -3,975* | -3,973 -3,972 -3,968 -3,965

-3,917* | -3,974* | -3,969 -3,969 -3,964 -3,941

GED -3,922 -3,971 -3,969 -3,964* | -3,962 -3,959

-3,928* | -3,968 -3,966 -3,962 -3,959 -3,955

gl w N RSN RO RN RO O IN[RlORN WN|RlOM W[N]

-3,93* -3,965 -3,962 -3,960 -3,955 -3,954

Uwagi: Gwiazdka (*) oznaczono specyfikacje, w ktorych osiggnieto zbiezno$¢ algorytmu optymalizacyjnego,
a ktore posiadajg istotne oszacowania parametrow. Podkre$lono i pogrubiono warto$¢ minimalng kryterium
Schwarza sposérod badanych specyfikacji modelowych.

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Optymalng specyfikacja okazata si¢ specyfikacja modelu AR(1)-EGARCH(1,1)

z rozktadem btgdu GED. Wyniki estymacji powyzszego modelu zamieszczono w Tabeli 3.9.

Diagnostyka modelu pozwolita wyciagna¢ nastepujace wnioski:

- rozklad reszt standaryzowanych posiada bliskg zeru $rednig i odchylenie standardowe

rowne 1,02, ktdre to wartosci sa zgodne z pozadanymi. Skosno$¢ i kurtoza rozktadu sa

umiarkowanie dodatnie, co

asymetrycznych,

stanowi

argument

za uwzglednieniem efektow

- statystyki Q Ljunga-Boxa dla kwadratow reszt standaryzowanych nie wskazujg na

istotng autokorelacje,

- test Engle’a nie wykazat pozostatosci efektu ARCH w szeregu reszt,

- testy Nybloma wykazal niestabilno$¢ parametrow statej w rownaniach Sredniej

i wariancji warunkowej. Wskazuje to na potrzeb¢ wprowadzenia dynamiki

parametrow do modelu.

Tabela 3.9. Wyniki estymacji modelu zmiennosci spreadow SCDS dla Polski AR(1)-
EGARCH(1,1) z rozkladem bledu GED bez efektéow asymetrycznych w okresie

1.10.2004-29.06.2015.

Parametr param. | stan, | Stavsvkat | el

Rownanie $redniej warunkowej
g -0,000002 | 0,000409 -0,003760 0,9970
a4 -0,000009| 0,015699 -0,000597 0,9995

Rownanie wariancji warunkowej
w -0,529838| 0,082597 -6,414761 0,0000
aq 0,296380 | 0,031442 9,426179 0,0000
B1 0,951463| 0,010703 88,900200 0,0000
Parametr rozkladu GED 0,940089 | 0,029017 32,397580 0,0000
Btad standardowy regresji 0,042272 | Srednia zm. objasnianej 0,000542
Suma kwadratow reszt 4,165259 | Odch. stand. zm. objasniane;j 0,042259
Warto$¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodnosci | 4660,174 | Kryterium info. Akaike -3,989862
Statystyka Durbina-Watsona 1,762138 | Kryterium info. Schwarza -3,975061
Kryterium info. HQ -3,984470

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%. Oznaczenia — réwnania 3.4 1 3.12.

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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W dalszej kolejnosci na resztach standaryzowanych z modelu zaprezentowanego
w Tabeli 3.9. przeprowadzono testy SB, NSB i PSB na wystepowanie zaleznos$ci
asymetrycznych, co obrazuje Tabela 3.10. Wszystkie parametry rownania testowego poza
stalg sg nieistotne statystycznie na konwencjonalnych poziomach istotnosci, co oznacza brak

efektow asymetrycznych. W szczegdlnosci:

- ujemne i dodatnie innowacje nie wywieraly zrdéznicowanego wplywu na poziom
zmiennosci,

- duze i male innowacje ujemne nie wywieraly zréznicowanego wplywu na poziom
Zzmiennosci,

- duze i mate innowacje dodatnie nie wywieraty zréznicowanego wptywu na poziom

zmiennosci.

Tabela 3.10. Wyniki testow SB, NSB i PSB dla modelu zmiennosci spreadéw SCDS dla
Polski AR(1)-EGARCH(1,1) z rozkladem bledu bez efektow asymetrycznych GED w
okresie 1.10.2004-29.06.2015.

Parametr param. | stand, | Stewswkat |

b, 1,130412| 0,111626 10,126820| 0,000000

b, -0,250631| 0,168436 -1,487986| 0,136900

b, 0,666056 | 3,260769 0,204263| 0,838200

b 2,423975| 2,457450 0,986378 0,3241

Wspotezynnik R? 0,003354 | Srednia zm. objasniane;j 1,03135
Skorygowany wspotczynnik R? 0,002070 | Odch. stand. zm. objasniane;j 3,090175
Btad standardowy regresji 3,086976 | Kryterium info. Akaike 5,093975
Suma kwadratéw reszt 22184,490 | Kryterium info. Schwarza 5,103845
Warto$¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodnosci | -5935,574 | Kryterium info. HQ 5,097571
ifjﬁttz::siatystyki = 020?1;513?)2 Statystyka Durbina-Watsona | 1,964903

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnos$ci rownym 5%. Oznaczenia — réwnanie 3.19.
Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Alternatywnym sposobem testowania efektu asymetrycznego jest oszacowanie modelu
EGARCH lub GJR-GARCH z efektem asymetrycznym i weryfikacja istotnosci statystycznej
parametru odpowiadajacego za asymetrie. W tym celu postuzono si¢ wczesniej opisang
procedurg wyboru modelu zmienno$ci spo$rod odpowiednich modeli z efektem

asymetrycznym. Wyniki przedstawiono w Tabeli 3.11.
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Tabela 3.11. Wartosci kryterium Schwarza — procedura wyboru modelu zmiennoSci
z efektami asymetrycznymi dla zmian spreadéw SCDS dla Polski w okresie 1.10.2004-
29.06.2015.

Model Rt‘)’fe'gzd 0 1 2 3 4 5
3614% | 3782 |-3780 | 3778 |-3780 |-3.776

3.664% | 3779 |-3782 | 3.779% | 3,776 |-3.778

Normalny 3688% | 3777 | 3779 | 3776 | 3773 |-3.770

-3,706* | -3,783 -3,780 -3,777 -3,777 -3,783*

-3,718* | -3,779 -3,784 -3,781 -3,782 -3,780

-3,875 -3,950 -3,947 -3,945 -3,942 -3,939

-3,902 -3,947 -3,944 -3,942 -3,939 -3,936

GARCH t-Studenta -3,911 -3,944 -3,941 -3,938 -3,937 -3,934

-3,920 -3,941 -3,938 -3,936 -3,933 -3,930

-3,925 -3,938 -3,936 -3,935 -3,934 -3,927

-3,904 -3,971 -3,968 -3,966 -3,963 -3,957

-3,924 -3,968 -3,965 -3,963 -3,960 -3,957

GED -3,932 -3,964 -3,962 -3,960 -3,956 -3,952
-3,940 -3,963 -3,960 -3,957 -3,953 -3,951

-3,944 -3,959 -3,958 -3,954 -3,949 -3,948

-3,578 -3,784* | -3,782 -3,782 -3,780 -3,778

-3,632 -3,782 -3,774 -3,781 -3,766 -3,691

Normalny -3,649 -3,779 -3,780 -3,801* | -3,770 -3,772

-3,671 -3,781 -3,780 -3,777 -3,765 -3,781

-3,673 -3,778 -3,777 -3,774 -3,782 -3,778

-3,867 -3,952 -3,950 -3,950 -3,946 -3,943

-3,890 -3,951 -3,947 -3,946 -3,943 -3,940

EGARCH | t-Studenta -3,895 -3,949 -3,945 -3,946 -3,943 -3,942

-3,902 -3,946 -3,943 -3,944 -3,941 -3,939

-3,905 -3,943 -3,940 -3,940 -3,934 -3,939

-3,892 -3,973 -3,971 -3,971 -3,962 -3,964

-3,911 -3,972 -3,967 -3,967 -3,962 -3,959

GED -3,918 -3,970 -3,967 -3,963 -3,960 -3,957

-3,924 -3,967 -3,964 -3,959 -3,955 -3,955

gl w RN NR OO RORMw|IN|RlOR WIN|R|lORM L[N R

-3,928 -3,963 -3,961 -3,957 -3,954 -3,949

Uwagi: Gwiazdka (¥) oznaczono specyfikacje, w ktorych osiagnigto zbiezno$¢ algorytmu optymalizacyjnego,
a ktore posiadaja istotne oszacowania parametrow. Podkreslono i pogrubiono warto$¢ minimalna kryterium
Schwarza sposrod badanych specyfikacji modelowych.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na uwage zastuguje, iz tylko 9 modeli spelnito wymagania procedury odnos$nie
istotnosci parametrow i zbiezno$ci algorytmu optymalizacyjnego wzgledem 45 modeli bez
efektow asymetrycznych. Optymalnym modelem, zaprezentowanym w Tabeli 3.12, okazat si¢
model AR(1)-EGARCH(3,3) z efektem asymetrycznym, z normalnym rozktadem bledu.
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Posiada on wyzszg warto$¢ kryterium informacyjnego Schwarza wzgledem modelu bez
asymetrii, czyli jest przezen majoryzowany. MimoO to stanowi on pewne wskazanie na
potencjalne wystgpienie efektu asymetrii, gdyz posiada wszystkie parametry istotne, w tym

parametr asymetrii.

Tabela 3.12. Wyniki estymacji modelu zmiennosci spreadéw SCDS dla Polski AR(1)-
EGARCH(3,3) z rozkladem normalnym z efektem asymetrii w okresie 1.10.2004-
29.06.2015.

Warle | Bt | sapsykar | Pl
Rownanie $redniej warunkowej
a, -0,001439| 0,000632 -2,277173 0,0228
a4 -0,014054| 0,021618 -0,650096 0,5156
Réwnanie wariancji warunkowej
w -1,886322| 0,327416 -5,761247 0,0000
aq 0,362723| 0,038875 9,330558 0,0000
a, 0,395941| 0,049674 7,970829 0,0000
as 0,280459| 0,039762 7,053425 0,0000
Y 0,019946| 0,007353 2,712818 0,0067
B1 -0,218950| 0,014810 -14,783770 0,0000
B2 0,113197| 0,015000 7,546249 0,0000
B3 0,933875| 0,013273 70,360930 0,0000
Blad standardowy regresji 0,042390 | Srednia zm. objasniane; 0,000542
Suma kwadratow reszt 4,188626 | Odch. stand. zm. objasniane;j 0,042259
Warto$¢ logarytmu f-cji najw. wiarygodnosci | 4473,431 | Kryterium info. Akaike -3,826345
Statystyka Durbina-Watsona 1,730384 | Kryterium info. Schwarza -3,801678
Kryterium info. HQ -3,817358

Uwaga: Pogrubiono zmienne istotne na poziomie istotnosci rownym 5%. Oznaczenia — rownania 3.4 i 3.12.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

Dodatnia warto§¢ parametru asymetrii y oznacza, ze dodatnie szoki (wzrost ryzyka
kredytowego) generuja wigksza zmienno$¢ niz ujemne (spadek ryzyka kredytowego).
Istotnos¢ parametru asymetrii w modelu EGARCH uprawnia do wykreslenia krzywej wptywu
informacji. Na Wykresie 3.11. przedstawiono krzywa dla modelu EGARCH(1,1). Ksztatt
krzywej przypomina liter¢ U 1 jest zlozeniem dwodch funkcji wyktadniczych o réznym
nachyleniu. Czeg$¢ krzywej dla ujemnych wartosci na osi odcigtych ro$nie wolniej od czesci
dla wartosci dodatnich. W rezultacie ujemny szok dla spreadu o wielkosci 0,5% powoduje

umiarkowany wzrost zmiennosci (o 0,14%), podczas gdy dodatni szok tej samej wielkosci
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zwigksza zmienno$¢ znacznie bardziej (o 0,61%). Jak wskazano wcze$niej, rdznica ta jest

istotna statystycznie.

Wykres 3.11. Krzywa wplywu informacji dla zmian spreadow SCDS dla Polski
w okresie 1.10.2004-29.06.2015.
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Uwaga: Krzywa na podstawie modelu EGARCH(1,1) z jednym parametrem asymetrii.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

W celu weryfikacji hipotezy Lettaua i Ludvigsona [2009] o niepoprawnej specyfikacji
modelu zmiennosci, w szczegdlnosci dotyczacej nieuwzglednienia odpowiednich zmiennych
egzogenicznych w rownaniu wariancji warunkowej, zastosowano procedur¢ doboru
optymalnego modelu EGARCH z efektem asymetrycznym rzedu pierwszego i zmiennymi
egzogenicznymi okreslonymi w Podrozdziale 3.4.1. Nie otrzymano modelu, ktory posiadatby
istotne kluczowe parametry zwiazane z dynamika ARCH i efektem asymetrii®>. Wyniki
nalezy interpretowac jako wskazanie, ze model posiada zbyt duze restrykcje na parametry,
a efekt asymetrii jest rezultatem braku uwzglednienia dodatkowej informacji dostgpnej
inwestorom w postaci dodatkowych zmiennych egzogenicznych. W odniesieniu do rynku
amerykanskich obligacji skarbowych do podobnych wnioskow dochodzg de Goeij i

Marquering [2006]. W modelu bez dodatkowych zmiennych egzogenicznych autorzy

> Tabele z wynikami procedury nie sa raportowane, gdyz zaden model nie posiada wszystkich parametréw
istotnych.
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obserwuja efekty asymetryczne, jednak po uwzglednieniu zmiennych egzogenicznych
odpowiadajacych za zaskoczenie danymi makroekonomicznymi nie potwierdzajg istotnosci
asymetrii w reakcji zmiennosci na szoki.

Niejednoznaczne rezultaty obydwu metod testowania sktaniajg do zastosowania
badania uzupehniajacego. Kierujac sie wskazaniami testu Nybloma, a takze wynikami
przedstawionymi w Podrozdziale 3.4.2. mozna argumentowac, ze w szeregach zwrotow
SCDS wystepuje zmiana strukturalna. W konsekwencji nie mozna wykluczy¢ okresowego
wystepowania efektow asymetrycznych. Zdecydowano si¢ tym samym na estymacje
optymalnego modelu bez asymetrii (por. Tabela 3.9) w ruchomym oknie 1000 obserwacji
przy jednoczesnym testowaniu efektu asymetrycznego za pomocg testow Engle’a i Nga
[1993]. Przyjeta dtugos¢ okna obserwacji ma uzasadnienie w badaniach empirycznych. Jak
wskazujg Ng i Lam [2016] oraz Hwang i Valls Pereira [2006], mniejsza dtugos¢ okna dla
modeli z rodziny GARCH powoduje problemy z optymalizacja i mozliwo$¢ wyboru
suboptymalnego modelu. Otrzymane wowczas wariancje s3 takze w niskim stopniu
skorelowane z oszacowaniami metoda ruchomego okna dla duzych prob (powyzej 1000).
Rezultaty przedstawiono na Wykresie 3.12. Pewne wskazanie na istotno$¢ statystyki SB
widoczne jest w latach 2010-2011. W okresie tym znak innowacji mial znaczenie dla
przysztej zmienno$ci spreadow SCDS. P-wartosci statystyki NSB sa mniejsze od 0,05
sporadycznie i nieregularnie, co pozwala stwierdzi¢, ze efekt wielko$ci ujemnego znaku nie
jest istotny. P-warto$ci statystyki PSB sa mniejsze od poziomu 0,05 w 2009 r. i na poczatku
2010 r. W tym czasie test PSB sugeruje zroznicowany wptyw duzych i matych szokéw
dodatnich, dotyczacych wzrostu ryzyka kredytowego, na zmienno$¢.

Przeprowadzono rowniez estymacj¢ optymalnego modelu z asymetrig (por. Tabela
3.12) w ruchomym oknie w celu oceny istotno$ci parametru asymetrii. Wyniki przedstawiono
na Wykresach 3.13-3.14. Model AR(1)-EGARCH(3,3) estymowany w ruchomym oknie 1000
obserwacji posiada istotnie dodatni parametr asymetrii do potowy 2009 r. i w kwartatach I-111
2010 r., a takze, z przerwami, w drugiej potowie 2013 r. Rezultaty sg czeSciowo zgodne
z wynikami testu SB i PSB — asymetri¢ pozytywna zaobserwowano przede wszystkim
w okresach kryzysowych, kiedy ma miejsce znacznie wigksza wahliwos¢ spreadow, a na
znaczeniu zyskuja zmienne globalne, w szczegdlnosci awersja do ryzyka. Nasila si¢ wowczas
wahliwo$¢ rynku w reakcji na nieoczekiwany wzrost ryzyka kredytowego (asymetria
pozytywna). Laczy si¢ to ze wzrostem ilosci publikacji o negatywnym wydzwieku w prasie
branzowej, ktore dodatkowo zwigkszaja niepewno$¢ odnosnie przyszitej koniunktury

gospodarczej [Dzielinski, Rieger i Talpsepp 2011].
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Wykres 3.12. P-wartosci statystyk testow SB, NSB i PSB dla modeli zmiennoS$ci
spreadéw SCDS dla Polski AR(1)-EGARCH(1,1) bez efektow asymetrycznych
estymowanych w ruchomym oknie.

—— SB
1,0
0,5
s
e -4 v
0’0 | | |
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—— NSB
ARTTANAL
0,5 V
0,0 T I
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—— PSB
1,0
0,5
0’0 /\l V VY | |
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Uwaga: Kolorem czerwonym 0znaczono poziom p-wartosci rowny 10%.
Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 3.13. P-wartosci oszacowan parametréow asymetrii ¥ w modelach zmiennosci
AR(1)-EGARCH(3,3) spreadow SCDS dla Polski estymowanych w ruchomym oknie.

1

0,8 A

06 - M
T

) | 4 i A
o TN T L

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Uwaga: Kolorem czerwonym 0znaczono poziom p-wartosci rowny 10%.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wykres 3.14. Wielko$¢ oszacowan parametréow asymetrii Yy w modelach zmiennoSci
spreadéw SCDS dla Polski AR(1)-EGARCH(3,3) estymowanych w ruchomym oknie.
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Zrodto: Opracowanie wilasne.

154



Otrzymane wyniki sg zgodne takze z hipoteza cyklicznego wystgpowania asymetrii
w reakcji zmiennosci na szoki o réoznym znaku i wielko$ci zaproponowang przez Bebera
i Brandta [2010]. W okresie niepewno$ci zwigzanej z kryzysem zadtuzeniowym w strefie
euro w 2010 r. inwestorzy przywigzywali wickszg uwage do informacji o wzroscie ryzyka
kredytowego mierzonego za pomocg spreadu SCDS dla Polski. W konsekwencji zmienno$¢
wzrastala w wickszym stopniu w reakcji na informacje negatywne (wzrost spreadu

kredytowego), niz w reakcji na informacje pozytywne (spadek spreadu).

3.5. Podsumowanie.

Rozdziat 3 zostal poswigcony modelowaniu zmienno$ci spreadow SCDS dla polskich
obligacji skarbowych. Uwage skupiono na zagadnieniu determinant zmienno$ci oraz
asymetrycznym wplywie informacji negatywnych i pozytywnych na drugi moment rozktadu
warunkowego. W Podrozdziatach 3.1-3.3 przeprowadzono dyskusj¢ pojecia zmiennosci
w ekonometrii finansowej, badan literaturowych na temat determinant zmiennosci i sposobu,
w jaki mozna mierzy¢ asymetri¢ wptywu informacji na zmiennos$¢.

Podrozdziat 3.4.1 przedstawia fakty empiryczne dla szeregow zwrotow spreadow
SCDS dla Polski. Wykazano, ze szeregi te charakteryzuja si¢ autokorelacja, wahliwoscia
i zgrupowaniami zmiennosci, a ich rozklady bezwarunkowe — grubymi ogonami
1 leptokurtoza. Powyzsze fakty usankcjonowaty zastosowanie modeli z rodziny GARCH dla
badania zmienno$ci spreadow.

Badajac determinanty zmiennosci w Podrozdziale 3.4.2 w rdéwnaniu wariancji
warunkowej umieszczono trzy grupy egzogenicznych zmiennych finansowych: zmienne
fundamentalne oraz zmienne o charakterze mikrostrukturalnym. Jako lokalne determinanty
zmiennosci spreadow SCDS przyjeto indeks zaskoczenia publikacjami danych
makroekonomicznych z Polski, zmienno$¢ krajowej krotkoterminowej stopy procentowej
i zmienng informujgca o zmianie ratingu kredytowego Polski. Jako globalne determinanty
zmienno$ci spreadow SCDS przyjeto indeksy zaskoczenia danymi ze Stanéw Zjednoczonych,
strefy euro 1 regionu $§rodkowoeuropejskiego, zmienno$¢ globalnej stopy wolnej od ryzyka,
zmienno$¢ amerykanskiego rynku akcji 1 udziat inwestorow zagranicznych w krajowym
rynku obligacji skarbowych. Za zmienne charakteryzujagce mikrostrukture rynku SCDS
przyjeto spread bid-ask kontraktu SCDS dla Polski oraz zmienne charakteryzujace efekty

kalendarzowe.
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Przeprowadzona procedura estymacji i oceny dobroci dopasowania modelu na catej
dlugosci proby, a nastepnie w ruchomym oknie, ze wzgledu na zdiagnozowana niestabilno$¢
parametréw, pozwolita na sformutowanie wnioskow, ze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy pomocniczej H4 o tym, ze heteroskedastyczno$¢ warunkowa spreadéw SCDS jest
determinowana gltownie przez zmienne globalne i mikrostrukturalne, podczas gdy zmienne
lokalne maja niewielkie znaczenie. Zmienno$¢ ta jest determinowana przede wszystkim przez
zmiany nastawienia do ryzyka w ujeciu globalnym, czynniki mikrostrukturalne, w tym efekty
kalendarzowe 1 ptynnos¢ rynku, a jedynie okresowo przez zaskoczenie danymi
makroekonomicznymi w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i regionie CEEMEA. Czynniki
lokalne maja dla zmienno$ci marginalne znaczenie.

Testy obcigzenia znakdéw, wielkos$ci ujemnych i1 dodatnich dla modelu podstawowego
wskazaty brak asymetrii. Mozliwe jest wprawdzie znalezienie modelu z istotnym parametrem
asymetrii, jednak bedzie on posiadal gorsze dopasowanie od modelu bez tego parametru.
Asymetria w modelu ja uwzgledniajacym jest asymetria dodatnia — wickszy jest wzrost
zmienno$ci w reakcji na dodatnie szoki (wzrost ryzyka kredytowego), niz na szoki ujemne
(spadek ryzyka kredytowego). Po wiaczeniu do modelu zmiennych egzogenicznych
wskazywanych w Podrozdziale 3.4.2. efekty asymetryczne stajg si¢ jednak nieistotne,
co wskazuje, ze asymetria jest rezultatem btednej specyfikacji modelu i pozwala odrzucié
hipotez¢ pomocnicza HS pracy, ktora gtosi, ze szoki informacyjne maja asymetryczny wptyw
na zmiennos$¢ spreadéw SCDS. Estymacja w ruchomym oknie wskazata, Ze asymetria moze
ujawniac si¢ co najwyzej przejsciowo, w okresach kryzysowych, kiedy naptyw negatywnych

informacji jest wigkszy i w wycenie spreadéw SCDS dominuja zmienne globalne.
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4. POWIAZANIA MIEDZY ZMIANAMI SPREADOW KONTRAKTOW
SCDS WYSTAWIONYCH NA POLSKIE | ZAGRANICZNE
OBLIGACJE SKARBOWE.

Rynki finansowe wykazujg si¢ wielorakimi powigzaniami. Literatura teoretyczna,
empiryczna, jak i praktyka rynkowa wskazuja, ze zmienne finansowe, czesto pozornie nie
posiadajace cech wspolnych, charakteryzuja sie silng wspotzaleznoscig. W rozdziale podjeto
probe zbadania powigzan polskich spreadow SCDS ze spreadami wystawionymi na inne
kraje, zwracajac szczegdlng uwage na kwestie korelacji, zarazania, jak i dynamike¢ powigzan.
Rozwazany wpltyw spreadow innych krajow nalezy traktowa¢ jako determinantg
ksztattowania si¢ polskich spreadéw SCDS.

Znaczenie skorelowanego wystepowania duzych zmian na rynkach ryzyka
kredytowego jest niebagatelne z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem i stabilnosci systemu
finansowego. Rozwigzanie problemu zadluzeniowego dotyczacego wielu krajow jednoczesnie
jest bowiem trudniejsze, niz wskazywataby na to suma ryzyka kredytowego poszczeg6lnych
krajow osobno. Wielowymiarowa zalezno$¢ ryzyka kredytowego pojawia si¢ na skutek
wysokiego stopnia uspoOjnienia przepisow prawa, handlu i rynkéw finansowych migdzy
krajami [Lucas, Schwaab i Zhang 2014]. Ilustrujg to obawy o rozpad strefy euro, ktérych
apogeum przypadio na potowe 2012 r. Kryzys zadtuzeniowy w jednym kraju czlonkowskim,
Grecji, zostal oddalony wraz z udzieleniem skoordynowanej pomocy finansowej przez
pozostate kraje UGW. Jednak problemy kolejnych krajow, w tym Irlandii, Portugalii,
a nastepnie obawy o ich przeniesienie si¢ do Hiszpanii, Wtoch, a nawet Francji, diametralnie
zmienity obraz rzeczy. EBC, w celu poprawy mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej,
zapowiedzial program Outright Monetary Transactions polegajacy na bezwarunkowym
skupie obligacji rzadowych wszystkich krajow strefy euro w przypadku dalszego
niekorzystnego rozwoju wydarzen.

Konsekwencja zarazania moze by¢ odchylanie si¢ wyceny ryzyka kredytowego od
fundamentéw. Wedlug Boeckxa i Dewachtera [2012] bylo to gtéwna przyczyna interwencji
EBC w formie zapowiedzi OMT. Obligacje rzadowe petnig wazng role w mechanizmie
transmisji polityki pieni¢znej, migdzy innymi dlatego, ze stanowig benchmark dla ustalania
oprocentowania kredytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Rownie wazne

w tym kontekscie jest, ze skorelowany wzrost ryzyka kredytowego obligacji znajdujacych si¢
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w portfelu bankow moze doprowadzi¢ do napie¢ w sektorze finansowym i ograniczy¢
zdolno$¢ bankéw do prowadzenia akcji kredytowe;.

Wystgpienie zarazania per Se nie musi prowadzi¢ do powaznych konsekwencji,
o ile nie jest zjawiskiem trwalym. Mimo iz zagadnienie okre§lenia trwato$ci zarazania
wykracza poza ramy niniejszej pracy, to warto nadmienié, ze nawet krotki epizod zarazania
moze przerodzi¢ si¢ w powazne problemy z finansowaniem na rynku dtugu, o ile kraj posiada
krotkg zapadalnos¢ dlugu, brak zgromadzonego finansowania na najblizszy czas
(tzw. poduszki ptynnosciowej) i jest zmuszony do rolowania zadtuzenia na krotki okres.

Wspotzaleznosci w globalnej gospodarce wynikaja w czesci ze wspodlzaleznosci na
rynkach finansowych. Mozna tym samym mowi¢ o kanale rynkéw finansowych
W przenoszeniu zmian miedzy krajami. Nie jest to tozsame z propagacja szokéw finansowych
(np. probleméw sektora bankowego, dekoniunktury na rynkach akcji), gdyz szoki te moga
by¢ przenoszone takze innymi kanatami, w tym kanalem handlowym. Zagadnienie
identyfikacji kanatow przenoszenia zmian wykracza poza ramy niniejszej pracy, jednak ze
wzgledu na swoje znaczenie dla badania zostato przyblizone w Podrozdziale 4.1. Kwestie
definicyjne dotyczace rozrdéznienia miedzy wspotzaleznoScia a zarazaniem, istotne dla
wprowadzanych metod i wynikow badania, omoéwiono w Podrozdziale 4.2. Zastosowane
metody badania powigzan migdzy zmiennymi finansowymi przedstawiono w Podrozdziale
4.3. Empirycznej ocenie znaczenia powigzan mi¢dzy globalnymi ptynnymi spreadami SCDS
poswigcono Podrozdziat 4.4 Pozwolito to na weryfikacj¢ nastepujacych hipotez
pomocniczych:

H6. Wystepuje istotna korelacja spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych ze
spreadami  SCDS innych krajow, cho¢ jest ona w duzej mierze pochodna
oddziatywania czynnika globalnego.

H7. Wystepuje istotny efekt zarazania migdzy spreadami SCDS dla innych krajow
1 spreadami SCDS dla Polski. Jest on najwickszy w grupie SCDS krajow
wchodzacych w sktad tego samego koszyka SCDS.

H8. Powigzania migdzy spreadami SCDS wykazuja tendencje do wzrostu w okresach

kryzysowych i do spadku w normalnych uwarunkowaniach rynkowych.

4.1. Kanaly propagacji zmian.
Kazda informacja naptywajaca na rynek znajduje w mniejszym lub wigkszym stopniu

odzwierciedlenie w wycenie wszystkich aktywoéw finansowych [Engle 2009]. Informacje
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r6znig si¢ wielkos$cig wptywu na profile przysztych wyptat z aktywoéw. Dana informacja moze
mie¢ wigkszy wptyw na profil jednego instrumentu, niz na profil wyptat innego. Wydaje sig,
ze informacja dotyczaca lokalnych fundamentéw wyceny SCDS wystawionego na kraj A
powinna odzwierciedli¢ si¢ przede wszystkim w wycenie tegoz kontraktu, co, ceteris paribus,
powinno implikowaé¢ zmiang¢ w wielkosci powigzan migdzy spreadem SCDS wystawionym
na kraj A oraz spreadem SCDS wystawionym na kraj B. Na przyktad wzrost deficytu
budzetowego kraju A na skutek wzrostu wydatkéw niezbednego dla sfinansowania nowego
priorytetu w polityce spotecznej (czyli idiosynkratyczny wzrost deficytu, niedotyczacy
wspolnej dla kilku krajow przyczyny) moze odzwierciedlic si¢ we wzroscie ryzyka
kredytowego kraju A, jednak nie powinien skutkowa¢ wzrostem ryzyka kredytowego kraju B.
W konsekwencji zmiana lokalnych fundamentéw powinna by¢ taczona ze spadkiem powigzan
migdzy spreadami SCDS w czasie.

Inaczej rzecz ma si¢ z informacja fundamentalng o charakterze globalnym. Wzrost
globalnej stopy procentowej wolnej od ryzyka, powodujacy wzrost kosztu obstugi zadluzenia
krajow A 1 B, moze odzwierciedli¢ si¢ w jednoczesnym lub bliskim w czasie wzroscie
spreadow SCDS obydwu krajow. Tym samym mozna si¢ spodziewaé, ze zmiana
fundamentéw globalnych wyceny SCDS powinna skutkowaé¢ wzrostem powigzan miedzy
spreadami.

Niebagatelne znaczenie w przypadku czynnika globalnego ma charakter naptywajacej
informacji, pod ktérym to pojeciem rozumie si¢ wielkos$¢, czy tez wage informacji, zarowno
w uyjeciu wzglednym, jak 1 bezwzglednym. Ujecie wzgledne odnosi si¢ do wrazliwosci
wyceny spreadu SCDS kraju A na komponent globalny wzgledem wrazliwosci wyceny kraju
B. Na przyktad dany komponent globalny wyceny, C, moze wyjasnia¢ 1% zmiennosci
spreadow kraju A i 99% zmiennosci spreadow kraju B*®. Znaczna réznica we wspdlezynniku
determinacji oznacza, ze informacja zawarta w komponencie C w matym stopniu wpltywa na
spready w kraju A, a w duzym — na spready w kraju B. Informacja idiosynkratyczna dominuje
zatem spready w kraju A, a w kraju B — w zasadzie nie ma dla spreadéw znaczenia.
Pojawienie si¢ na rynku nowej informacji zawartej w globalnym komponencie C zasadniczo
nie wywota wzrostu korelacji migdzy spreadami SCDS krajow A i B. Sytuacja ta zostala
przedstawiona na Wykresie 4.1, ktéry ilustruje wspotczynniki korelacji liniowej w ruchomym
oknie 100 obserwacji miedzy symulowanymi spreadami SCDS. Jezeli spready SCDS jednego

z krajow cechuja si¢ niska wrazliwo$cig na czynnik globalny, a drugiego kraju — wysoka,

. L, . . . , . . ]
% podane wicelkosci sa rozumiane jako wspétezynnik determinacji R?,
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to korelacja miedzy nimi jest niewielka i bliska zeru. Jezeli natomiast spready obydwu krajow
sa wysoce wrazliwe na czynnik globalny, wéwczas korelacja migdzy nimi jest dodatnia

1 Znaczaca.

Wykres 4.1. Kroczace wspolczynniki korelacji Pearsona przy roznej wrazliwosci
symulowanych spreadéw SCDS jednego z krajow na czynnik globalny.

——Scenariusz1 ~ ——— Scenariusz 2 Scenariusz 3
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Uwagi: Wykres przedstawia trzy scenariusze: 1) zwroty SCDS kraju A maja niskg wrazliwo$¢ na czynnik
globalny, a zwroty kraju B — wysoka, 2) zwroty SCDS obydwu krajow maja wysoka wrazliwo$¢ na czynnik
globalny, 3) w potowie proby nastepuje zmiana strukturalna we wrazliwosci zwrotdow SCDS kraju A z niskiej na
wysoka, a spready kraju B maja wysoka wrazliwos¢ przez caty czas. W kazdym scenariuszu spready dla kraju A,
B i czynnik globalny sg symulowane 100 razy, dtugos¢ kazdego symulowanego szeregu czasowego wynosi 1000
obserwacji a wielko$¢ wspotczynnika korelacji dla zmian w kroczacym oknie 100 obserwacji jest usredniana.

Modele dla spreadow SCDS sa dane rownaniami: SCDS;, = SCDS;,_, + LOK;, + B, - GLOB,, gdzie i=[AB].
Wartoséci zmiennych LOK i GLOB symulowane z rozktadéw normalnych standaryzowanych N(0,1). Zaktada
sig, ze cala losowo$¢ w modelu pochodzi od czynnika globalnego i lokalnego. Startowa warto$¢ spreadow SCDS

wynosi 500. Niska wrazliwos¢: B, = 0,1, wysoka wrazliwos¢: B, = 0,9.
Zrodto: Opracowanie wihasne.

Z rozwazanym zagadnieniem nalezy rowniez taczy¢ zmiany strukturalne w modelu
determinacji spreadow SCDS. Komponent globalny C moze przyktadowo zmienia¢ w czasie
swoj udzial w determinacji spreadow w kraju A. Jezeli w danym okresie udzial komponentu
C w determinacji spreadow dla krajow A i B jest wysoki, to nowa informacja zawarta
w komponencie C bedzie implikowata wzrost powigzan mi¢dzy spreadami. Na Wykresie 4.1.
zjawisko to zostalo przedstawione jako zmiana parametréw modelu determinacji spreadéw

dla jednego z krajow w potowie proby. W pierwszej czeéci proby wrazliwos¢ na komponent
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globalny jest niewielka, w drugiej — wysoka. Skutkiem tej zmiany strukturalnej jest wzrost
wspotczynnika korelacji z bliskiego zeru do zdecydowanie dodatniego, ktéry nastepuje
w potowie proby.

Ujecie bezwzgledne wagi charakteru naptywajacej informacji globalnej odnosi si¢
natomiast do skali tej informacji. Przy zatozeniu réwnej wrazliwosci spreadéw w kraju A i B
na komponent C (np. wielko$¢ wspotczynnika kierunkowego w roéwnaniu opisujacym
wielkos¢ spreadu), duza skala nowej informacji w komponencie C wigze si¢ z wigkszymi
powigzaniami mig¢dzy spreadami, niz mata skala nowej informacji. W konsekwencji
powiazania wzrastaja, jezeli dany czynnik globalny staje si¢ bardziej znaczacy, podczas gdy
wczesniej pozostawat nieaktywny. Zjawisko to zobrazowano na Wykresie 4.2. Przy danej
wrazliwosci spreadow SCDS obydwu krajow na czynnik globalny, wigksza skala
naplywajacej informacji powoduje wzrost powigzan miedzy spreadami. W szczegdlnosci
20-krotny wzrost skali informacji globalnej powoduje wzrost korelacji w ruchomym oknie
100 obserwacji z umiarkowanej do znaczace;.

Na rynku swapoéw ryzyka kredytowego znaczenie komponentu globalnego wyceny
jest szczegblnie duze, co potwierdzaja liczne analizy czynnikowe (m.in. [Adam 2013a],
[Longstaff i in. 2011], [Berndt i Obreja 2010]). Czynnik globalny, ktory objasnia najwicksza
cze¢$¢ zmiennosci spreadow CDS, jest identyfikowany przez Berndta i Obrej¢ [2010] jako
ryzyko katastrofy ekonomicznej, w ktorej najbardziej bezpieczna (ang. super-senior) transza
indeksu CDS osiaga stratg.

Podsumowujac, dotychczasowe rozwazania sugeruja, ze naptyw na rynek informacji
idiosynkratycznych®” powinien skutkowa¢ spadkiem powiazan®®, a naplyw informacji
o charakterze globalnym (dotyczacym co najmniej podmiotéw A i B) powinien skutkowaé
wzrostem powigzan, przy zatozeniu, ze zmiany spreadow sa wynikiem zmian jedynie
czynnika globalnego i lokalnego. Wzrost ten powinien by¢ wigkszy wtedy, gdy udziat
komponentu globalnego wyceny w spreadach wystawionych na kraje A i B jest wysoki lub

skala nowej informacji w komponencie globalnym jest duza.

" Wydaje sie, ze stosownym zalozeniem powinien by¢ tu réwniez brak korelacji miedzy informacjami
idiosynkratycznymi dotyczacymi obydwu krajow.

% W szezegolnosei, jezeli tylko czynnik globalny determinuje spready, wowczas powiazania moga nie ulec
zmianie.
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Wykres 4.2. Kroczace wspolczynniki Kkorelacji Pearsona miedzy zwrotami
symulowanych spreadow SCDS przy roznej skali czynnika globalnego.

——Scenariuszl ———Scenariusz 2 Scenariusz 3
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Uwagi: Wykres przedstawia trzy scenariusze: 1) mata skala czynnika globalnego, 2) duza skala czynnika
globalnego, 3) w potowie proby nastepuje zmiana strukturalna: zmienia si¢ Skala GLOB z matej na duza.
W kazdym scenariuszu spready dla kraju A, B i czynnik globalny s3 symulowane 100 razy, dlugo$¢ kazdego
symulowanego szeregu czasowego wynosi 1000 obserwacji a wielko$¢ wspotczynnika korelacji dla zmian w

kroczagcym oknie 100 obserwacji jest usredniana. Modele dla spreadow SCDS s3 dane rownaniami: SCDS;, =

SCDS;,_y + LOK;, + 0,9, - GLOB,, gdzie i=[A,B]. Wartosci zmiennej LOK symulowane z rozktadu
normalnego standaryzowanego N(0,1). Zaklada si¢, ze cata losowos¢ w modelu pochodzi od czynnika
globalnego i lokalnego. Wartosci zmiennej GLOB symulowane z rozktadu normalnego N(0,1) przy matej skali
lub N(0,20) przy duzej skali. Startowa wartos¢ spreadéw SCDS wynosi 500.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Powyzsze konstatacje nie uwzgledniaja jednak przypadkoOw przenoszenia si¢
kryzysow migdzy krajami, zardbwno tych o charakterze idiosynkratycznym dla danego kraju
A, jak i zewngtrznych wobec krajow A i B. Celowym jest zatem wskazanie kanatow, ktorymi
moze nastgpowaé przenoszenie zmiennos$ci miedzy aktywami. Nalezy jednocze$nie
podkresli¢, ze czg$¢ z tych kanaléw okreslana jest w literaturze przedmiotu mianem
fundamentalnych, a czgs¢ — niefundamentalnych. Przyktad tych ostatnich moga stanowic
techniczne uwarunkowania rynku, efekty popytowo-podazowe, czy tez portfelowe, ktore,
mimo braku uzasadnienia teoretycznego, moga okresowo przyczynia¢ si¢ do zmian
w powigzaniach miedzy aktywami. Wazna role pelni tutaj mechanizm ksztattowania si¢
oczekiwan i interpretacji naptywajacych na rynek, a takze wczesniej dostepnych, informacji.

Wazrost powigzan o charakterze zarazania (por. Podrozdziat 4.2) moze wystapi¢ nawet

wtedy, gdy pojawia si¢ informacja idiosynkratyczna, gdyz inwestorzy moga dokonac
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reinterpretacji fundamentéw drugiego kraju, mimo iz nie ulegly one zmianie, badz tez
zmniejszy¢ si¢ moze apetyt inwestoréow na ryzyko. Kryzysy wystepuja wowczas na zasadzie
samospetniajgcych si¢ prognoz i rownowagi plam stonecznych [Masson 1999]. Oczekiwania
inwestorow sg koordynowane przez zewngtrzng, niefundamentalng, zmiennqsg. W rezultacie
zmienno$¢ instrumentu wzrasta ponad zmienno$¢ zwigzang z fundamentami, a kanaly
makroekonomiczne sa niewystarczajace dla jej wyjasnienia, gdyz ich dziatanie wymaga
dtuzszego czasu. O ile celem niniejszej pracy jest zbadanie wspotzaleznosci i wystepowania
zarazania na rynku SCDS wystawionych na polskie obligacje skarbowe, to stopien
skomplikowania tematu nie pozwala na glebsze rozwazania odnosnie kanalow, ktorymi
zmiany ulegajg przenoszeniu, a tym samym okreslenia ich rodzaju (fundamentalne, badz nie).
Stad w dalszej czg$ci podrozdzialu abstrahuje si¢ od okreslenia rodzaju kanatu przenoszenia
zmian, a w kolejnych podrozdziatach nie uwzglgdnia si¢ kanatdéw przenoszenia zmian
w badaniu powigzan migdzy spreadami SCDS.

Systematyzacji zagadnienia kanaldéw rozprzestrzeniania si¢ zmian dokonat Pritsker
[2001]. Mozna przyjaé, ze wystepuja dwa rodzaje szokow, ktore moga by¢ transmitowane
migdzy podmiotami gospodarczymi. Pierwszym rodzajem sa szoki specyficzne dla
posrednikow finansowych, w szczegodlnosci bankdéw. Mozna je traktowaé jako szoki
idiosynkratyczne dla tych podmiotéw. Drugim rodzajem sg szoki realne. Wystepuja one
zarowno w sferze realnej gospodarki, jak 1 w sektorze finansowym. Wedtug autora wzrost
wspoéizaleznosci migdzy aktywami poszczegdlnych krajow moze stanowi¢ efekt jednej

z trzech nastepujacych sytuacji:

1. Jednoczesne niezalezne wystgpienie szoku w obydwu krajach. W nomenklaturze
z poczatku podrozdziatu odpowiada to jednoczesnemu, nieskorelowanemu ujawnieniu
si¢ informacji idiosynkratycznej w obydwu krajach.

2. Woystapienie szoku o charakterze globalnym, ktoéry dotyka obydwa kraje. Autor
nazywa to zjawisko, za Massonem [1999], efektem monsunowym. Odpowiada ono
czynnikowi globalnemu z wczesniejszej czesci podrozdziatu.

3. Woystgpienie szoku w jednym z krajow i przeniesienie si¢ go do drugiego kraju. Autor

nazywa ten efekt zarazaniem.

W Tabeli 4.1 przedstawiono kanaty, ktérymi moze nastgpowac przenoszenie si¢

szokoéw realnych migdzy krajami lub aktywami finansowymi. Podstawowy, pierwszy kanat

* Farmer [2015] przedstawia ten mechanizm obrazowo jako kierowanie si¢ przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych przez podmioty A i B opiniami guru inwestycyjnego W.
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uwzglednia bezposrednie powigzania handlowe miedzy krajami. Szok popytowy w jednym
kraju zostanie uwzgledniony w cenach aktywow tego kraju i kraju powigzanego handlem
bilateralnym lub uczestniczacego w globalnym tancuchu wartosci dodanej. Przyktadem
dziatania tego kanatu moze by¢ tez atak spekulacyjny na walutg kraju A, ktory do§wiadczyt
szoku w sferze realnej gospodarki i rozwaza dewaluacj¢. Dziatanie to spowodowatoby
pogorszenie si¢ konkurencyjnosci kraju B, stad presja na walute kraju B, potencjalnie

w formie ataku spekulacyjnego.

Tabela 4.1. Kanaly transmisji szokow realnych.

Nr kanalu | Sciezka transmisji Typ kanalu
1 SRA2>SRp Realny
2 SRa2>Bankc>SRg Wspdblny pozyczkodawca
3 SRa~>Bankc=>Bankp—>SRg Przenoszenie przez banki
4 SRa~>Bankc>RFg>SRg Interakcja bankéw i1 rynkow finansowych
5 SRao~>RFa—>Bankc>SRg Interakcja rynkow finansowych i bankoéw
6 SRA2?RFA2>NURFp>RFg2>SRg | Finansowy z udzialem NURF
7 SRao~>RFa—2>Bankc2>RFg>SRg Finansowy z udziatem bankow

Uwagi: SR — sektor realny, RF — rynek finansowy, NURF — niebankowy uczestnik rynku finansowego, indeksy
A,B,C,D oznaczaja rozne kraje.
Zrodto: Pritsker [2001].

Drugi kanal operuje poprzez pozyczkodawce wspolnego dla dwoch krajow. Szok
realny w kraju A odbija si¢ na pozycji kapitatowej banku operujacego w tym kraju, ktéry
w konsekwencji decyduje si¢ na zmniejszenie akcji kredytowej lub kompozycji portfela
kredytowego w kraju B.

Trzeci kanal uwzglednia powigzania migdzy bankami. Bank C, ktory nie operuje
bezposrednio w kraju B, doswiadczajac problemdéw w kraju A, wycofuje depozyty z banku D,
ktory z kolei jest zmuszony do dostosowania swojego portfela w kraju B. Kolejne dwa kanaty
uwzgledniaja interakcje pozyczkodawcow i rynkow finansowych. W kanale czwartym bank C
jest istotnym uczestnikiem rynku finansowego w kraju B. Problemy w kraju A sktaniajg bank
do redukcji zaangazowania na rynku finansowym kraju B, co przeklada si¢ na sfere realng
gospodarki w kraju B. W kanale pigtym zrédtem problemoéw jest rynek finansowy kraju A,
na ktorym bank C jest zaangazowany. Straty z tym zwigzane sktaniajg bank do redukcji akcji
kredytowej w kraju B. Modyfikacja tego kanatlu uwzglednia fakt globalizacji rynkow
finansowych. Bank lub inny uczestnik rynku finansowego moze by¢ wiascicielem danego
waloru. Straty zwigzane z jego wyceng mogg by¢ wigc odczuwalne w bilansach wielu

uczestnikow rynku, moga przektada¢ si¢ na kapital banku, a ograniczenia regulacyjne
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wysoko$¢ dzwigni finansowej moga wywotywaé konieczno$¢ wyprzedazy aktywow
w procesie delewarowania. Ten kanat bywa nazywany w literaturze przedmiotu bilansowym
[Kiyotaki i Moore 2002].

W kanatach szostym 1 siddmym odpowiednio niebankowe podmioty 1 banki
uczestniczg w rynkach finansowych krajow A i B. Straty na jednym z rynkéw powoduja
dostosowania na drugim rynku i tym samym transmisj¢ szoku z kraju A do kraju B.

Szczegbdlne znaczenie dla aktywow finansowych majg kanaly zwigzane
z funkcjonowaniem rynkéw finansowych. Pritsker [2001] wskazuje w tym kontekscie na

nastepujace kanaty:

1. Kanal skorelowanej informacji, ktory polega na tym, ze wycena aktywow
finansowych w krajach A i1 B zalezy od wspdlnego, globalnego czynnika C. Kanat ten
zostat przyblizony na poczatku podrozdziatu jako czynnik globalny.

2. Kanal rownowazenia (ang. rebalancing) struktury portfelowej. Zwigzany jest on
z prosta lub bardziej zaawansowang strategia inwestycyjna polegajaca na
utrzymywaniu okres$lonej struktury przedmiotowej portfela inwestycyjnego. Spadki
wystepujace tylko na rynku A powoduja wzrost udzialu w portfelu aktywow A
kosztem aktywow B. Zrownowazenie portfela wymaga zakupu instrumentu A
i sprzedazy instrumentu B. Proces roéwnowazenia powoduje przeniesienie si¢
poczatkowego ujemnego szoku z rynku A na rynek B. W podobny sposob oddziatuje
implementacja przez uczestnikOw rynku strategii inwestycyjnych opartych na
pewnych sygnatach. Spadki na jednym z rynkéw moga stanowi¢ sygnatl do sprzedazy
na innych rynkach. Inng przyczyna moze by¢ wystapienie szoku plynnosciowego
w odniesieniu do danego uczestnika rynku, ktory zmusza go do proporcjonalnego
zmniejszenia zaangazowania na rynkach A i B [Longstaff i in. 2011]. Przyktadem
takiego negatywnego szoku moze by¢ margin call, czy wycofywanie $rodkow
z funduszy inwestycyjnych.

3. Kanat rownowazenia ekspozycji na czynniki ryzyka (ang. cross-market rebalancing
lub hedging), w ktérym przenoszenie zmian wystepuje na skutek rownowazenia
portfeli inwestycyjnych konstruowanych w oparciu o ekspozycje na rézne czynniki

ryzyka. Mozliwym jest, zeby szok przeniost si¢ migdzy krajami nie posiadajagcymi
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wspolnych czynnikdéw ryzyka, o ile posiadaja one wspolny czynnik ryzyka z krajem
trzecim®.

4. Kanal zwigzany z szokami dla bogactwa (ang. wealth shocks), ktory funkcjonuje
podobnie jak w przypadku wystgpienia szoku plynnosciowego w kanale
rownowazenia struktury portfelowej. Jezeli podmioty charakteryzuja si¢ malejaca
funkcjg awersji do ryzyka wzgledem bogactwa, to negatywny szok dla bogactwa
danego podmiotu powoduje wzrost awersji do ryzyka i dostosowanie portfela pod
postacig wyprzedazy ryzykownych aktywow. Aktywa o podobnym profilu ryzyka

wykazuja wzrost powigzan.

Cechg wspolng kanatow 2-4 jest to, ze wzrost wspoélzaleznos$ci lub zarazanie migdzy
aktywami A 1 B wystgpuje na skutek aktywnos$ci inwestycyjnej uczestnikow rynku. Dzieje si¢
to niezaleznie od tego, czy rzeczone aktywa charakteryzuja si¢ powigzaniami
fundamentalnymi. Korelacja w cenach jest tym samym skutkiem jedynie skorelowanego
handlu lub pozycji [Engle 2009].

Wazna grupa kanatow oparta jest na frykcjach rynkowych, ktére mozna okresli¢ jako

zwigzane z heterogenicznoscig inwestorow:

1. Kanal zwigzany ze zjawiskiem przywigzania inwestorow do krajowego rynku
finansowego (ang. home bias). Z jednej strony mozna argumentowac, ze mniejsza
sklonno§¢ do dywersyfikacji  geograficznej portfeli powinna zapobiegaé
rozprzestrzenianiu si¢ szokow. Z drugiej jednak strony, wigksza sklonno$¢ do
dywersyfikacji pozwala zmniejszy¢ straty, kiedy szok juz obejmie krajowe aktywa
finansowe. Dzieje si¢ tak dlatego, ze inwestor otrzyma pewng cze$¢ dochoddéw
z aktywow zagranicznych. Shinagawa [2014] przekonuje, ze na rynku obligacji
skarbowych wigksze znaczenie ma pierwszy z efektow, co stanowi argument za tym,
zeby w krajach o duzym rynku papierow skarbowych klas¢ wiekszy nacisk
na regulacje ostroznosciowe.

2. Kanal oparty na koszykowym stylu inwestowania. Barberis i Shleifer [2003] oraz
Barberis, Shleifer i Wurgler [2005] wskazuja, ze wielu inwestorow najpierw grupuje

aktywa w kategorie, na przyktad zgodnie z podzialem sektorowym gospodarki,

%0 Zatozmy, ze aktywa kraju A posiadaja ekspozycje na czynnik ryzyka RF1, aktywa kraju B — RF1 i RF2,
a kraju C — RF2. Negatywny szok na rynku A powoduje wyprzedaz poinformowanych uczestnikow na tym
rynku. Zmniejsza si¢ jednak ich ekspozycja na RF1. Kupuja oni wigc aktywa kraju B, by zwigkszy¢ ekspozycje
na RF1. Powoduje to jednak efekt uboczny w postaci wzrostu ekspozycji na RF2. W celu zmniejszenia
ekspozycji na RF2 uczestnicy rynku sprzedajg aktywa kraju C. Ostatecznym efektem jest spadek cen aktywow A
i C przy wzro$cie cen aktywa B [Kodres i Pritsker 2002].
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a nastepnie alokuje $rodki na poziomie kategorii, a nie indywidualnych aktywow.
Wynika to z dwoch gtownych powoddéw: uproszczenia procesu deCyzyjnego oraz
tendencji do oceny =zarzadzajacych funduszami przez inwestorOw za pomoca
benchmarkowania. Przy zatozeniu korelacji w zachowaniu inwestoréw i ich braku
neutralno$ci wzgledem ryzyka, przenoszenie $srodkow migdzy kategoriami powoduje
wzrost wspolzaleznosci w ramach kategorii w postaci wspolnego czynnika. Powoduje
to powigzania miedzy aktywami, ktore nie wynikajg ze wspolnych ich fundamentow
(na przyktad korelacji w przeptywach finansowych). Zaklasyfikowanie aktywa do
danego koszyka powoduje wzrost korelacji jego wyceny z wyceng aktywoOw
w koszyku. Mozna wskazywaé, ze w ujeciu globalnym inwestorzy kieruja sig¢
kryteriami geograficznymi — kategorie regionalne, wielkosci rynku — czy tez pewnego
rodzaju fundamentami (na przyktad wielko$¢ krajowej stopy procentowej).
Powigzania regionalne migdzy spreadami SCDS s3 potwierdzone przez Adama
[2013a] oraz Huanga, Chena i Shena [2014].

Kanatl preferowanego habitatu, ktory mozna traktowac jako uogolnienie kanatu home
bias. Czgs¢ inwestorow inwestuje tylko w okreslonym podzbiorze aktywow. Wptyw
majg na to koszty transakcyjne, miedzynarodowe restrykcje w przeptywie kapitatu lub
ograniczona informacja. Wraz ze zmianami awersji do ryzyka, czy tez ptynnosci,
inwestorzy zmieniaja ekspozycje na aktywa w okre§lonym habitacie. Zgodnie z tym
kanatem, czynniki wspolne dla aktywow w danym habitacie sa indukowane przez
pewne  grupy inwestorow, na  przyklad inwestorow  indywidualnych
I instytucjonalnych.

Kanal zroznicowanej dyfuzji informacji, zgodnie z ktéorym poszczegodlne grupy
aktywoOw roznig si¢ szybkos$cig uwzglednienia informacji w cenach [Barberis, Shleifer
I Wurgler 2005]. Niektore aktywa moga by¢ bardziej ptynne od innych lub byé

utrzymywane przez inwestoroOw posiadajacych szybszy dostep do informacji.

W  ostatnich latach zaproponowane zostaly takze wyjasnienia wystepowania

wspoltzaleznoscei i zarazania specyficzne dla rynku ryzyka kredytowego. Rynek SCDS jest

zdominowany przez duzych inwestoréw instytucjonalnych. Znaczna wigkszos¢ wartosci

nominalnej CDS (90%) znajduje si¢ w ksiggach 14 najwigkszych $wiatowych dealerow.

Frykcja ta wedlug Antona, Mayordomo i Rodriguez-Moreno [2015] powoduje znacznie

wigksze powigzania migdzy spreadami poszczegdlnych kontraktow, niz wynikatoby

to z fundamentéw wyceny. Wedlug autordw istotnym kanalem przenoszenia zmian jest presja
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popytowa dealerow, zwlaszcza bankow, posiadajacych portfel swapdéw, w celu sprostania
regulacyjnym wymogom kapitalowym. Presja popytowa prowadzi do jednoczesnego wzrostu
spreadow krajow.

W modelu Arellano i Bai [2014] niewyptacalnos¢ jednego z krajow pocigga za sobg
niewyptacalnos¢ drugiego kraju. Kraje te sg potaczone kanalem wspdlnego pozyczkodawcy.
Jednoczesna niewyplacalno$¢ obydwu krajow oraz wysoka korelacja ich spreadow
kredytowych sa konsekwencjg tego, ze jednoczesne negocjacje krajow z pozyczkodawcami
pozwalajg osiggna¢ wieksza redukcje zadluzenia. Pozyczkodawcy nie maja bowiem wowczas
mozliwo$ci dalszej wspolpracy z drugim krajem, ktoéry rowniez ulega niewyplacalnosci,
podczas gdy w przypadku pojedynczej niewyptacalnosci alternatywa jest kontynuacja
wspoOtpracy z drugim krajem.

Atrakcyjno$¢ wspolnej niewyptacalnosci jest amplifikowana przez fakt, zgodnie
z ktérym niewyptacalno$¢ jednego kraju podnosi koszty obstugi dtugu pozostatych krajow.
Wsréd przyczyn ostatniej prawidtowosci mozna wskaza¢ miedzy innymi ogoélng niecheé
pozyczkodawcow do rolowania dlugu w okresie kryzysowym [Cole i Kehoe 2000] oraz
zadanie wysokich dochodowosci rolowanego dlugu jako wynagrodzenia postrzeganych
wyzszych prawdopodobienstw niewyplacalno$ci [Lorenzoni i Werning 2013]. Wazrost
wspoétzaleznosei jest jednak skutkiem zmiany awersji do ryzyka inwestorow per se, a nie
skutkiem zmiany oceny wiarygodnos$ci kredytobiorcy [Pan i Singleton 2008]. Wymienione
tendencje moga w konsekwencji powodowac wystepowanie samospetniajacych si¢ prognoz.
Utracie zaufania inwestorow do kraju niedotknietego bezposrednio niewyptacalnoscia sprzyja

ekspozycja tego kraju na kraj bankrutujacy [Gonzalez-Hermosillo i Johnson 2014].

4.2. Rozroznienie miedzy wspolzalezno$cig a zarazaniem.

Spready SCDS mogg charakteryzowac si¢ roznymi powigzaniami. Stwierdzenie to ma
0golng nature z co najmniej trzech wzgledow. Po pierwsze, nie precyzuje, ktorego momentu
rozktadow spreadow SCDS dotycza rzeczone powigzania. Po drugie, nie wskazuje na
definicje i wielko$¢ powigzan. Po trzecie, stwierdzenie nie wskazuje, czy powigzania sg
stabilne 1 czy wykazuja zmienno$¢ w czasie.

Najczescie] problem powigzan rozwazany jest w kontek§cie momentow pierwszego
lub drugiego rzedu rozktadow, czyli odpowiednio $rednich lub wariancji. Wynika to z faktu,
ze uczestnicy rynku sa zainteresowani przede wszystkim wielko$cig ryzyka kredytowego,

ktorg obrazuje $rednia rozktadu, a takze niepewnoscig wokot tego poziomu, ktérg obrazuje
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zmienno$¢. Momenty wyzszych rzedow nie s3 nazbyt czesto przedmiotem analizy
wielowymiarowej®'. W rozprawie bada si¢ powigzania w pierwszym momencie rozkladow.

W kontekscie wielko$ci powigzan w niniejszej pracy przyjmuje si¢, ze kluczowe jest
rozréznieniec miedzy dwoma zjawiskami. Pierwszym jest przenoszenie zmian
(ang. spillovers). Jako synonim tego pojecia traktuje si¢  wspodlzaleznosé
(ang. interdependence, interconnectedness) i wspotbieznos¢ (ang. comovement). Drugim
zjawiskiem jest zarazanie (ang. contagion). W ogdlnym ujeciu przenoszenie zmian i zarazanie
dotycza problemu podobnego ksztattowania si¢ spreadow SCDS wystawionych na rozne
podmioty referencyjne. Bardziej doglebna analiza problemu moze uwzgledniaé miedzy
innymi:

- znaczenie kanaldw, za pomocg ktérych rozprzestrzeniaja si¢ zmiany, w szczegdlnosci

w kontekscie podmiotéw lub czynnikéw trzecich, na przyktad globalnych, ktére moga

stanowi¢ zrodto szokéw dla spreadow SCDS,

- znaczenie faktu wystgpienia kryzysu w jednym z krajow, na ktory wystawiony jest
dany kontrakt SCDS,

- wielkos$¢ powigzania.

Kategoria zarazania jest w literaturze przedmiotu najczgéciej rozumiana jako
powiazania o niestandardowym, nadzwyczajnym lub nadmiernym charakterze. W tym
aspekcie pomocnym moze by¢ rozwazenie nastepujacego modelu [Pritsker 2001]:

si=a;+Bif +u 4.1
gdzie s; — spread kredytowy kraju i, f — zbior czynnikow wspolnych dla spreadow SCDS
wszystkich krajow (czynnik globalny), u; — reszty. Korelacje reszt u; miedzy spreadami
réznych krajow mozna interpretowa¢ jako zarazanie, gdyz jest to wspoOlbiezno$¢ nie
wynikajaca czynnikéw fundamentalnych, a tym samym ma postulowany nadzwyczajny
charakter. Nalezy jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze model 4.1 uwzglednia tylko znane
badaczowi czynniki fundamentalne, stad jest szczegolnie narazony na btedy w specyfikacji.

Pericoli 1 Sbracia [2003] podaja pi¢¢ najczesciej stosowanych w badaniach

empirycznych definicji zarazania:

1. Zarazanie to znaczny wzrost prawdopodobienstwa wystgpienia kryzysu w jednym
kraju, pod warunkiem wystgpienia kryzysu w drugim kraju. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze

w powyzszej definicji nie maja znaczenia czynniki wywolujace zarazanie, ani kanaty

8 W przypadku analizy jednowymiarowej, dotyczacej jednej zmiennej, czesciej analizuje sic momenty
wyzszych rzedow — kurtoze, czy sko$nos¢.
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zarazania. Beda z nig zgodne tym samym przypadki, kiedy zarazanie wystepuje na
skutek szokéw dotykajacych jednoczes$nie wiele krajow (wspolny, globalny czynnik),
jak 1 zarazanie na skutek powigzan handlowych, czy nieracjonalnych decyzji
podmiotow gospodarczych.

Zarazanie ma miejsce wtedy, gdy zmienno$¢ cen aktywoOw przenosi si¢ z jednego
kraju do drugiego. Zmiennos$¢ jest czesto interpretowana jako miara niepewnos$ci
rynkowej, stad zarazanie w definicji tej mozna interpretowac jako rozprzestrzenianie
si¢ niepewnos$ci na globalnych rynkach finansowych. W definicji tej nie ma rowniez
znaczenia, czy jednoczesny wzrost zmienno$ci wystepuje na skutek normalnej,
aczkolwiek podwyzszonej wspoélzaleznosci, czy tez jest rezultatem zmiany
strukturalnej dotykajacej powigzania migdzy krajami.

Zarazanie wystepuje wowczas, gdy wspotbieznos¢ cen aktywdéw nie moze zostad
wyjasniona za pomocag fundamentéw. Definicja ta stoi w opozycji do poprzedniej
w tym sensie, ze kladzie nacisk na wskazanie zbioru fundamentéw, ktéry musi by¢
kontrolowany w celu wykluczenia zarazania. Problem komplikuja ponadto badania,
ktore rozrozniaja zarazanie fundamentalne, oddziatujace przez czynniki globalne,
kanaty handlowe czy tez finansowe od zarazania niefundamentalnego, ktoére nie moze
by¢ w taki sposob wyjasnione 1 wymaga uwzglednienia dodatkowych aspektow
(w kontekscie rownania 4.1 — dodatkowego wektora g), takich jak zachowania stadne
wsrod inwestorow [Calvo, Leiderman i Reinhart 1996].

Zarazanie to znaczny wzrost wspotbieznosci cen lub ilo$ci miedzy rynkami, pod
warunkiem wystgpienia kryzysu na jednym rynku lub w grupie rynkow. Definicja ta
obejmuje pojecie zarazania jako nadmiernej wspotbieznosci w odniesieniu do
pewnego standardu. Kluczowym jest tutaj odgraniczenie normalnej wspotbieznosci na
skutek zwyklej wspotzaleznosci od czynnika globalnego od nadmiernej
wspotbieznosci wystepujacej na skutek zmian strukturalnych, czyli wlasnie zarazania.
Przyktadem zastosowania tej definicji jest badanie Forbes i Rigobona [2002], gdzie
zarazanie zdefiniowano jako istotny wzrost wspotbieznosci migdzy rynkami po
wystapieniu szoku na jednym z nich.

Zarazanie ma miejsce wowczas, gdy kanatl transmisji ulega zmianie (w szczegdlnosci
nasila si¢) na skutek szoku na jednym z rynkoéw. Kanaly transmisji moga

w szczegblnosci uaktywniac si¢ tylko podczas okreséw kryzysowych.
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Warto zwréci¢ uwage na to, ze holdowanie definicjom zarazania opartym
o filtrowanie szeregow czasowych wzgledem pewnego zbioru globalnych czynnikow
fundamentalnych niesie za sobg ryzyko pominigcia istotnych czynnikow lub kanalow
transmisji [Pritsker 2001]. Wérod ekonomistow nie ma zgody odno$nie tego, jak przedstawia
si¢ wystarczajacy zbior fundamentéw mogacych stanowi¢ regresory f w rownaniu 4.1 i mimo
znacznego rozwoju literatury przedmiotu na temat zarazania nalezy zachowac sceptycyzm
wzgledem stanowiska, ze badacz zna zbior f.

Wskazane wyzej definicje zarazania sg najpopularniejszymi w literaturze przedmiotu
1 nie wyczerpuja catego spektrum definicji. Dla przyktadu, Dungey i Martin [2007] odr6zniaja
zarazanie od przenoszenia zmian na podstawie opdznienia czasowego zaleznosci migdzy
szokami na jednym runku a reakcjg na drugim rynku. Przenoszenie zmian autorzy okreslaja
jako wspotbieznos¢ w okresie t w rezultacie wystgpienia szokow w okresie t-1, a zarazanie —
jako wspotbieznos$¢ natychmiastowa (reakcja w okresie t na szoki w okresie t). Dla Pritskera
[2001] kazde przenoszenie si¢ szoku miedzy krajami jest zarazaniem, niezaleznie od
wielko$ci wspotzaleznoscei, jej wzrostu, czy opOznienia czasowego. Trudno jest tym samym
polemizowa¢ ze stwierdzeniem, ze definicji zarazania jest tyle, ilu jest badaczy zajmujacych
si¢ problemem.

W niniejszej pracy za wyrdznik zarazania wzgledem wspolzaleznosci przyjmuje si¢
znaczacg roéznice w powigzaniu miedzy spreadami kredytowymi, gtownie w konteksScie
réznych kwantyli rozktadow. Ogoélnie rzecz ujmujac, zarazanie ma miejsce wtedy, gdy
obserwowana jest wicksza wspodlzaleznos¢ przy ekstremalnie duzych zmianach na rynku
ryzyka kredytowego, czyli w gérnym i dolnym ogonie rozktadu stop zwrotu spreadow SCDS,
wzgledem wspoétzaleznos$ci w normalnych uwarunkowaniach rynkowych, gdy spready ulegaja
niewielkim zmianom, czyli w centralnej czesci rozktadu stop zwrotu spreadow SCDS.
Operacjonalizacji powyzsze] definicji 1 umiejscowienia jej w kontekscie definicji Pericoliego

i Sbracii [2003] za pomocg odpowiednich miar wspotbieznosci dokonano w Podrozdziale 4.3.

4.3. Wybrane metody badania powigzan.

Badanie przenoszenia si¢ zmian migdzy aktywami finansowymi za pomoca metod
ilosciowych moze by¢ realizowane na wiele sposobdéw, co wynika z mnogosci definicji
problemu i bogactwa instrumentarium statystyczno-ekonometrycznego dostepnego

badaczowi. W rozprawie korzysta si¢ z odmiennych metod w celu weryfikacji hipotez
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pomocniczych H6-H8. Weryfikacji hipotez towarzyszy analiza odpornos$ci, ktora zwicksza
zaufanie wzgledem osiggnictych rezultatow.

Hipoteza H6 glosi, ze wystepuje istotna korelacja spreadow SCDS polskich obligacji
skarbowych ze spreadami SCDS innych krajow, cho¢ jest ona w duzej mierze pochodna
oddziatywania czynnika globalnego. Weryfikacja hipotezy pomocniczej zostata oparta na
kalkulacji wspotczynnika korelacji Spearmana oraz testowaniu istotnosci statystycznej
powigzan. Analiza odpornosci polega na kalkulacji wspotczynnika korelacji, tak
bezwarunkowego, jak i warunkowanego czynnikiem globalnym (tzw. korelacja czastkowa).

Hipoteza H7 glosi, ze wystepuje istotny efekt zarazania miedzy spreadami SCDS dla
innych krajow i1 spreadami SCDS dla Polski. Jest on najwickszy w grupie SCDS krajow
wchodzacych w sktad tego samego koszyka SCDS. Weryfikacja hipotezy pomocniczej
zostata przeprowadzona z wykorzystaniem dwoch metod. Pierwsza metoda jest oparta na
regresji kwantylowej, ktora umozliwia oszacowanie wspotzaleznosci w réznych kwantylach
rozktadow zmiennych losowych, odpowiadajacych uwarunkowaniom matych, badz duzych
zmian na rynku, a nast¢pnie na testowaniu roéznic mi¢dzy zalezno$Scia w poszczegdlnych
kwantylach. Druga metoda wykorzystuje funkcje taczace rozktady jednowymiarowe, zwane
rowniez kopulami, w celu oszacowania wspdtczynnikow ogonowych obrazujacych
prawdopodobienstwo wystgpienia ekstremalnie duzej zmiany na jednym rynku pod
warunkiem wystapienia ekstremalnie duzej zmiany na drugim rynku. Zastosowanie dwoch
alternatywnych metod badania jest podyktowane szczegdélnym znaczeniem problemu
zarazania dla uczestnikow rynku 1 stabilnosci finansowej. Stanowi ponadto element analizy
odpornosci wynikow.

Hipoteza H8 glosi, ze powigzania miedzy spreadami SCDS wykazujg tendencj¢ do
wzrostu w okresach kryzysowych i do spadku w normalnych uwarunkowaniach rynkowych.
Jej weryfikacja zostata przeprowadzona z uzyciem metody indeksu przenoszenia
(ang. spillover index) opartego na modelu wektorowej autoregresji. W dalszej czgsci
podrozdziatlu przyblizono istotne podstawy teoretyczne wybranych metod weryfikacji
hipotez, za wyjatkiem metody regresji kwantylowej, ktéra zostata przedstawiona w Rozdziale
2.

4.3.1. Korelacja rangowa Spearmana oraz wspélczynnik korelacji czastkowe;j.
Miary korelacji rangowej pozwalajg na oceng wspotzmiennosci dwoch cech, ktorych

pomiaru dokonano poprzez przyporzadkowanie rang [Kot, Jakubowski i Sokotowski 2011].
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Jednym z najpopularniejszych wspotczynnikow korelacji rang jest wspotczynnik Spearmana,
ktory okresla si¢ wzorem:

_ 6 - 2:?:1(952k - Yi*)z

=1

*

gdzie: i — numer obserwacji, n — liczba obserwacji, x; — ranga przyporzadkowana i-tej
realizacji zmiennej X, y; — ranga przyporzadkowana realizacji zmiennej Y. Wspotczynnik 7y
przyjmuje wartosci z przedzialu <-1;1>.

Wykorzystanie wspotczynnika danego wzorem 4.2 w analizie zmiennych finansowych
wynika z ponizszych zalet, ktorych nie posiada klasyczny wspotczynnik korelacji liniowej

Pearsona [Embrechts, McNeil i Straumann 2002]:

- mierzy zalezno$¢ liniowa, jak i nieliniowg, monotoniczna,

- nie wymaga zalozenia normalnosci, czy tez, szerzej, eliptycznosci, odnosnie rozktadu
zmiennych X i,

- jest mniej wrazliwy od wspotczynnika Pearsona na odstgpstwa od normalno$ci, w tym
grube ogony rozktadow, wynikajace z duzej liczby obserwacji nietypowych,
co zwigzane jest z rangowaniem obserwacji,

- jest niewrazliwy na monotoniczne, $cisle rosngce przeksztalcenia zmiennych X i Y,
co ma istotne znaczenie na przyktad przy czesto stosowanej w przypadku zmiennych

finansowych transformacji logarytmiczne;j.

Jak wskazano we wczesniejszych rozdziatach pracy, badane szeregi zmiennych
finansowych charakteryzuja si¢ znacznymi odstgpstwami od normalnosci. Jednocze$nie
istnieje uzasadnione przypuszczenie, ze zalezno$ci miedzy zmiennymi sg nieliniowe. Stad
wykorzystanie w badaniu wspotzmiennosci wspdiczynnika korelacji rangowej Spearmana
wydaje si¢ by¢ bardziej uzasadnione, niz wykorzystanie wspotczynnika korelacji liniowe;j
Pearsona.

Czestym problemem w analizie zmiennych finansowych jest wspodtzalezno§¢ dwoch
zmiennych od zmiennej trzeciej, ktora moze powodowaé wystgpowanie pozornej korelacji
zmiennych X i Y. Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ zastosowanie wspotczynnika
korelacji czastkowej, ktorego podstawa obliczen jest macierz wspotczynnikow korelacji

prostych migdzy zmiennymi:

23 = ——F/7/——
VR11R2; 4.3
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gdzie Ry,, R11, Ry, oznaczaja dopehienia algebraiczne odpowiednich elementéw macierzy
korelacji. Wspodtczynnik dany réwnaniem 4.3 informuje o sile i kierunku zwigzku
korelacyjnego migdzy zmiennymi o numerach 1 i 2 przy wyeliminowaniu wptywu zmiennej
o numerze 3. Wspodlczynnik ten rowniez przyjmuje wartosci z przedziatu <-1;1> i moze by¢
obliczany na rangach zmiennych.

W rownaniu 4.3 zaklada si¢, ze zmienne o numerach 1 i 2 zalezg od zmiennej 3.
Zatozenie to wydaje si¢ stluszne w przypadku badania powigzania spreadow SCDS po
wyeliminowaniu czynnika globalnego, ktéry odzwierciedla si¢ w obydwu zmiennych.
Alternatywa byltoby obliczanie wspdiczynnika korelacji Spearmana na resztach z modelu

regresji wzgledem czynnika globalnego.

4.3.2. Wspolczynnik ogonowy kopuli dwuwymiarowej.

Jak wskazano weczesniej, wspotczynnik korelacji liniowej jest odpowiednim
narzedziem mierzenia zalezno$ci miedzy zmiennymi jedynie w przypadku, gdy taczny
rozktad zmiennych jest eliptyczny. Przyktadem takiego rozktadu jest wielowymiarowy
rozktad normalny lub t-Studenta. Miarami zalezno$ci odpornymi na zalozenie o eliptycznym
rozktadzie acznym sg miary oparte na funkcjach taczacych, zwanych kopulami.

Z twierdzenia Sklara [1959] wynika, ze dowolny rozktad wielowymiarowy moze
zosta¢ przedstawiony w postaci sktadajacej si¢ z rozktadow brzegowych oraz funkcji je
taczacej. Niech H bedzie n-wymiarowg dystrybuanta wektora losowego X = (X, ..., Xp)
z dystrybuantami brzegowymi F;,...,F,. Wowczas istnieje n-wymiarowa kopula C, taka, ze

dla kazdego x € R™62:
H(Xl, ---:xn) = C(Fl(xl): ey Fn(xn)) 4.4

Jako ze rozktad laczny zawiera peilng informacje o rozktadach brzegowych, jak
1 kopuli, a rozklady brzegowe tylko pelng informacj¢ o indywidualnym zachowaniu si¢
zmiennych, to kopula musi zawiera¢ wylacznie informacj¢ o strukturze zaleznos$ci mig¢dzy
zmiennymi. Ponadto, przy zatozeniu, ze Fi,...,E, sa ciaggle, kopula jest jednoznaczna i dla
kazdego u € [0,1]" prawdziwa jest rownosc:

C(uy, oy un) = HIFy  (wy), oo, By H(up)) 45

gdzie F~1 jest okre$lona jako:

%2 W przyjetych oznaczeniach R oznacza zbior liczb rzeczywistych (—oo,+00), natomiast przez R oznacza sie
jego rozszerzong wersje [—oo, +00].
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F~Y(a) = inf{x: F(x) = a} 4.6

i oznacza uogolniong funkcje odwrotng, zwang funkcjg kwantylowa dystrybuanty F [Doman i
Doman 2014].

Zalozenie o cigglosci rozkltadow brzegowych jest wykorzystywane przy
parametrycznych metodach szacowania kopuli. Niech x = {x;, ..., x;} 0znacza T-wymiarowy
wektor losowy o realizacjach x; = {xy;, X2¢, o) Xt} Przy odpowiednich zatozeniach
o rozktadzie facznym, jego gesto$é h(x) jest iloczynem gestosci brzegowych f; 0 parametrach

a; 1 gestosci kopuli ¢ 0 parametrach 6 [Patton 2006]:
n
B, 0) = | [ fi Coier @) - o (PG @), s FaCtnes @) 47
i=1

Z rownania 4.6 wynika posta¢ logarytmu funkcji wiarygodno$ci bedaca punktem
wyjscia do estymacji modelu za pomoca metody najwigkszej wiarygodnosci (MNW).
Powyzsza formuta sugeruje takze alternatywna, dwustopniowa procedure estymacji kopuli,
zwang metodg IFM (ang. inference functions for margins), ktora zostata zaproponowana
przez Joego i Hu [1996]. Estymator IFM jest asymptotycznie normalny. Na metode sktada si¢
odrebne szacowanie parametréw rozkladéw brzegowych, a nastgpnie parametrow kopuli
warunkowo wzgledem oszacowanych parametrow rozktadow brzegowych. W metodzie IFM
w pierwszym kroku maksymalizowane sa wyrazenia dla rozkladow brzegowych

T 2™ log(f; (xit, @;)) ze wzgledu na a; w celu otrzymania zmiennych przeksztatconych
Uy = Fi(x;, @;), ktore majg rozklad jednostajny, a nastgpnie maksymalizowane jest
wyrazenie dla kopuli ¥.1_; log(cg(liy¢, ..., Tln) ze wzgledu na 8. W rozprawie rozpatrywane
sa jedynie kopule dwuwymiarowe, ktére opisuja zaleznosci miedzy dwiema zmiennymi,
co spowodowane jest zainteresowaniem powigzan spreadow SCDS wystawionych na polskiej
obligacje skarbowe ze spreadami innych krajow.

Pierwszym krokiem metody IFM jest specyfikacja rozkladéw brzegowych
1 otrzymanie pseudozmiennych o rozktadzie jednostajnym. Mozna dokona¢ tego dwojako — za
pomocg szacowania rozktadow parametrycznych, na przyktad z rodziny ARMA-GARCH,
badZ tez przyjmujac podejscie nieparametryczne, w ktorym transformacji @, = F;(x;¢, @;),
dokonuje sie za pomoca dystrybuanty empirycznej il;; = F;(x;,). Drugie z podejsé jest
niewrazliwe na problem bi¢dnej specyfikacji modelu i jest stosowane w rozprawie.

W drugim kroku metody IFM z szerokiego zbioru najpopularniejszych kopul
parametrycznych wybierana jest kopula najlepiej opisujaca zalezno$¢ migdzy dwoma
zmiennymi. Zbioér kopul-kandydatek zawiera m.in. kopulg niezalezng, kopule normalnag,
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jak 1 kopule dopuszczajace mozliwo$¢ asymetrycznych 1 nietrywialnych zaleznosci
ogonowych, ktore sg wykorzystywane do wnioskowania o zarazaniu.

Definicja zarazania jest operacjonalizowana za pomoca wspotczynnikéw ogonowych
(ang. tail dependence coefficient, TDC) wprowadzonych przez Sibuye [1959]. Opisuja one
sktonnos¢ dwoéch rynkéw do jednoczesnego gwaltownego zalamania lub wzrostu, czyli sa
miarg zaleznosci ekstremalnych migdzy zmiennymi. Goérny wspotczynnik ogonowy (4;) jest
definiowany jako warto$¢ graniczna prawdopodobienstwa tego, ze jedna zmienna przekroczy
wysoki kwantyl swojego rozkladu brzegowego (F,) pod warunkiem, ze druga zmienna

rowniez przekroczyla ten sam kwantyl swojego rozktadu brzegowego (F,):

Ay = lim P(Y > E WX > E ' (w) 48

przy zatozeniu, ze granica w rdwnaniu 4.8 istnieje.

Dolny wspoétczynnik ogonowy (4;) jest definiowany jako warto$¢ graniczna
prawdopodobienstwa tego, ze jedna zmienna przekroczy niski kwantyl swojego rozktadu
brzegowego (F,) pod warunkiem, ze druga zmienna rowniez przekroczyla ten sam kwantyl

swojego rozktadu brzegowego (F,):

I -1 -1
Ay = lim, P(Y<E'W|X <E'(W) 4.9

przy zatozeniu, ze granica w rownaniu 4.9 istnieje. Jezeli gorny lub dolny wspdiczynnik
ogonowy jest rowny zero, wowczas odpowiednie wartosci ekstremalne s3 niezalezne,
w przeciwnym wypadku mamy do czynienia z zarazaniem.

Wazng wlasno$cia wspotczynnikow ogonowych jest fakt, ze do ich obliczenia nie jest
potrzebna petna znajomos¢ rozktadu tacznego, a wystarczy znajomos¢ kopuli. Zachodzi
bowiem [Heilpern 2007]:

1-2u+C(uw,u)

Ay = ulf?— ey 4.10
oraz dla dolnego wspotczynnika ogonowego:
C(u,u
A, = lim G, w) 4.11

u—-0t u

Modelowanie zalezno$ci na rynkach finansowych za pomoca kopuli ma swoje
zastosowania takze w krajowym pi$miennictwie. W tym kontekscie nalezy zwroci¢ uwage
miedzy innymi na nastgpujace pozycje: [Doman 2011] oraz [Jajuga i Papla 2005].

Tabela 4.2 przedstawia rozwazane w rozprawie kopule parametryczne wraz

z odpowiadajagcymi im wspoétczynnikami ogonowymi. Mozna zauwazy¢, ze kopulami, ktore
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dopuszczaja wystgpienie zarazania s3 kopule Claytona, Gumbela, wraz ze swoimi
odwroconymi wariantami, t-Studenta, oraz Symetryzowana Joe-Claytona (SJC). Wybor
pozostatych kopul, w tym normalnej, Placketta i Franka, implikuje narzucenie braku
mozliwos$ci zarazania. Szczeg6lnym przypadkiem jest kopula niezalezna, ktora wskazuje na

brak zaleznosci na catej domenie rozktadu zmiennych.

Tabela 4.2. Funkcje lgczace i odpowiadajgace im wspolczynniki ogonowe.
Kopula C(u,v) N Ay

®, (P~ (u), P (v)), gdzie , jest dwuwymiarowa
standaryzowang dystrybuanta gaussowska ze

Normalna wspotczynnikiem korelacji Perasona p a @1 jest 0
odwrotnoscia dystrybuanty jednowymiarowego

rozktadu brzegowego normalnego

Claytona w?+v0-1)""" 950 271/ 0
Odwrdcona u+v—1+C1 —u,1—v),gdzie C jest kopulg 0 2-1/6
Claytona Claytona

A+ -1Du+v) -

2

Placketta J(l +(0-Du+v) — 4w —1))/2(0 - 0

1)), dla0 <8 #1,

uv,dlag =1

1 (egu—l)(eg”—l) 0
Franka 51n(1+w ,9¢0
Gumbela exp(—(=Inw)? + (= In v)g)l/e), 6>1 0 2 —21/¢
Odwrécona u+v—-—14+C(1—u1-v),gdzie C jest kopula S 0
Gumbela Gumbela B

tyr(t; 1 (W), t;1(v)), gdzie t,, , jest dwuwymiarowa

dystrybuanta rozktadu t-Studenta ze

wspolczynnikiem korelaciji r i v stopniami swobody,
T-Studenta poleey J P Y2t (- DA -/ T

a t; ! jest odwrotnoscig jednowymiarowej
dystrybuanty rozktadu t-Studenta z v stopniami
swobody i wspdlczynnikiem korelacji r

0,5 - (CTU‘.L,L(U., v+u+v—-1+ CTL_TU(l -u,1-
Symetryzowana | Yy gdzie Cou i (u,v) = 1 - {[(1 = (1 = u)) ™ +

Joe-Claytona s 7L -
(SJC) [A-a-v))7 -1} dlax =

1/log,(2 — 1Y),y = —1/log, (%), at?,tt € (0,1)
Niezalezna uv 0

Uwaga: 6 oznacza parametr kopuli (por. rownanie 4.7).
Zrodto: [Heilpern 2007] i [Nelsen 2013].
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Odpowiednim testem dobroci dopasowania oszacowanej metoda IFM kopuli jest test
Genesta i Rémillarda [2008] . Hipoteza zerowa testu gtosi, ze kopula C nalezy do okreslonej
rodziny C, kopul, czyli: Hy: C € Cy = [Cy: 0 € O]. W tescie porownuje si¢ odlegtos¢ miedzy
kopulag empiryczng a oszacowang kopulg parametryczng. Ocena, czy odleglos¢ jest
statystycznie rézna od zera wymaga zastosowania bootstrapu parametrycznego. Wybor
optymalnej kopuli dokonywany jest za pomocg kryterium minimalizacji odleglo$ci
dopuszczonych kopul wzgledem kopuli empirycznej [Heilpern 2007].

Wspotczynniki ogonowe, bedace wtasnoscig kopul, stanowia operacjonalizacje
pierwszej definicji zarazania podanej w Podrozdziale 4.2, zgodnie z ktérg zarazanie to
znaczny wzrost prawdopodobienstwa wystgpienia kryzysu w jednym kraju, pod warunkiem
wystapienia kryzysu w drugim kraju. Wartos¢ wspolczynnika ogonowego jest bowiem
wielkos$cig prawdopodobienstwa. Kryzys oznacza tutaj wystapienie ekstremalnie duzej
zmiany. Jezeli ekstremalnie duze zmiany wystepuja jednoczesnie w przypadku spreadow
SCDS dla Polski i spreadéw dla innego kraju, wowczas wspotczynnik ogonowy przyjmuje
warto$¢ wieksza od zera, czyli ma miejsce zarazanie.

Przyblizony w Rozdziale 2 test rdwno$ci wspdlczynnikdw miedzy kwantylami
stanowi natomiast operacjonalizacje czwartej definicji zarazania z Podrozdziatu 4.2, zgodnie
z ktorg zarazanie to znaczny wzrost wspotbieznosci cen lub ilosci migdzy rynkami, pod
warunkiem wystapienia kryzysu na jednym rynku. Wielko$¢ wspotczynnika kierunkowego
w rownaniu regresji kwantylowej $§wiadczy o wielko$ci wspotzaleznosci. Jezeli w wysokim
kwantylu, okre$lanym jako kwantyl 95, odpowiadajacym ekstremalnie duzym zmianom na
rynku, zalezno$¢ jest wigksza niz w kwantylu medianowym, odpowiadajacym spokojnym
uwarunkowaniom rynkowym 1 niewielkim stopom zwrotu, wowczas ma miejsce zarazanie,
przy czym przyjmuje si¢, ze zarazanie wystgpuje od obcych spreadow SCDS do spreadow dla
Polski.

4.3.3. Indeks przenoszenia zmian.

Diebold i Yilmaz [2009] zaproponowali metod¢ mierzenia przenoszenia zmian opartg
na modelu wektorowej autoregresji, koncentrujgc si¢ na dekompozycji wariancji btedu
prognozy (ang. forecast error variance decomposition, FEVD). Kowariancyjnie stacjonarny

model VAR z liczbg N zmiennych mozna przedstawi¢ w nastgpujacej postaci:

p
Xy = Z dixe—i + & 4,12
i=1
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gdzie x; = {X1t, X1, -, Xpe) JeSt wektorem obserwacji, @ jest macierzg parametréw
o wymiarach N X N, X jest macierzg kowariancji wektora btedow, € ~ (0,X) jest wektorem

zaktocen losowych iid. Model ten moze zosta¢ zapisany w reprezentacji Sredniej ruchome;:

Xt = Z Ai&—j 4.13
i=0

gdzie macierze wspotczynnikow A; 0 wymiarach N X N spelniajg warunek A; = ¢p1Ai_1 +
$2Ai_; + -+ PpAi_p, Macierz A jest macierza jednostkowg o wymiarach N X N, podczas
gdy A; = 0dlai < 0.

Wektor bledow w prognozowaniu x; H krokow naprzod warunkowo wzgledem

informacji dostepnej w okresie t-1 mozna tez zapisac jako:
H
&(H) = z Ah€t+H-n 414
h=0
a jego kowariancj¢ mozna wyznaczy¢ na podstawie:
H

Cov[E(H)] = ) AyZA, 415

h=0

Dekompozycja wariancji btedu prognozy pozwala podzieli¢ wariancje kazdej zmiennej na
czgs$ci zwigzane z poszczegdlnymi szokami dla systemu. FEVD pozwala zatem oceni¢, dla
kazdego i, jaka cze$¢ biedu prognozy H krokéw naprzod w prognozowaniu x; wynika
z szokow dla x;.

FEVD bazuje najczgsciej na faktoryzacji za pomoca macierzy Cholesky’ego. Istotng
wada tej faktoryzacji jest duze znaczenie uporzadkowania zmiennych w modelu VAR.
Najwigksze znaczenie maja szoki pochodzace od pierwszych zmiennych. Problem jest
ograniczony, kiedy mozna mie¢ wysokg pewnos$¢ odnosnie uporzadkowania zmiennych, na
przyktad spodziewajac si¢, Ze koniunktura gieldowa w Stanach Zjednoczonych bedzie
determinowata koniunktur¢ w Polsce, a nie na odwrét. W wigkszos$ci przypadkow znaczenie
tego problemu jest jednak bardziej ztozone, zwtaszcza przy duzej liczbie zmiennych.

Rozwigzaniem stosowanym przez Diebolda i Yilmaza [2012] jest wykorzystanie
uogolnionej FEVD zaproponowanej przez Pesarana i Shin [1998]. W tym podejsciu FEVD
w prognozowaniu H krokéw naprzod dla H = 1,2, ... definiuje si¢ jako:
oj;’ ZE;(}(e{AhZei)z

H-ltelA,ZA€))

0f (H) = 4.16
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gdzie X jest macierzg wariancji wektora bledow g, gj; jest odchyleniem standardowym biedu
w rownaniu j, podczas gdy e; jest wektorem wskaznikowym posiadajacym 1 jako i element
oraz 0 w pozostatych przypadkach. Im wigkszy udzial wariancji bledu w prognozowaniu
wartosci zmiennej | za pomocg szokéw w zmiennej j H krokdéw naprzod w catkowitej
wariancji btgdu prognozy, tym wigksza warto$¢ przenoszenia zmian.

Ze wzgledu na to, ze szoki historyczne nie sg ortogonalne, suma dekompozycji
wariancji btedu prognozy w uogodlnionej FEVD nie wynosi 100%. Diebold i Yilmaz [2012]
normalizujg kazdy element macierzy dekompozycji za pomoca sumy wiersza:

0% (H)

05(H) = Sy oz 4.17
! j=1 05 (H) |

Zachodzi takze 2?;1 55 (H) =1 oraz Zf' =1 55. (H) = N. Dla kazdej zmiennej i sumuje si¢
udziaty wariancji bledu prognozy H krokow naprzod pochodzace od szokow dla zmiennej |,
gdzie j #i,a nast¢gpnie sumuje si¢ powyzsze sumy dla i =1,..,N. Wowczas indeks

przenoszenia zmian mozna przedstawi¢ jako:

Yij=105 (H) Yhj=1 85 (H)
) 0=—2 _ .100 4.18

SIE(H) = —— 10
bj=1 05 (H) N

W przeciwienstwie do faktoryzacji Cholesky’ego, podejscie uogdlnione jest niewrazliwe na
uporzadkowanie zmiennych.

Jezeli zmiany nie ulegaja przenoszeniu, indeks przenoszenia jest rowny zeru. Jak
wskazujg Claeys i Vasicek [2012], indeks ten nie jest zatem zwykla miarg wspotbieznoSci
zmiennych, ktora odzwierciedla podobna odpowiedZ na wspdlny szok, ale mierzy znaczenie
szokow idiosynkratycznych wszystkich zmiennych w modelu VAR dla kazdej zmienne;.

Metoda indeksu przenoszenia umozliwia identyfikacje transmisji kierunkowej za
pomoca odpowiednich elementéw macierzy dekompozycji wariancji. Zmiany przeniesione na

rynek i z wszystkich pozostatych rynkow mierzone sa w nastepujacy sposob:

j=105,(H) IRHED

I | -100 4.19

podczas gdy zmiany przeniesione z rynku i na wszystkie pozostate rynki j mierzy si¢ jako:

SN 85 () N, B8 ()

1#) 100=—3_____.100 4.20

SIE(H) = ————
' hi=1 Gﬁ(H) N
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Wktad netto zmiennej i do systemu jest otrzymywany przez odje¢cie udziatu wariancji btedu
prognozy H krokow naprzod pochodzacego od szokow dla zmiennych j od sumy szokow
pochodzacych od zmiennej i, gdzie j # i:

D{(H) = SIE(H) — SIE(H) 401

Z kolei roznica migdzy sumg szokdéw pochodzacych od zmiennych j i sumy szokow

pochodzacych od zmiennej i okresla, na ile dana zmienna jest odbiorcg netto szokow:

ZE(H) = SIE(H) — SIS(H) 4.22

Miary opisane rownaniami 4.19-4.22 pozwalaja ocenié¢, w jakim stopniu dana zmienna
ma charakter systemowy. Interpretacja ekonomiczna nadawana miarom kierunkowym
sugeruje, ktoére zmienne sg zrodlem zmian (rdwnanie 4.19), a ktére — stuza gléwnie jako
zmienne odbierajace zmiany (rownanie 4.20).

Zarysowana wyzej metoda znalazta zastosowanie dla pomiaru przenoszenia zmian na
rynku ryzyka kredytowego, przy czym badania koncentrowaty si¢ do tej pory gldwnie na
kryzysie zadtuzeniowym strefy euro i przenoszeniu zmian przez kraje nim dotknigte, przede
wszystkim Grecje (por. [Alter i Beyer 2014], [Claeys i Vasicek 2012]).

W celu weryfikacji hipotezy pomocniczej H6 sformutowanej w pracy postuluje si¢
otrzymanie wielu oszacowan rownan opartych na metodzie indeksu przenoszenia w wyniku
estymacji modelu VAR w ruchomym oknie 260 obserwacji, odpowiadajagcym okresowi
jednego roku w danych dziennych. Dla kazdej podproby, otrzymywane sa oszacowania
indeksu przenoszenia, miar kierunkowych oraz udzialu poszczegdlnych zmiennych
w dekompozycji wariancji btedu prognozy polskich spreadow SCDS. Nastepnie bada si¢

wlasnosci statystyczne tak otrzymanych szeregow.

4.4. Ocena wielkosci i dynamiki powiazan miedzy spreadami SCDS
wystawionymi na polskie i zagraniczne obligacje skarbowe.
W kolejnych punktach przedstawiono wyniki empirycznej weryfikacji hipotez

pomocniczych H6-H8 pracy za pomoca omoéwionych wyzej metod.

4.4.1. Wyniki badania zaleznosci korelacyjnych.
W celu weryfikacji hipotezy pomocniczej H6, ktora glosi, ze wystepuje istotna
korelacja spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych ze spreadami SCDS innych krajow,

cho¢ jest ona w duzej mierze pochodng oddzialywania czynnika globalnego, obliczono
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wspotczynniki korelacji rangowej Spearmana. Kalkulacji dokonano na logarytmicznych
stopach zwrotu, na danych dziennych, w okresie od poczatku 2000 r. do konca 2015 r.
Uzasadnienie dla wyboru dziennej czgstotliwosci danych przy badaniu korelacji zasadza si¢
na dwoch argumentach. Po pierwsze, czestotliwo$é taka nie jest zbyt wysoka, by mozna byto
spodziewac si¢ silnego efektu Eppsa [1979], ktory polega na tym, ze oszacowania korelacji
dla wysokich czestotliwosci danych sa mniejsze niz oszacowania dla niskich czestotliwosci
danych. Niektore ceny z arkusza zlecen nie sg aktualizowane automatycznie w reakcji na
naptyw informacji, a w pewnych odst¢gpach czasu, potencjalnie réznych dla roéznych
aktywow, co zaniza wspoOlczynnik korelacji. W ujeciu dziennym mozna si¢ spodziewac,
ze wazna informacja bedzie uwzgledniona we wszystkich badanych aktywach. Po drugie,
czestotliwo$¢ nie jest ograniczana przez dostepnos¢ danych fundamentalnych, ktoéry to
problem omawiano w Rozdziale 2. Nie ma koniecznosci postugiwania si¢ niska
czestotliwoscig danych.

Dla kazdej pary zmiennych proba rozni si¢ ze wzgledu na braki w danych, ktore nie
pokrywaja sie w przypadku poszczegdlnych zmiennych. Liczba obserwacji oscyluje migdzy
862 (Lotwa) a 3645 (Rosja). Sugeruje to znaczne roznice w wielkosci prob uzytych do
kalkulacji korelacji rangowej. Zaklada si¢ jednak, ze réznice w dlugosci prob nie maja
charakteru systematycznego, stad nie powinny obcigza¢ wynikéw badania.

Wyniki przedstawiono w Tabeli 4.3. Wspotczynniki korelacji wahaja si¢ w granicach
0,135-0,517, co oznacza, ze wszystkie wspolczynniki sa dodatnie. Wskazuje to, ze $rednio
rzecz biorgc wzrostom ryzyka kredytowego Polski towarzysza wzrosty ryzyka kredytowego
innych krajow. Najwigksza wartos¢ przyjmuje wspolczynnik korelacji miedzy spreadami dla
Polski a spreadami dla Litwy (0,517), a najmniejsza migdzy spreadami dla Polski a spreadami
dla Japonii (0,135). Wszystkie wspotczynniki korelacji sa statystycznie rozne od zera,
co potwierdzaja wysokie wartosci statystyki t-Studenta. Dla 31 krajow korelacja przekracza
wartos¢ 0,3, co pozwala okresli¢ ja w sposob jakosciowy jako umiarkowang [Sobczyk 2010].
Mozna takze przyjmowac jako wielko$¢ graniczng umiarkowanej, badz tez znaczacej
korelacji wielkos¢ 0,4. Takie kryterium spetnia dziewie¢ krajow. W ich sktad wchodza Litwa,
Lotwa, Kazachstan, Czechy, Wegry, Rumunia, Bulgaria, RPA i Irlandia. Nalezy zauwazy¢,
ze w szesciu przypadkach, sa to kraje zaliczane do regionu Europy Srodkowo-Wschodniej,
a w o$miu przypadkach do szerszego regionu CEEMEA, uwzgl¢dniajac Kazachstan i RPA.
Wspotczynnik dla Japonii jest zdecydowanie mniejszy od pozostatych, na poziomie 0,135.
Japonskie spready SCDS nie sg znaczaco skorelowane z ryzykiem kredytowym wycenianym

w polskich spreadach SCDS.
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Tabela 4.3. Wielko$¢ i istotno$¢ statystyczna wspoélczynnika korelacji Spearmana

miedzy spreadami SCDS dla Polski i innych krajow.

Wspolczynnik Wspoélczynnik

Kraj Igo relacji f?gggﬁ: Kraj korelacji f?ggiﬁ:
pearmana Spearmana

Argentyna 0,261 13,08 * Korea Pid. 0,279 15,97 *
Austria 0,336 16,1 * Litwa 0,517 179*
Belgia 0,327 18,42 * Lotwa 0,494 16,66 *
Brazylia 0,266 15,87 * Malezja 0,258 14,88 *
Bulgaria 0,412 27,04 * Meksyk 0,279 16,76 *
Chile 0,266 15,22 * Niemcy 0,267 149*
Chiny 0,271 14,98 * Panama 0,312 17,67 *
Chorwacja 0,392 25,63 * Peru 0,290 16,31 *
Czechy 0,476 16,07 * Portugalia 0,253 14,38 *
Dania 0,359 15,74 * Rosja 0,383 25 *
Estonia 0,341 13,8* RPA 0,409 27,04 *
Filipiny 0,303 17,17 * Rumunia 0,433 26,8 *
Finlandia 0,362 14,88 * Stowacja 0,339 19,87 *
Francja 0,275 15,58 * Stowenia 0,371 16,04 *
Grecja 0,246 11,64 * Szwecja 0,296 15,27 *
Hiszpania 0,313 17,26 * Tajlandia 0,257 14,09 *
Holandia 0,378 16,66 * Turcja 0,383 24,99 *
Indonezja 0,312 15,27 * Ukraina 0,366 13,76 *
Irlandia 0,402 17,58 * USA 0,224 8,563 *
Izrael 0,378 18,24 * Wenezuela 0,218 12,36 *
Japonia 0,135 7,29 * Wegry 0,470 30,22 *
Katar 0,307 12,72 * Wietnam 0,311 12,81 *
Kazachstan 0,479 18,72 * WIk. Brytania 0,392 17,37 *
Kolumbia 0,305 17,79 * Wiochy 0,322 18,61 *

Uwaga: Gwiazdka oznaczono istotno$¢ statystyczng na poziomie 5%.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Otrzymane w Rozdziale 2 wyniki sugeruja, ze czynnik globalny jest wazna
determinantag zmian spreadow SCDS wystawionych na kraje. Mozna przypuszczac,
ze czynnik ten stanowi istotny komponent zmiennosci wszystkich uwzglednionych w badaniu
spreadow, a tym samym wptywa na wystgpowanie pozornej korelacji migdzy spreadami dla
Polski 1 pozostatych krajow. W celu oceny znaczenia czynnika globalnego dla ksztattowania
si¢ spreadow SCDS przeprowadzono analiz¢ gtownych sktadowych. Na Wykresie 4.3
przedstawiono tadunki czynnikowe dla pierwszych trzech komponentéw. Ladunki wszystkich
zmiennych do pierwszego komponentu sg dodatnie, a roéznig si¢ tylko skalg. Oznacza to,
ze wszystkie spready reaguja na zmiang¢ tego komponentu takim samym kierunkiem zmiany,
na przyktad na wzrost premii za ryzyko — wzrostem wielkosci spreadéw. Ponadto tadunki

drugiego komponentu przyjmujg ujemny znak dla krajow zaliczanych do grupy rozwinigtych,
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a dodatni — dla krajow zaliczanych do grupy wschodzacych®. Z kolei ladunki trzeciego
komponentu sg silnie dodatnie dla krajow azjatyckich oraz silnie ujemne dla krajéw Ameryki
Lacinskiej, co sugeruje regionalizacj¢ spreadow 1 podobne ich ksztaltowanie si¢
w poszczegblnych regionach geograficznych. W ostatnim czasie wniosek, ze tadunki krajow
w analizie czynnikowej zaleza od desygnacji kraju jako wschodzacy Iub rozwinigty
potwierdzito badanie Amstad, Remolony i Sheka [2016].

Wykres 4.3. Ladunki pierwszych trzech komponentow w analizie glownych skladowych
dla badanych spreadéw SCDS.

= Komponent 1
0,20
0,16
0,12
0,08
0,04
0,00

m Komponent 2

0,25
0,15
0,05
-0,05
-0,15
-0,25

= Komponent 3

0,30
0,20
0,10
0,00
-0,10
-0,20
-0,30
-0,40

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

8 Wyjatek stanowi Japonia, ktorej spready przyjmuja dodatni znak dla tego komponentu. Moze to by¢ zwiazane
z niewielkim tadunkiem spreadow japonskich w komponencie 1.
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Skumulowany udziat pierwszych trzech komponentow w wyjasnianiu zmienno$ci
spreadéw SCDS wynosi blisko 63%, przy czym udziat pierwszego komponentu wynosi ponad
47%, drugiego — 10%, a trzeciego — 6%. Potwierdza to dominujace znaczenie pierwszego
komponentu, jak wczesniej wskazano — uosabiajgcego najwigksze podobienstwa w grupie
badanych zmiennych. Pierwszy komponent mozna okresli¢ tym samym mianem czynnika
globalnego. Do podobnych konkluzji odno$nie znaczenia komponentu globalnego prowadza
mi¢dzy innymi badania Longstaffa i in. [2011] oraz Murphy’ego i Murphy’ego [2010].
W czasie napi¢¢ na rynkach czynnik globalny moze nawet zyskiwaé na znaczeniu.

Aby doktadniej zbada¢ natur¢ tego komponentu obliczono wspodtczynniki korelacji
rangowe] pierwszego komponentu ze zmiennymi globalnymi rozwazanymi w Rozdziale 2.
Wyniki przedstawiono w Tabeli 4.4. Komponent globalny przejawia wysoka dodatnig
korelacj¢ ze zmiennymi CDSFIN, EMBI oraz VIX (odpowiednio 0,81, 0,57 1 0,38), ktore
opisuja odpowiednio ryzyko kredytowe sektora finansowego w strefie euro, spready obligacji
skarbowych krajow wschodzacych do amerykanskich Treasuries oraz zmienno$¢ na
amerykanskim rynki akcji (indeksu S&P500). Ich cecha wspdlnag jest wysoka zaleznos¢ od
kategorii awersji do ryzyka [Longstaff i in. 2011]. Na tej podstawie mozna wnioskowac,
ze czynnik globalny w przypadku spreadow SCDS wystawionych na kraje moze by¢

utozsamiany z powyzszg kategorig awersji do ryzyka.

Tabela 4.4. Korelacja rangowa miedzy pierwszym komponentem z analizy glownych
skladowych spreadéw SCDS a zmiennymi globalnymi.

Zmienna globalna | Wspélczynnik korelacji Spearmana | Statystyka t-Studenta

CDSFIN 0,813 2153*
CESICMEA 0,079 1,23
CESIEM -0,018 -0,27
CESIEUR -0,013 -0,2
CESIG10 -0,061 -0,95
CESIUSD 0,128 1,99 *
EMBI 0,573 10,79 *
SP500 -0,453 -7,83*
SPGSCI -0,382 -6,39 *
us10y -0,257 -4,1*
US3M -0,021 -0,32
USOIS -0,056 -0,87
USSLOPE -0,266 -4,26 *
VIX 0,379 6,33 *

Uwaga: Gwiazdka oznaczono istotnos$¢ statystyczng na poziomie 5%. Opis zmiennych — patrz Rozdziat 2.
Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Aby ograniczy¢ wplyw czynnika globalnego na korelacje miedzy spreadami SCDS,
obliczono czastkowe wspodtczynniki korelacji rangowej przy wyeliminowaniu wplywu
czynnika globalnego rozumianego jako pierwszy komponent uzyskany z analizy giéwnych

sktadowych dla spreadow SCDS. Wyniki przedstawiono w Tabeli 4.5.

Tabela 4.5. Wielkos¢ i istotno$¢ wspolczynnikow korelacji czastkowej Spearmana

miedzy spreadami SCDS dla Polski i innych krajow.

Wsp. korelacji

Wsp. korelacji

Kraj czgstkowej i?gggﬁ: Kraj czastkowej ,[S_t;ttgszyn‘::
Spearmana Spearmana

Argentyna -0,041 -0,70 | Korea Pid. 0,012 0,20
Austria -0,063 -1,07 | Litwa 0,065 1,11
Belgia -0,122 -2,08 * | Lotwa 0,100 1,70
Brazylia -0,078 -1,32 | Malezja -0,071 -1,20
Bulgaria 0,277 4,89 * | Meksyk -0,016 -0,28
Chile -0,040 -0,68 | Niemcy -0,002 -0,04
Chiny -0,071 -1,21 | Panama -0,044 -0,75
Chorwacja 0,125 2,13 * | Peru -0,019 -0,33
Czechy 0,051 0,86 | Portugalia -0,010 -0,17
Dania -0,149 -2,55 * | Rosja 0,125 2,13 *
Estonia -0,037 -0,63 | RPA 0,146 25*
Filipiny 0,019 0,32 | Rumunia 0,145 2,49 *
Finlandia -0,206 -3,57 * | Stowacja 0,073 1,24
Francja -0,082 -1,40 | Stowenia -0,012 -0,21
Grecja 0,052 0,88 | Szwecja -0,078 -1,32
Hiszpania -0,074 -1,25 | Tajlandia -0,068 -1,15
Holandia -0,086 -1,45 | Turcja 0,154 2,64 *
Indonezja 0,074 1,26 | Ukraina 0,054 0,92
Irlandia -0,027 -0,46 | USA -0,038 -0,65
Izrael 0,100 1,70 | Wenezuela -0,138 -2,36 *
Japonia 0,015 0,25 | Wegry 0,219 3,81*
Katar 0,078 1,33 | Wietnam -0,016 -0,28
Kazachstan 0,064 1,09 | WIk. Brytania -0,078 -1,33
Kolumbia -0,003 -0,06 | Wtochy -0,036 -0,61

Uwaga: Gwiazdka oznaczono istotno$¢ statystyczng na poziomie 5%.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Otrzymane rezultaty r6znig si¢ znacznie od rezultatow dla wspodlczynnikow korelacji

prezentowanych bez wyeliminowania czynnika globalnego. Wspotczynniki korelacji
czastkowej sg mniejsze co do wartosci bezwzglednych, Ich $rednia wielkos¢ wynosi 0,005, a
mediana -0,014. Potwierdza to, ze czynnik globalny w postaci awersji do ryzyka byt wazna
przyczyna wspotbieznosci miedzy spreadami SCDS. Czynnik globalny sprawial, Ze, $rednio
rzecz biorac, ryzyko kredytowe wybranych krajow zmieniato si¢ w tym samym kierunku, co

ryzyko kredytowe Polski. Po wyeliminowaniu czynnika globalnego zmniejszeniu ulegta sita

186




zaleznos$ci korelacyjnej, przy czym zmiana ta nie cechowata si¢ regularnym charakterem,
czyli nie mozna jednoznacznie oceni¢, ze spadek korelacji byl najwigkszy w przypadku
okreslonej grupy spreadow. W przypadku 11 krajow mozna moéwic o statystycznej istotnosci
wspotczynnika korelacji rangowej, co potwierdzajg statystyki t-Studenta wigksze od wartosci
krytycznych, podczas gdy brak izolacji czynnika globalnego powodowat istotno$¢ wszystkich
48 wspotczynnikdéw korelaci.

Na Wykresie 4.4 zobrazowano porownanie wielkosci korelacji i korelacji czagstkowe;.

Wykres 4.4. Wielkos¢ wspolczynnikow korelacji i korelacji czastkowej Spearmana
mie¢dzy spreadami SCDS dla Polski i innych krajow.

ARG
GBRrITA AUTgEL

VIE 0,5 BRA
HUN BUL
VEN 0,4 CHL
--------- CHI
UKR CRO
TUR CZE —Korelacja
THA DEN
SWE EST e Srednia
SLO PHP korelacja
SLK FIN .
— Korelacja
ROM FRA czgstkowa
RPA GRE . .
------ Srednia
RUS ESP korelacja
POR NET czgstkowa
PER IDN
.......... IRL

MAL QAT
LAT LiT coLKAZ

KOR

Uwaga: Oznaczenia skrotow krajow podano w Tabeli 1.2.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

Zrb6znicowaniu ulegt kierunek zaleznosci korelacyjnej. Dla dwudziestu krajow wspotczynnik
czastkowy jest dodatni, a dla 28 — ujemny. Wspoélczynniki ksztattuja si¢ w przedziale
<-0,21;0,28> i przybieraja rozny znak w zaleznosci od kraju. Istotna dodatnig korelacja
z polskimi spreadami SCDS cechujg si¢ spready Bulgarii, Wegier, Turcji, RPA, Rumunii,
Chorwacji 1 Rosji, czyli krajow nalezagcych do regionu EMEA. Korelacja czastkowa
ze spreadami bulgarskimi 1 wegierskimi jest jednoczesnie wigksza od 0,2 (odpowiednio 0,28
1 0,22), co po wyeliminowaniu czynnika globalnego mozna interpretowac jako korelacje

istotng ekonomicznie. W przypadku pozostatych krajow regionu — Ukrainy, Czech, Stowacji,
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czy Litwy — nadal ma miejsce dodatnia korelacja, co wspiera obserwacje o pewnym
znaczeniu regionalizacji w wycenie ryzyka kredytowego. Sita zalezno$ci korelacyjnej dla tych
krajow jest jednak mniejsza, co moze wynika¢ z przynaleznosci niektorych z nich do strefy
euro (Stowacja, Litwa, Lotwa) lub znacznie odbiegajacej wyceny ryzyka kredytowego
(Czechy — znacznie nizsza od Polski, Ukraina — znacznie wyzsza). Z kolei istotng ujemnag
korelacjg cechujg si¢ spready Finlandii, Danii, Wenezueli i Belgii. Wzrostowi ryzyka
kredytowego w tych krajach odpowiada spadek ryzyka kredytowego Polski.

Otrzymane wyniki nie pozwalajg na odrzucenie hipotezy pomocniczej H6, zgodnie
z ktora wystepuje istotna korelacja spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych
ze spreadami SCDS innych krajow, cho¢ jest ona w duzej mierze pochodng oddzialywania
czynnika globalnego. Uwzgledniajac wptyw czynnika globalnego wykazano statystyczna
istotno$¢ korelacji ze wszystkimi spreadami, natomiast po wyeliminowaniu czynnika
globalnego otrzymano mniejsze warto$ci wspotczynnika korelacji czgstkowej, ktore w wielu
przypadkach nie byly istotne. Jednoczes$nie niektore spready okazaty si¢ nadal statystycznie

i ekonomicznie istotnie skorelowane ze spreadami polskimi.

4.4.2. Wyniki badania efektu zarazania za pomoca regresji kwantylowe;j.

W celu weryfikacji hipotezy pomocniczej H7 o tym, Zze wystepuje istotny efekt
zarazania mig¢dzy spreadami SCDS dla innych krajéw i1 spreadami SCDS dla Polski,
aczkolwiek jest on najwigkszy w grupie SCDS krajow wchodzacych w sktad tego samego
koszyka SCDS, postuzono sie metoda oparta na regresji kwantylowej. Weryfikacji hipotezy

dokonano zgodnie z nastepujaca procedurs:

1. Oszacowano modele regresji kwantylowej o postaci s;p; = a; + fB;s;;, gdzie s, —
spread SCDS w okresie t w kraju i, i — numer kraju, i=1,...,48, dla kwantyla
medianowego oraz dla 99 percentyla logarytmicznych stop zwrotu. Regresje te
obrazuja wrazliwo$¢ polskich spreadow SCDS na spready pozostatych krajow
w rezimie normalnych uwarunkowan rynkowych (kwantyl medianowy) oraz
w rezimie ekstremalnie duzych wzrostow ryzyka kredytowego (99 percentyl).

2. Dla kazdego kraju i przeprowadzono test rownosci parametréow [5; pomiedzy
kwantylem medianowym a kwantylem ekstremalnym. Istotny statystycznie wzrost
parametru §; w kwantylu ekstremalnym w poréwnaniu z kwantylem medianowym,
oznaczajacy wzrost wrazliwosci spreadow dla Polski na spready dla kraju i

interpretowano jako wystapienie zarazania spreadow polskich przez spready Kraju i.
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Kalkulacji dokonano na danych dziennych, w okresie od poczatku 2000 r. do konca
2015 r., przy czym dla kazdej pary zmiennych proba rdézni si¢ ze wzgledu na braki w danych,
ktore nie pokrywajg si¢ w przypadku poszczegdlnych zmiennych. Wyniki przedstawiono
w Tabeli 4.6. W kwantylu medianowym polskic spready wykazujg istotng dodatnig
wrazliwos¢ na spready wszystkich krajow poza Ukraing. Najwicksza wrazliwo§¢ ma miejsce
wzgledem spreadow Rumunii, Wegier, Chorwacji, Lotwy, RPA i Bulgarii. Wyniki wskazuja
zatem na wysoka podatno$¢ na zmiany ryzyka kredytowego krajow rozwijajacych si¢ regionu
EMEA. Na drugim koncu spektrum znajduja si¢ Niemcy, USA 1 Japonia — kraje uwazane za
bezpieczne przystanie dla kapitalu w okresie wzrostu awersji do ryzyka na S$wiecie.
Wrazliwo$¢ na ich spready jest niewielka w porownaniu z innymi krajami. W wysokim, 95
percentylu spready dla Polski wykazuja istotng dodatnig wrazliwo$¢ na spready wszystkich
krajow poza Japonig, Kazachstanem i Wietnamem. Najwigcksza wrazliwo$¢ ma miejsce

wzgledem spreadoéw Turcji, RPA, Peru, Rumunii i Meksyku, czyli krajoéw rozwijajacych si¢.

Tabela 4.6. Zarazanie spreadéw SCDS dla Polski przez spready innych krajow — metoda
regresji kwantylowej.

Kraj ﬁ\;v;ntyl {j\j\/;\ntyl fe-svtvljl o WySt.api.enie Kraj ﬁjv-alntyl ﬁ\j\/;mtyl fe-svtvljl e WySt.qpi.enie
50 95 réwnosei g, | “ArrAma 50 95 réwnosei g; | “ArArAmA
Argentyna 0,115*| 0,309 * 0,000 TAK Korea Pid. 0,196 * | 0,385 * 0,000 TAK
Austria 0,173*| 0,141 * 0,374 NIE Litwa 0,383* | 0,199 * 0,054 NIE
Belgia 0,167 *| 0,078 * 0,005 NIE Lotwa 0,468 * | 0,329 * 0,026 NIE
Brazylia 0,214*| 0,542 * 0,000 TAK Malezja 0,159 * | 0,384 * 0,000 TAK
Bulgaria 0,422 *| 0,666 * 0,000 TAK Meksyk 0,255 * | 0,680 * 0,000 TAK
Chile 0,193*| 0,395 * 0,000 TAK Niemcy 0,048 * | 0,066 * 0,219 NIE
Chiny 0,155*| 0,230 * 0,039 TAK Panama 0,303* | 0,360 * 0,647 NIE
Chorwacja 0,494 *| 0,521 * 0,518 NIE Peru 0,286 *| 0,763 * 0,000 TAK
Czechy 0,369 * | 0,214 * 0,083 NIE Portugalia 0,115*| 0,211 * 0,000 TAK
Dania 0,256 * | 0,525 * 0,000 TAK Rosja 0,320*| 0,583 * 0,000 TAK
Estonia 0,375*| 0,605 * 0,140 NIE RPA 0452*| 0,778 * 0,000 TAK
Filipiny 0,293*| 0,638 * 0,000 TAK Rumunia 0,566 *| 0,761 * 0,002 TAK
Finlandia 0,265* | 0,625* 0,000 TAK Stowacja 0,23*| 0,391 * 0,000 TAK
Francja 0,063*| 0,188 * 0,000 TAK Stowenia 0,339*| 0,359 * 0,813 NIE
Grecja 0,060 * | 0,230 * 0,051 NIE Szwecja 0,249*| 0513 * 0,000 TAK
Hiszpania 0,211 *| 0,210 * 0,975 NIE Tajlandia 0,168 * | 0,296 * 0,000 TAK
Holandia 0,343*| 0422* 0,194 NIE Turcja 0,356 * | 0,953 * 0,000 TAK
Indonezja 0,242*| 0,409 * 0,000 TAK Ukraina 0,071 | 0,208 * 0,034 TAK
Irlandia 0,395*| 0,522 * 0,012 TAK USA 0,070*| 0512 * 0,000 TAK
1zrael 0,184 *| 0,064 * 0,006 NIE Wenezuela 0,122 * | 0,605 * 0,000 TAK
Japonia 0,048 * 0,108 0,718 NIE Wegry 0,501 *| 0,592 * 0,070 NIE
Katar 0,179*| 0,029 * 0,062 NIE Wietnam 0,290 * 0,655 0,554 NIE
Kazachstan 0,213 * -0,003 0,010 NIE WIk. Brytania 0,357 *| 0,670 * 0,000 TAK
Kolumbia 0,253 * | 0,605 * 0,000 TAK Wiochy 0,221 *| 0,526 * 0,000 TAK

Uwaga: Gwiazdkg oznaczono parametr istotny statystycznie na poziomie istotnosci 5%.
Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Test rowno$ci parametrow mi¢dzy badanymi kwantylami wskazuje, ze w przypadku
33 krajéw (69% liczby krajow) wystepuje istotna zmiana wrazliwosci, przy czym
w przypadku 29 krajow (60% ich liczby) nastgpuje istotny wzrost wrazliwosci, ktory nalezy
okresli¢ mianem zarazania. Trudno jest mowi¢ o prawidlowosci w podziale na kraje
zarazajace 1 niezarazajace. ZardOwno w pierwszej, jak i w drugiej grupie znajduja si¢ kraje
regionu EMEA, rozwinigte i wschodzace. Sugeruje to wniosek, Ze zarazanie polskich
spreadow przez spready innych krajow jest zjawiskiem powszechnym.

Specyficzny przypadek stanowi wrazliwo$¢ na spready wegierskie. Test odrzuca
hipoteze¢ zerowa o roéwno$ci parametréw miedzy kwantylami, a jednak wrazliwo$¢ na nie
nalezy do najwigkszych w calym panelu krajow. Przyczyna jest to, ze wrazliwo$¢ na spready
wegierskie jest wysoka w obydwu kwantylach — medianowym i wysokim. W terminologii
powigzan mig¢dzy zmiennymi finansowymi nalezy to interpretowaé jako wspotzmiennos$e,
a nie jako zarazanie, gdyz sila zwigzku miedzy spreadami polskimi a wegierskimi pozostaje
wzglednie stabilna, bez wzglgdu na uwarunkowania rynkowe. Silne powigzanie mig¢dzy
spreadami SCDS Polski i Wegier dokumentuje takze badanie Kliber [2014a], ktore wskazuje
ponadto, ze sita zalezno$ci migdzy tymi spreadami byta amplifikowana przez kryzys grecki
w koncu 2009 r.

Jak wykazano w poprzednim punkcie, czynnik globalny jest wazng zmienng
wplywajaca na sile¢ zwigzku korelacyjnego migdzy spreadami SCDS wystawionymi na kraje.
Mozna podejrzewaé, ze czynnik ten zaburza takZze ocen¢ zjawiska zarazania miedzy
spreadami. W celu zweryfikowania tego stanowiska powtorzono procedurg badania zarazania
za pomocg regresji kwantylowej kontrolujac wplyw czynnika globalnego rozumianego jako
pierwszy komponent z analizy glownych sktadowych w panelu 49 spreadow SCDS
wystawionych na kraje. W tym celu najpierw obliczono pomocnicze regresje liniowe
wszystkich spreadéw SCDS, w ktorych jako zmienng objasniang przyje¢to czynnik globalny,
a nastgpnie, na resztach z tak otrzymanych regresji, powtérzono procedure przedstawiong na
poczatku punktu. Takie podejscie jest bliskie metodzie kontrolowania czynnika globalnego w
regresji liniowej zaproponowanej przez Adriana i Brunnermeiera [2011], a dla spreadow
SCDS wystawionych na Czechy aplikowanej przez Komarkova, Lesanovska i Komarka
[2013]. Wyniki przedstawiono w Tabeli 4.7.

W kwantylu medianowym polskie spready wykazuja istotng wrazliwos$¢ na spready 28
krajow. Wrazliwo$¢ ujemna ma miejsce tylko wzgledem spreadéow SCDS wystawionych na
Kazachstan i Ukraing, ale jest jednoczesnie statystycznie nieistotnie rozna od zera. Podobnie

jak poprzednio, najwigksza wrazliwo$¢ ma miejsce wzgledem spreadow Wegier, Rumunii,
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Butgarii, Chorwacji, RPA 1 Turcji. Wyniki potwierdzaja zatem podatno$¢ na zmiany ryzyka
kredytowego krajow rozwijajacych si¢ regionu EMEA. Na drugim koncu spektrum znajduja
si¢ USA 1 Japonia — kraje traktowane jako bezpieczne przystanie dla kapitalu w okresie
wzrostu awersji do ryzyka. Wrazliwo$¢ na ich spready jest bliska zeru. W wysokim, 95
percentylu spready dla Polski wykazuja istotng dodatnig wrazliwo$¢ na spready 34 krajow,
liczby wigkszej, niz w kwantylu medianowym. Najwicksza wrazliwos¢ ma miejsce wzgledem

tych spreadow tych samych krajow, co w kwantylu medianowym.

Tabela 4.7. Zarazanie spreadow SCDS dla Polski przez spready innych krajow
z uwzglednieniem wplywu czynnika globalnego — metoda regresji kwantylowej.

Kraj lk;\;vantyl g\;\/antyl tpesvtvt? o ::Zzti?;iiznie Kraj ﬁjvantyl Ik;\;vantyl Eesvtvj o :ZZ:;ZT;“R
50 95 rownosci f8; 50 95 rownosci f8;
Argentyna 0,036 | 0,183 * 0,000 TAK Korea Pid. 0,050 | 0,191 * 0,006 TAK
Austria 0,036 * -0,044 0,102 NIE Litwa 0,043*| 0,155 * 0,000 TAK
Belgia 0,063 *| -0,123 * 0,000 NIE Lotwa 0,043| 023* 0,000 TAK
Brazylia 0,085*| 0,338 * 0,000 TAK Malezja 0,058 | 0,209 * 0,059 NIE
Bulgaria 0,422*| 0,605* 0,000 TAK Meksyk 0,090 * 0,186 0,599 NIE
Chile 0,124*| 0,222 * 0,000 TAK Niemcy 0,017 0,010 0,713 NIE
Chiny 0,027 | 0,212* 0,000 TAK Panama 0,126 *| 0,426 * 0,099 NIE
Chorwacja 0,397 *| 0,574 * 0,008 TAK Peru 0,082 * 0,231 0,246 NIE
Czechy 0,078 * | 0,144 * 0,042 TAK Portugalia 0,053*| 0,125 * 0,169 NIE
Dania 0,015 0,000 0,865 NIE Rosja 0,262*| 0377 * 0,16 NIE
Estonia 0,084 *| 0,276 * 0,000 TAK RPA 0,372*| 0,678 * 0,093 NIE
Filipiny 0,057 | 0,276 * 0,003 TAK Rumunia 0,457 *| 0,723 * 0,000 TAK
Finlandia 0,025 0,085 0,697 NIE Stowacja 0,207 *| 0,370 * 0,000 TAK
Francja 0,033*| 0,112* 0,000 TAK Stowenia 0,137 *| 0,135* 0,963 NIE
Grecja 0,072 * 0,088 0,958 NIE Szwecja 0,050 *| 0,188 * 0,000 TAK
Hiszpania 0,051 * -0,087 0,328 NIE Tajlandia 0,017 | 0,169 * 0,000 TAK
Holandia 0,057 0,049 0,921 NIE Turcja 0,316 * 0,346 0,938 NIE
Indonezja 0,011 0,31* 0,000 TAK Ukraina -0,033 0,091 0,452 NIE
Irlandia 0,129 *| 0,166 * 0,427 NIE USA 0,004 0,097 0,204 NIE
Izrael 0,051 | 0,055* 0,907 NIE Wenezuela 0,040 | 0,416 * 0,000 TAK
Japonia 0,010 0,027 0,523 NIE Wegry 0,463 * | 0,698 * 0,007 TAK
Katar 0,039 | 0,106 * 0,107 NIE Wietnam 0,054 | 0,143 * 0,079 NIE
Kazachstan -0,034 | -0,022 * 0,798 NIE WIk. Brytania 0,105 * 0,108 0,979 NIE
Kolumbia 0,113*| 0,347 * 0,024 TAK Wriochy 0,111 *| 0,156 * 0,467 NIE

Uwaga: Gwiazdka oznaczono parametr istotny statystycznie na poziomie istotnosci 5%.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Test rowno$ci parametrow mi¢dzy badanymi kwantylami wskazuje, ze w przypadku
22 krajow (46% liczby krajow) wystepuje istotna zmiana wrazliwosci, przy czym
w przypadku 21 krajow (44% ich liczby) nastepuje istotny wzrost wrazliwosci, ktory nalezy

okresli¢ mianem zarazania. Za wyjatkiem Francji i Szwecji sa to kraje wschodzace®.

4 Ly ., ve . e . . , . .
® Wrazliwos¢ na spready Francji i Szwecji jest jednoczesnie niska.
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Porownanie wskazan testu bez kontroli czynnika globalnego ze wskazaniami testu
kontrolg czynnika globalnego pozwala wyciagnaé nastepujace wnioski. Wiekszos¢ (28)
krajow nie zmienia statusu z zarazajacego na niezarazajacy lub odwrotnie. Uwzglednienie
czynnika globalnego sprawia, ze 14 krajow przestaje by¢ kwalifikowane jako zarazajace,
a 6 krajow zaczyna by¢ jako takie kwalifikowane. Znamiennym jest, Ze w ostatniej grupie
znajduja si¢ wylacznie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej — Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa,
Wegry — a takze Chorwacja. Odciecie zmienno$ci zwigzanej z czynnikiem globalnym
ujawnito wicksze powigzania regionalne o charakterze zarazania. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze w przypadku np. Estonii zarazanie ma do$¢ specyficzny wymiar. Kraj ten w ostatnich
latach nie emitowat obligacji rzadowych, wczesniej emitowane obligacje osiagnety natomiast
termin do zapadalno$ci. Stad spready SCDS miaty charakter badZz spekulacyjny, badz
zabezpieczaly inwestycje w inne niz dlug rzadowy aktywaGS. Nie umniejsza to faktu, ze nawet
maty rynek okazuje si¢ mie¢ istotny statystycznie wptyw na rynek polskich spreadow SCDS.

Ostatni wniosek z porownania dwoch wariantow badania dotyczy wrazliwosci na
spready innych krajow w kwantylu ekstremalnym. Uwzglednienie czynnika globalnego
sprawia, ze wrazliwos¢ w tym kwantylu na ogét sie obniza®. Posrednio prowadzi to do
mniejszej liczby krajow zakwalifikowanych jako zarazajace. Ujmujac rzecz inaczej, mozna
wskazywaé, ze brak uwzglednienia czynnika globalnego moze prowadzi¢ do fatszywego

wnioskowania, ze spready danego kraju zarazaja polskie spready SCDS.

4.4.3. Wyniki badania efektu zarazania za pomoca funkcji laczacych.

W dalszej czesci zastosowano metode badania zarazania oparta na estymacji
parametrycznej funkcji  laczacej rozktady brzegowe dwoch zmiennych —  kopuli
dwuwymiarowej — oraz oceny wielkosci wspotczynnika ogonowego. Mozliwe jest postuzenie
sie¢ metoda funkcji taczacych o wiekszej liczbie wymiarow niz dwa, jednak celem pracy jest
badanie zarazania mi¢dzy spreadami innych krajow, a spreadami polskimi, ktory to problem
jest dwuwymiarowy. Wyniki tego punktu mozna traktowa¢ jako analize odpornosci
wzgledem metody regresji kwantylowe;.

W przypadku niektérych zmiennych liczba obserwacji jest w wigkszym stopniu

ograniczona, niz w przypadku innych zmiennych. Uwzglgdnienie pelnego panelu krajow

% Na mocy regulacji KE zakazujacej zawierania niepokrytych transakcji SCDS na terenie UE mozliwym jest
nabywanie SCDS w przypadku posiadania aktywow bazowych innych niz dtug rzadowy, a skorelowanych z nim
(por. Rozdziat 1).

% W przypadku Chorwacji, Wegier, a takze Panamy i Kataru obserwuje sie przypadek odwrotny — wrazliwo$é
na spready tych krajow wzrasta po uwzglednieniu czynnika globalnego.
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w badaniu spowodowatoby nadmierne skrocenie proby czasowej. Metoda estymacji IFM
i oceny dobroci dopasowania wymaga z kolei duzej liczby obserwacji. Ograniczenie liczby
krajow (zmiennych) byto uwarunkowane nieciggtosciami w danych dotyczacych spreadow.

Przyjeto zatem nastepujace kryteria doboru krajéow w probie:

1. Kryterium ptynnosci — ptynnos$¢ danego kontraktu SCDS mierzona $rednig dzienng
warto$cig nominalng zawartych kontraktéw w okresie 22 czerwca — 20 wrze$nia 2015
r. rowna co najmniej 5 mln USD. Tak okre§lony moment czasowy pomiaru ptynnosci
pozwala uwzgledni¢ fakt, ze niektére rynki SCDS rozwijaly si¢ w pozniejszym
okresie, niz inne. Moment ten uwzglednia tez zmiany w rynku, ktére zaszly po
kryzysie finansowym, w tym zakaz zawierania niepokrytych transakcji na podmioty
referencyjne bedace cztonkami Unii Europejskie;j.

2. Kryterium dtugosci szeregu — liczba obserwacji w kazdym szeregu czasowym wigksza

od % liczby obserwacji dla petnej proby.

W Tabeli 4.8 przedstawiono powyzsze statystyki dla catej proby. Niektore kontrakty
okazujg si¢ catkowicie nieptynne w ostatnim czasie, co spowodowane jest mata wielko$cig
rynkow dlugu (Estonia), badZz procesem restrukturyzacji (Argentyna). Inne kontrakty
wykazuja duza liczbg brakujacych obserwacji (np. Lotwa, Litwa, Czechy). Istnieje zalezno$¢
miedzy ptynno$cig rynku a udzialem dostgpnych kwotowan w calej probie, co potwierdza
wspolczynnik korelacji liniowej na poziomie bliskim 0,5. Przyjete kryteria pozwolity na
uwzglednienie w zbiorze badanych zmiennych 21 podmiotow referencyjnych. Polskie
spready SCDS takze spelniajg kryteria. Uwzgledniono reprezentantow wszystkich regionow
geograficznych, o odpowiednim stopniu rozwoju 1 ptynnosci rynku swapow ryzyka
kredytowego. Liczba obserwacji jest rowna 988 dla kazdej zmienne;j.

W pierwszym kroku metody estymacji IFM dokonano transformacji zmiennych za
pomoca dystrybuanty empirycznej, otrzymujac pseudozmienne o rozktadzie jednostajnym.
W drugim kroku metody oszacowano kopule parametryczne, ktorych posta¢ podano w Tabeli
4.2, a nastgpnie oceniono dobro¢ ich dopasowania za pomocg testu Genesta-Rémilliarda
1 wybrano, z grona dopuszczonych, kopulg¢ optymalng za pomoca kryterium minimalizacji
odleglosci kopuli wzgledem kopuli empirycznej. Wnioskowania o zarazaniu dokonano
oceniajagc  wielkos¢  gornego  wspotczynnika  ogonowego,  ktoéry  informuje
o prawdopodobienstwie wystgpienia Kryzysu w jednym kraju, pod warunkiem wystgpienia
kryzysu w drugim kraju. Kryzys oznacza ekstremalnie duzg zmiang, warto$§¢ graniczng

rozktadu prawdopodobienstwa. Wprawdzie ekstremalnie duze zmiany wystepuja takze
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w dolnym ogonie, jednak oznaczaja one spadek ryzyka kredytowego i tym samym nie

spetniajg kryterium przyjetej definicji zarazania.

Tabela 4.8. Kryteria doboru spreadow SCDS w badaniu zarazania za pomoca kopuli.

Podmiot | Kryterium - Kryterium e aifikacja | Podmiot | Kryterium - Kryterium o jifikacja
ref. Skrot | pltynnoSci dhugosci do badania ref. Skrot | ptynnoSci dlugosci do badania
rynku szeregu rynku szeregu
Argentyna | ARG 0 60% NIE Litwa LIT 5 28% NIE
Austria AUT 50 54% NIE Fotwa LAT |25 28% NIE
Belgia BEL 50 75% NIE Malezja MAL | 175 82% TAK
Brazylia BRA 900 86% TAK Meksyk MEX | 400 86% TAK
Bulgaria BUL 5 89% TAK Niemcy GER |50 76% TAK
Chile CHL 75 79% TAK Panama PAN |[175 75% NIE
Chiny CHI 450 74% NIE Peru PER 75 76% TAK
Chorwacja | CRO 15 90% TAK Polska POL |125 90% TAK
Czechy CZE 25 31% NIE Portugalia POR |50 78% TAK
Dania DEN 5 45% NIE Rosja RUS |425 94% TAK
Estonia EST 0 40% NIE RPA RPA ]300 93% TAK
Filipiny PHP 75 7% TAK Rumunia ROM |5 7% TAK
Finlandia FIN 5 38% NIE Stowacja SLK |25 80% NIE
Francja FRA 100 7% TAK Stowenia SLO 2,5 44% NIE
Grecja GRE 5 54% NIE Szwecja SWE |25 62% NIE
Hiszpania ESP 125 71% NIE Tajlandia THA |25 74% NIE
Holandia NET 17,5 45% NIE Turcja TUR | 550 93% TAK
Indonezja IDN 175 59% NIE Ukraina UKR |125 39% NIE
Irlandia IRL 7,5 43% NIE USA USA |10 38% NIE
Izrael ISR 22,5 55% NIE Wenezuela | VEN |75 80% TAK
Japonia JAP 125 76% TAK Wegry HUN |50 81% TAK
Katar QAT 10 44% NIE Wietnam VIE 5 38% NIE
Wik.
Kazachstan | KAZ 75 37% NIE Brytania GBR |125 45% NIE
Kolumbia COL 75 80% TAK Wiochy ITA 375 78% TAK
Korea Pid. KOR 275 79% TAK

Uwagi: Kryterium ptynno$ci rynku — §rednia dzienna warto$¢ nominalna zawartych kontraktow w okresie 22
czerwca — 20 wrzesnia 2015 r. w mIn USD. Kryterium dtugosci proby — udziat liczby obserwacji dostepnych dla
zmiennej w catkowitej liczbie obserwacji.

Zroédlo: Obliczenia wiasne na podstawie danych DTCC i Bloomberga.

Wyniki badania zostaly przedstawione w Tabeli 4.9. Dla kazdej pary spreadow
polskich 1 zagranicznych z powodzeniem dopasowano co najmniej jedng kopulg,
co potwierdzaja wysokie p-wartosci testu Genesta-Rémillarda, w kazdym przypadku
przekraczajace warto$¢ krytyczng 0,05. Wybrane ze zbioru oszacowanych kopul na podstawie
odleglo$ci od kopuli empirycznej funkcje laczace to w 14 przypadkach (2/3 liczby
przypadkéw) kopula t-Studenta, a w 6 przypadkach — kopula SJC. W jednym przypadku
kryterium odlegtosci wskazalo kopule Gumbela. Odrzucenie kopuli normalnej na rzecz
powyzszych stanowi potwierdzenie argumentu przeciwko stosowaniu kopuli normalnej,
a w szczegllnos$ci wspdtczynnika korelacji liniowej, w celu opisu zalezno$ci miedzy
zmiennymi finansowymi. Parametry wybranych kopul sa istotne statystycznie za wyjatkiem
parametru A; kopuli SJC dla spreadow Polski i Japonii. Wybrane kopule Studenta, SJC

1 Gumbela dopuszczajg nietrywialng warto$¢ wspotczynnika ogonowego, podczas gdy kopula
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normalna, a takze niektore inne kopule znajdujace si¢ w zbiorze badanych kopul, narzucaja

zerowq jego warto$¢. Oznacza to, ze zalezno$¢ ogonowa jest istotng charakterystyka struktury

zaleznosci badanych spreadéw SCDS.

Tabela 4.9. Oszacowania parametrow optymalnych kopul i efektu zarazania mie¢dzy
spreadami SCDS dla Polski a spreadami SCDS dla innych krajow.

Podmiot P-warto$¢ testu Odlegloé_é
referencyjny Kopula nge.sta— od kppull _ 0, 0, A Ay
Rémillarda empirycznej

Brazylia SJC 0,60 0,015 0,314 (0,036) | 0,368 (0,035) | 31%| 37%
Bulgaria Studenta 0,12 0,024 0,688 (0,017)| 4,550 (0,893) | 35%| 35%
Chile SJC 0,09 0,027 0,252 (0,040) | 0,309 (0,039) | 25% | 31%
Kolumbia SJC 0,36 0,018 0,343 (0,036) | 0,375 (0,034) | 34%| 37%
Chorwacja Studenta 0,37 0,017 0,653 (0,020) | 3,639 (0,558) | 37% | 37%
Francja Studenta 0,69 0,014 0,511 (0,025) | 4,909 (1,001) | 22% | 22%
Niemcy Studenta 0,32 0,019 0,494 (0,026) | 4,073 (0,600) | 25% | 25%
Wegry Studenta 0,32 0,018 0,691 (0,019) | 3,642 (0,634)| 40% | 40%
Wilochy Studenta 0,67 0,014 0,565 (0,023) | 6,528 (1,683) | 19% | 19%
Japonia SJC 0,18 0,024 0,033 (0,036) | 0,198 (0,039) | 3% | 20%
Korea Pid. Gumbela 0,33 0,021 1,449 (0,044) -| 0%| 39%
Malezja SJC 0,90 0,011 0,130 (0,046) | 0,306 (0,037) | 13%| 31%
Meksyk Studenta 0,38 0,018 0,493 (0,027) | 3,133 (0,383)| 30% | 30%
Peru Studenta 0,31 0,019 0,472 (0,028) | 3,095 (0,367) | 29% | 29%
Filipiny Studenta 0,54 0,016 0,471 (0,026) | 7,020 (2,004) | 13%| 13%
Portugalia Studenta 0,73 0,013 0,487 (0,026) | 5,048 (0,940) | 20% | 20%
Rumunia SJC 0,18 0,021 0,457 (0,037) | 0,530 (0,026) | 46% | 53%
RPA Studenta 0,86 0,011 0,681 (0,017) | 4,829 (0,966) | 33% | 33%
Rosja Studenta 0,78 0,012 0,685 (0,019) | 3,312 (0,515)| 42%| 42%
Turcja Studenta 0,72 0,012 0,679 (0,019) | 3,567 (0,602) | 40% | 40%
Wenezuela Studenta 0,22 0,023 0,37 (0,029) 7,93(2,233)| 7%| 7%

Uwagi: P-wartos¢ wigksza od 0,05 oznacza, ze nie ma podstaw do odrzucenia danej kopuli. 8, oraz 8, oznaczajg
parametry kopuli, przy czym w przypadku kopuli Studenta — sg to odpowiednio r i v, a w przypadku kopuli SJC
parametry sg przeksztalceniem wartosci wspotczynnikow ogonowych. W nawiasie podano odchylenia
standardowe parametrow.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Kopula Studenta narzuca réwno$¢ migdzy dolnym 1 goérnym wspoiczynnikiem
ogonowym, podczas gdy kopula SJC umozliwia nieréwno$¢ miedzy nimi, a tym samym
asymetrie¢ w strukturze zalezno$ci. W przypadkach, gdzie wybrana zostata kopula SJC,
oszacowane wartosci Ay sa wigksze od warto$ci A;, czyli zalezno$¢ przy ekstremalnych
wzrostach spreadow jest wigksza niz przy ekstremalnych spadkach spreadow. Jest to wazna
cecha zaleznos$ci na rynkach finansowych. W momencie paniki, rynki wykazuja si¢ wigkszg
niz zwykle wspotzaleznoscig. Wybdr kopuli Gumbela, ktéra dopuszcza zaleznos¢ tylko

w gornym ogonie potwierdza znaczenie tej prawidlowosci na rynku SCDS. Asymetri¢ duzych
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spadkéw 1 wzrostow ryzyka kredytowego na rynku swapow kredytowych w reakcji na zmiany
ratingu kredytowego potwierdza badanie Huanga, Chena i Shena [2014]. Mimo to nalezy
zauwazy¢, ze w 5/6 przypadkéw, w ktoérych wybrano kopule SJC réznica miedzy dolnym
1 gébrnym wspotczynnikiem ogonowym nie jest szczegolnie wysoka.

Wielkos¢ Ay dla poszczegolnych kopul dwuwymiarowych na tle wartosci sredniej Ay
badanych par zmiennych przedstawiono na Wykresie 4.5. Z pordwnania mozna wyciggnac
wnioski na temat zarazania miedzy spreadami SCDS wystawionych na Polske i inne kraje.
Wszystkie wielkosci sg wigksze od zera, co oznacza, ze wystepuje zarazanie miedzy
wszystkimi badanymi parami spreadow SCDS. Nalezy podkresli¢, ze wielkosSci te sg istotne
statystycznie, gdyz istotne statystycznie sa odpowiadajace im parametry kopul. Oceniajac
istotno$¢ ekonomiczng zarazania mozna postuzy¢ si¢ kryterium zaproponowanym przez
Adama, Banbule i Markuna [2015], zgodnie z ktorym warto$cia graniczng jest 5%. Wszystkie

wielkos$ci sa wigksze od warto$ci granicznej, co oznacza istotno§¢ ekonomiczng zarazania.

Wykres 4.5. Oszacowania wspélczynnikow ogonowych kopul miedzy spreadami SCDS
dla Polski i dla innych krajow na tle wartosci Sredniej 4.

Brazylia
Wilochy Bulgaria
Wegry 0.5 Chile
0,4 .
Wenezuela Chorwacja
Turcja Filipiny
R : .o R aE— AH
Rumunia | s Francja
.. .: R [ N NN NN S i A
RPA ‘ Japonia Srednia Ay
Rosja Kolumbia
Portugalia Korea Pid.
Peru Malezja
Niemcy Meksyk

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Srednia wielko$é Ay wynosi 30%. W najwigkszym stopniu zarazanie jest widoczne
mi¢dzy spreadami polskimi i rumunskimi. Wystapieniu kryzysu w przypadku jednej zmiennej
towarzyszy 53-procentowe prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu w przypadku drugiej
zmiennej. Wysokie wartosci obserwowane sg takze w przypadku spreadéw dla Rosji, Wegier
i Turcji, odpowiednio 42%, 40% i 40%. Najmniejsze wartosci przyjmuje Ay dla spreadow
wloskich, filipinskich i wenezuelskich — odpowiednio 19%, 13% i 7%. W przekroju
regionalnym 1 stopnia rozwoju podmiotu referencyjnego mozna zauwazy¢, ze powyzej
wielkosci $redniej ksztattuja si¢ wszystkie wspotczynniki A, dla krajow regionu EMEA,
wspotczynniki Ay dla krajow Ameryki Potudniowej ksztaltujg si¢ w poblizu $rednie;,
a dla krajow rozwinigtych — ponizej $redniej. W konsekwencji mozna ocenié, ze zarazanie
mi¢dzy spreadami SCDS krajow wschodzacych zblizonych pod wzglgdem geograficznym do
Polski a polskimi spreadami SCDS jest wigksze niz mi¢dzy spreadami krajow rozwinigtych
a polskimi spreadami. Zgodnie z wynikami badania Huanga, Chena i Shena [2014]
odpowiada za to stopien rozwoju ekonomicznego krajow, jako$¢ prowadzonej polityki
gospodarczej i korelacja rynkow gietdowych miedzy tymi krajami. Literatura empiryczna
potwierdza wystgpowanie zarazania w przypadku innych krajow. Chen, Wang i Tu [2011]
wskazuja na wzrost wspdtczynnikdw ogonowych dla spreadow kredytowych w Ameryce
Poludniowej na skutek kryzysu argentynskiego w 2001 r. Zarazanie z Grecji do innych
krajow UGW w koncu 2009 r. jest dokumentowane przez Arghyrou i Kontonikasa [2012]. W
ostatnim czasie wzrost zarazania na rynku europejskich kontraktow SCDS w okresie
kryzysowym potwierdzito takze badanie Komarka, Ters i Urbana [2016].

Wyniki otrzymane przez zastosowanie testu rownosci parametréw miedzy kwantylami
regresji kwantylowych 1 na podstawie oszacowan wspotczynnikéw ogonowych kopul
parametrycznych sg zgodne z hipotezg H7 pracy o wystgpowaniu istotnego efektu zarazania
miedzy spreadami SCDS dla innych krajow i1 spreadami SCDS dla Polski, ktory jest
najwigkszy w grupie SCDS krajow wchodzacych w sktad tego samego koszyka SCDS.
W ekstremalnym kwantylu wspdlczynniki kierunkowe regresji sg istotnie wigksze od
wspotczynnikow w kwantylu medianowym, co ma miejsce zarOwno przy uwzglednieniu
czynnika globalnego, jak i bez kontrolowania jego wptywu. Wspotczynniki ogonowe kopuli
parametrycznych sa z kolei istotnie rézne od zera. Wskazuja jednocze$nie na ekonomicznie
istotne prawdopodobienstwo przeniesienia si¢ kryzysu z obcych spreadow SCDS na polskie

spready SCDS.
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4.4.4. Wyniki badania wlasno$ci dynamicznych powiazan za pomocg indeksu
przenoszenia.

W celu weryfikacji hipotezy pomocniczej H8, ktora glosi, ze powigzania miedzy
spreadami SCDS wykazuja tendencje do wzrostu w okresach kryzysowych i do spadku
w normalnych uwarunkowaniach rynkowych, postuzono si¢ metoda indeksu przenoszenia.
W ruchomym oknie 260 obserwacji szacowano modele VAR z jednym opdznieniem®,
dokonywano uogoélnionej dekompozycji wariancji btedu prognozy pi¢¢ krokow naprzod
1 obliczano miary zwigzane z indeksem przenoszenia. W szczegolnosci badano udziat
poszczegolnych szokow dla poszczegdlnych zmiennych wyjasnianiu spreadow SCDS dla
Polski oraz udziat polskich spreadow SCDS w wyjas$nianiu spreadow SCDS innych krajow.

Kalkulacji dokonano na resztach z regresji logarytmicznych stép zwrotu na czynnik
globalny rozumiany jako pierwsza sktadowa z analizy glownych sktadowych. Tak otrzymane
zmienne nalezy traktowac jako zwroty SCDS oczyszczone z wptywu czynnika globalnego,
wspolnego dla wszystkich zwrotow SCDS. Obliczenia przeprowadzono na danych dziennych,
dla proby od poczatku 2000 r. do konca 2015 r. Dobor krajow do préby byt taki sam,
jak w badaniu za pomoca kopuli parametrycznych, skutkujac liczbg 22 krajow w systemie
VAR. Dobor proby, w ktorym jako kluczowe kryteria przyjeto wielkos¢ rynku SCDS
1 dtugos¢ szeregow czasowych poszczegdlnych zmiennych zmniejszyl problemy wynikajace
z brakoéw w danych, wiazace si¢ najczesciej z niska ptynnoscig danego instrumentu.

Jako punkt wyjScia przyjeto oszacowanie przenoszenia zmian w zadanym wyzej
systemie dla pelnej proby, wyniki przedstawiajac w Tabeli 4.10. Indeks przenoszenia dla
badanych spreadow SCDS uksztaltowal si¢ na poziomie 55%, co oznacza, ze taka czgs$¢
wariancji bledu prognozy zostala przeniesiona w ramach systemu. Kolejne wiersze
przedstawiaja udziat poszczegdlnych zmiennych wymienionych w nagtowku tabeli (pierwszy
wiersz) w dekompozycji wariancji btedu prognozy kazdej zmiennej, przy czym ostatni
element danego wiersza przedstawia tgczny udzial wszystkich zmiennych poza udziatem
wilasnym.

Dla pierwszej zmiennej — spreadow SCDS wystawionych na polskie obligacje
skarbowe — mozna zauwazy¢, ze najwigkszy udzial obcy w nich posiadajg spready wegierskie
(9,9%), rumunskie (7,6%), butgarskie (6,5%) 1 chorwackie (6,5%). Najmniejszy udziat obcy
posiadajg natomiast spready wenezuelskie (0,1%), japonskie (0,4%), brazylijskie (0,6%),

niemieckie (0,6%) i peruwianskie (0,7%). Laczny udziat obcy w spreadach polskich wynosi

%" Taka liczba op6znien zostata wybrana dla calej proby 2000-2015 na podstawie kryteriow informacyjnych.
Jednoczes$nie wigksza liczba opdznien utrudnitaby estymacje w ruchomym oknie 260 obserwacji.
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61%, co oznacza, ze 39% wariancji btgdu prognozy polskich spreadow nie zostalo wyjasnione
przez ksztaltowanie si¢ innych spreadow SCDS. Potwierdza to dominujace znaczenie
czynnika zewng¢trznego w ksztaltowaniu si¢ wyceny ryzyka kredytowego Polski za pomoca
kontraktow SCDS (por. Rozdziat 2). Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze mimo iz czynnik
globalny zostal wyeliminowany poprzez wczesniejsza regresje zwrotow SCDS na pierwszy
komponent z analizy gtdéwnych skladowych, to nadal tak dostosowane spready posiadaja
znaczacy wpltyw na zmiany polskiego ryzyka kredytowego (por. Podrozdzialy 4.4.1 1 4.4.2).

Spready regionu EMEA posiadaja wickszy udziat w wyjasnianiu polskich spreadow
SCDS (tacznie 43,8%), niz spready pozostatych krajow (tacznie 17,2%). Moze to wynika¢ w
czesci z faktu przynaleznosci spreadow tych krajoéw do indeksu CDS iTraxx SovX CEEMEA.
Wprawdzie na przestrzeni czasu sklad indeksu ulegal zmianie i obecnie nie obejmuje
niektorych podmiotow referencyjnych, w tym Rumunii, Bulgarii i Chorwacji, jednak
wczesniejsza przynaleznos¢ do indeksu wptywala na percepcje regionalnych podobienstw
w ryzyku kredytowym krajow. Aktywny handel indeksem CDS wspiera hipoteze
0 koszykowym stylu inwestowania i traktowaniu niektorych podmiotéw referencyjnych jako
posiadajacych podobne charakterystyki, w tym zblizone ryzyka kredytowe 1 wrazliwo$¢ na
globalne uwarunkowania.

Kolejne kolumny Tabeli 4.10 przedstawiaja udzial spreadow danej zmiennej
w dekompozycji wariancji btgdu prognozy innych zmiennych. Dla pierwszej zmiennej —
spreadow SCDS wystawionych na polskie obligacje skarbowe — mozna zauwazy¢, zZe
najwiekszy udziatl posiadajg one w wyjasnianiu spreadow wegierskich (10,3%), rumunskich
(5,6%), chorwackich (5,4%), jaki 1 butgarskich (5%). Najmniejszy udziat natomiast posiadajg
w wyjasnianiu spreadow brazylijskich (0,3%), meksykanskich (0,4%), peruwianskich (0,5%),
niemieckich (0,8%) 1 japonskich (0,9%). Powyzsza obserwacja wskazuje, ze nie tylko spready
regionu wptywaja na polskie spready, ale zauwazalny jest takze wplyw polskich spreadow na
region. Jednocze$nie zwigzki z krajami oddalonymi geograficznie (Brazylia, Meksyk, Peru)
lub charakteryzujacymi si¢ znacznie r6zng oceng ryzyka kredytowego (Niemcy, Japonia) sg
znacznie ograniczone.

Przedostatni element danej kolumny sumuje udzialy danej zmiennej w wariancji
btedéw prognozy innych zmiennych. Laczny udziat polskich spreadow w spreadach innych
krajow wynosi 56% 1 znajduje si¢ blisko $redniej dla innych krajéw wynoszacej 55%.
Najwigkszy udzial w wyjasnianiu FEVD innych krajow posiadaja spready brazylijskie (80%),
a najmniejszy — japonskie (9%). Duzy udziat spreadow brazylijskich widoczny jest w regionie

poludniowoamerykanskim.  Brazylia jest najwigksza gospodarka tego regionu,
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co odzwierciedla si¢ w duzym wplywie na ryzyko kredytowe partneréw regionalnych.
Jednocze$nie w ostatnich latach w kraju wystapity problemy gospodarczo-polityczne
objawiajace si¢ znacznym spadkiem tempa wzrostu gospodarczego, poglebieniem si¢ deficytu
na rachunku obrotéw biezacych 1 skandalem korupcyjnym mogacym skutkowac
impeachmentem  prezydent Dilmy Rousseff. W regionie LATAM zaleznos$ci
wewnatrzregionalne sg silniejsze, niz w pozostatych regionach, na co wskazuja $rednie
wartosci przeniesionej wariancji w ramach regionu.

Ostatni wiersz Tabeli 4.10 przedstawia miare kierunkowa otrzymang jako roznica
wplywu innych zmiennych na dang i wplywu danej zmiennej na inne zmienne. Miara ta
opisuje zatem, w jakim stopniu dana zmienna jest odbiorcg netto szokoéw. Dodatnia jej
warto$¢ oznacza, ze dana zmienna jest odbiorca netto szokow, a ujemna — ze dana zmienna
netto dostarcza wigcej szokOw, niz je z systemu odbiera (jest kontrybutorem netto).
Najwigkszymi odbiorcami netto sa Japonia, Chile i Wenezuela. Kraje te przede wszystkim
absorbuja szoki, a w mniejszym stopniu sg ich zrédtem w systemie. Natomiast najwigkszymi
kontrybutorami netto okazuja si¢ Brazylia, Kolumbia i Meksyk. Jak wskazano wyzej,
W regionie potudniowoamerykanskim oddziatywanie wewnatrzregionalne ma wigksze
znaczenie, niz w pozostalych regionach. Polskie spready SCDS s3 umiarkowanymi
odbiorcami netto szokéw. Nie posiadajg one tym samym znaczenia systemowego, pozostajac

w wigkszym stopniu narazonymi na zmiany spreadow SCDS innych krajow.
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Tabela 4.10. Tabela przenoszenia zmian miedzy wybranymi spreadami SCDS.

POL| BRA| BUL| CHL| COL| CRO| FRA| GER| HUN| ITA| JAP| KOR| MAL | MEX| PER| PHP| POR|ROM| RPA| RUS| TUR| VEN | Wplyw innych
POL 393| 06| 65| 15| 08| 65 11| 06| 99| 34| 04| 24| 14| 11| 07| 17| 12| 76| 59| 38| 36| 01 61
BRA 03| 345| 08| 21| 17| 03 0 0| 04 0 o| 02| o1| 15| 152| 01 o 05| 13| 17| 29 6 65
BUL 5| 15| 317 16| 14| 122 05| 03| 42| 12| o4| 27| 21| 18| 11| 19| 08| 15| 58| 44| 43| 03 68
CHL 19| 38| 29| s62| 42| 21| 03| 01| 15[ 09| 08| 25| 21| 54| 37| 15| 03| 25 3| 17| 16 1 44
coL 04| 173 07| 24| 346| 06 0 o] 05| o1 o 04| o05| 138 14| 05| 01| 07| 18| 25| 31| 59 65
CRO 54| 09| 132| 11| 09| 34| 09| 03| 49| 12| 04| 31| 23| 12| 08 2| 08| 124 6| 46| 32| 04 66
FRA 18| 01| 11| 04 o 17| 70| 93| 12| 28| 06| 08| 05 o| o1 o3| 59| 17| 08| 05| 03[ 02 30
GER 08 o| o7| o2 01| 07| 10| 751 1| 28| 01| 05| 03 o| o1| o4 51| 13| 01| 02| 04| 02 25
HUN 103| 08| 64 1 1| 64| o8| 06| 425 18| 01| 22| 13| 12| 07| 13| 15| 78| 53 3| 35| 03 58
ITA 49| o1l 22| o9| o1| 21| 23| 23| 27| s66| 07| 22| 14| of oi| 13| 118 24| 25| 14| 15 03 43
JAP 09| 07 2| 24| 04| 25| 05| 03| 05 1| 73| 39| 26| 09| 06| 19| 09| 13| 18| 08| 09 0 27
KOR 21| 12 3| 18| o8| 31| 05| 03| 19| 14| 17| 362| 167| 16| 11| 135 08| 29| 34| 34| 24| 02 64
MAL 14| 15| 26| 17| 12| 25| 03| 02| 13| o9| 13| 182| 397| 18| 11| 13| 07| 23| 27| 32 2| o1 60
MEX 04| 167] 14 3| 14| 05 0 o| o7| o1 o 06| 05| 348| 139| 04| 01| 09| 19| 34| 34| 33 65
PER 05| 17| 07| 22| 155| 02 0 0| 05 0 o 01| 02| 152| 387| 02 0| 06 09| 11| 19| 44 61
PHP 17| 33| 23| 11| 25| 22| 02| 02| 13 1| 09| 145| 129| 22| 19| 393| 06| 23| 27| 34| 31| 04 61
POR 18| 01 1| 03| 03| 14| 55| 43| 22| 126| 04| 18| 14| o1 o/ 09| 609| 17 13| 07| 09| 04 39
ROM 56| 11| 147| 12 1| 12| 08| 06 5| 13| 02| 27| 19| 12| 08 2| 09| 31| 64 4l 41| 02 67
RPA 47| 23| 59| 19| 23| 57| 03| o1| 42| 15| 05| 29| 18| 25| 15| 21| 06| 63| 333| 96| 91| 07 67
RUS 31| 28| 47| 09| 33| 45| 03| 01| 23| 09| o02| 31| 28| 37| 18| 29| 04| 39| 98| 337| 129| 19 66
TUR 3| 42| 48 1| 39| 32| 01| o02| 28| 12| 04| 21| 17| 37| 25| 25| 06| 43| 93| 131| 34| 15 66
VEN 03| 101 04| 09| 99| 02| 01| 01| 05| 02 o 06| 02| 55/ 65| 02| 01| 03| 11| 26| 17| 587 41
welvw se| 8| 78 30| 8| 70| 25| 20| 50| 36 o| e8| 55| 79| 69| 50| 34| 79| 74| 69| 67| 28 Indeks

przenoszenia
7 5| -21| -10| 14| -15| 4 5 5 8 7| 18| 4 5| 14| 8| 1 5| 12| 7| 3| 1| 13 55

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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W dalszej kolejnosci zbadano dynamike przenoszenia zmian w ruchomym oknie 260
obserwacji, powtarzajac obliczenia metodg indeksu przenoszenia dla kazdego okna,
co skutkowato liczbg 2738 okien obserwacji. Na Wykresie 4.6 przedstawiono oszacowania
indeksu przenoszenia i tgcznego wptywu zagranicznych spreadéw SCDS na spready polskie.
W przypadku indeksu przenoszenia, ktéry obrazuje cata przeniesiong w ramach systemu
wariancje obserwowany jest wzrost w latach 2005-2008 z blisko 50% do ok. 70%.
Sygnalizuje to, ze w okresie przed i w trakcie kryzysu finansowego wzrastaly zalezno$ci
miedzy ryzykiem kredytowym krajéw. W kolejnych latach indeks fluktuowat w granicach 60-
80%, przy czym osiagal wyzsze poziomy w apogeum kryzysu finansowego na poczatku 2009
r., w potowie 2012 r. — w szczycie kryzysu zadluzeniowego w strefie euro, a takze w polowie
2015 r. — w momencie nasilajacych si¢ obaw o ponowne wystapienie kryzysu gospodarczego
na $wiecie. Dynamika przenoszenia zmiennosci zagranicznych spreadéw na polskie spready
SCDS jest zgodna z dynamikg indeksu przenoszenia. Oznacza to, ze udzial zmiennosci
pochodzacej od obcych zmiennych w polskich SCDS wzrastat w zblizonych momentach
czasowych wzgledem wzrostu indeksu przenoszenia, ktory charakteryzuje caty system.

Wigkszg dynamika zmian udzialu w dekompozycji wariancji polskich spreadow
wydaja si¢ charakteryzowac¢ spready Wegier, Portugalii, RPA, Rosji 1 Turcji (Wykresy 4.7-
4.13). Udzial spreadow portugalskich jest zblizony do zera przez wigkszg cze$¢ proby, jednak
od potowy 2009 r. do potowy 2011 r. znacznie wzrasta, do ok. 6%. Wigze si¢ to
z wystapieniem kryzysu zadluzeniowego w tym kraju. Portugalskie spready kredytowe byly
we wskazanym okresie zrodlem podwyzszonej zmiennosci w calej Unii Europejskiej
[Caceres, Guzzo i Segoviano Basurto 2010]. Udziat spreadéw wegierskich jest znacznie
wiekszy od spreadow pozostatych krajéw do potowy 2011 r., wynoszac ok. 10%, przejsSciowo
blisko 20%, po czym zmniejsza si¢ do ok. 5%. Bogata dynamike powigzan korelacyjnych w
regionie srodkowoeuropejskich potwierdza badanie Adama [2013b]. Wysoki udziat spreadéw
RPA, rosyjskich i tureckich zaznacza si¢ od poczatku kryzysu finansowego i pozostaje taki do
2013 r. Oznacza to, ze spready kredytowe tych duzych gospodarek w wigkszym stopniu byty
wspotzalezne ze spreadami polskimi w nastgpstwie kryzysu finansowego, ktory ujawnit takze
problemy fiskalne w poszczegodlnych krajach. Jednocze$nie wysoki udzial spreadéw tych
krajow mozna wigza¢ z przynaleznos$cia do jednego indeksu iTraxx SovX CEEMEA.
Przyczyna malejace] wspolzaleznosci w ostatnich latach mogly by¢ regulacje zakazujace
zawierania niepokrytych transakcji w SCDS, co zmniejszylo mozliwos¢ koszykowego
inwestowania na rynku ryzyka kredytowego w krajach regionu nalezacych do Unii

Europejskie;j.
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Wykres 4.6. Oszacowania indeksu przenoszenia i wplywu zagranicznych spreadow
SCDS na spready SCDS dla Polski w ruchomym oknie.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wykres 4.7. Udzial spreadow SCDS krajow regionu EMEA (1) w dekompozycji
wariancji polskich spreadow SCDS — oszacowania w ruchomym oknie.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Wykres 4.8. Udzial spreadéw SCDS krajéow regionu EMEA (2) w dekompozycji
wariancji polskich spreadow SCDS — oszacowania w ruchomym oknie.
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Zrodto: Opracowanie wilasne.

Wykres 4.9. Udzial spreadéw SCDS Kkrajow regionu azjatyckiego w dekompozycji
wariancji polskich spreadow SCDS — oszacowania w ruchomym oknie.

Korea Pid. Malezja ——Filipiny Japonia

20%
18% -
16% -
14% -
12% A
10% -
8% -
6% -
4% -
2% -

0% T e T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Wykres 4.10. Udzial spreadow SCDS krajow regionu Ameryki Pld. (1) w dekompozycji
wariancji polskich spreadow SCDS — oszacowania w ruchomym oknie.
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Zrodto: Opracowanie wilasne.

Wykres 4.11. Udzial spreadéw SCDS krajow regionu Ameryki Pld. (2) w dekompozycji
wariancji polskich spreadow SCDS — oszacowania w ruchomym oknie.
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Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Wykres 4.12. Udzial spreadow SCDS krajow strefy euro w dekompozycji wariancji
polskich spreadow SCDS — oszacowania w ruchomym oknie.
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Zrodto: Opracowanie wilasne.

Na Woykresie 4.13 przedstawiono zmiany roczne udzialu przeniesionych zmian
w dekompozycji wariancji polskich spreadow SCDS, ktére zostaly obliczone jako sumy
zmian dziennych. W latach 2007-2009 oraz w 2012 r. widoczny jest znaczny wzrost udzialu
obcych spreadow w wyjasnianiu polskich spreadéw SCDS. Pierwszy 3-letni okres odpowiada
pierwszej fazie globalnego kryzysu finansowego, ktoéry, jak si¢ powszechnie przyjmuje,
rozpoczal si¢ na rynku nieruchomo$ci w Stanach Zjednoczonych i stosunkowo szybko
rozprzestrzenit si¢ przez sie¢ powigzan kapitalowych i1 handlowych w sektorze finansowym
na inne kraje. W okresie tym skumulowany wzrost przenoszenia na polskie spready SCDS
wyniost 33 pkt. procentowe. Wzrost przenoszenia w 2012 r. odpowiada kulminacyjnej fazie
kryzysu zadluzeniowego w strefie euro, w szczeg6élnosci w krajach peryferyjnych — Grecji,
Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i Wtoszech. Byl on zwigzany ze zmiang percepcji wielkosci
zadluzenia krajow wsrod uczestnikow rynku i mozliwosci jego sptaty przez powyzsze Kraje
1 spekulacjom o mozliwosci rozpadu strefy euro. W duzej mierze dynamiczny wzrost
zadtuzenia w krajach peryferyjnych byt poktosiem kryzysu finansowego i polityki wsparcia
kapitatlowego sektora bankowego, a takze wzrostu stymulacji fiskalnej w celu
przeciwdziatania skutkom spadku popytu konsumpcyjnego. Z kolei w latach 2013-2015

mozna zaobserwowac spadek przenoszenia zmian na polskie spready SCDS. Okres ten
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odpowiada uspokojeniu sytuacji, zwtaszcza po deklaracji Prezesa EBC Mario Draghiego
o ,,nicodwracalnosci” projektu, jakim jest strefa euro, oraz gotowosci uczynienia wszystkiego,
co konieczne w celu zazegnania ryzyka rozpadu strefy euro. W okresie tym obowigzywat

takze zakaz zawierania niepokrytych transakcji na rynku SCDS.

Wykres 4.13. Zmiana udzialu spreadéow SCDS innych krajéw w dekompozycji wariancji
polskich spreadéow SCDS w poszczegolnych latach.
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Uwaga: Zmiana wyrazona w pkt. procentowych.
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przedstawione wyzej Wykresy 4.6-4.13 sg zgodne z hipotezg HS, ktora glosi,
7ze powigzania miedzy spreadami SCDS wykazuja tendencje do wzrostu w okresach
kryzysowych i do spadku w normalnych uwarunkowaniach rynkowych. Wskazuja one
bowiem, ze oszacowania przenoszenia miedzy zagranicznymi spreadami SCDS a spreadami
dla Polski charakteryzuja si¢ nietrywialng dynamikag w czasie. Ulegaja jednocze$nie
wzrostowi w czesci proby, ktora dotyczy okresu globalnego kryzysu finansowego i kryzysu
zadluzeniowego w strefie euro.

Formalna weryfikacja hipotezy pomocniczej H8 wymaga jednak potwierdzenia
powyzszych obserwacji za pomocg testow statystycznych. W zwigzku z tym w pierwszej
kolejnosci  przetestowano rownos¢ Srednich zmian udzialéw obcych zmiennych

w dekompozycji wariancji polskich spreadow SCDS w kolejno nastepujacych po sobie latach.
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Wyniki przedstawiono w Tabeli 4.11. Test t-Studenta dla dwoch $rednich, w ktorym hipoteza
zerowa dotyczy rownosci $rednich i dopuszczona jest odmienna wielko§¢ wariancji migdzy
prébami, w kazdym przypadku okazat si¢ odrzuca¢ hipoteze zerowa o rownosci $rednich.
Oznacza to, ze w kazdym kolejnym roku w danej probie lat 2005-2015 s$rednia wielko$¢
przenoszenia byta istotnie statystycznie rdézna od sredniej wielko$ci przenoszenia w roku
poprzednim. Takze w latach 2010, 2013 i 2015, w ktorych, co wynika z Wykresu 4.13,

dochodzito do mniejszej zmiany przenoszenia.

Tabela 4.11. Wyniki testow rownosci Srednich miedzy zmianami udzialu zagranicznych
spreadéw SCDS w spreadach SCDS dla Polski.

Lata Statystyka t-Studenta
2005-2006 6,72 *
2006-2007 -23,36 *
2007-2008 -14,29 *
2008-2009 -37,10 *
2009-2010 8,42 *
2010-2011 24,98 *
2011-2012 -27,24 *
2012-2013 8,05 *
2013-2014 28,65 *
2014-2015 3,36 *

Uwaga: Gwiazdka (*) oznaczono odrzucenie Hy o réwnosci $rednich migdzy podokresami réwnymi latom
kalendarzowym.
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Powyzsze testy rownosci $rednich — parami, w dwoch kolejnych latach — odpowiadaja
na pytanie, czy przenoszenie zmian jest zmienne w czasie lokalnie, czyli w danym podokresie
dwuletnim. Testowanie mozna rozszerzy¢ na caly szereg przenoszenia zmian. Odpowiednig
metoda bedzie wowczas testowanie stacjonarnosci szeregu czasowego rozumianego jako ciag
realizacji zmiennych losowych. Proces stochastyczny jest $ci§le stacjonarny jezeli jego
wlasno$ci nie zalezg od czasu [Verbeek 2008], czyli gdy rozktad taczny gestosci
prawdopodobienstwa w kazdym podzbiorze czasowym nie zalezy od przesuni¢cia na skali
czasu. Z punktu widzenia hipotezy H8 wazne jest jednak nie to, ze caly rozklad jest
niezalezny wzgledem czasu, tylko jego okreslone momenty, w szczegdlnosci $rednia
I wariancja. Prowadzi to testowania stabej stacjonarnosci (kowariancyjnej), ktora wymaga, by
proces miat stalg, skonczong $rednig 1 wariancjg, a (auto)kowariancja procesu zalezata tylko

od odleglosci w czasie migdzy obserwacjami, co wymaga sformutowania trzech
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nastepujacych warunkow dla procesu indeksowanego czasem procesu x; dla kazdego t i t-s
[Enders 2014]:

E(x)) =E(xe—s) = u 4.23
E[(x¢ — )?] = E[(xe—s — )*] = 05 4.24
E[(xt - U)(xt—s - U)] = E[(xt—j - .u)(xt—j—s - .u)] =Ys 4.25

Odpowiednim testem stacjonarnosci wydaje si¢ by¢ test KPSS, w ktorym w rownaniu
testowym regres;ji liniowej uwzglednia si¢ statg, ale nie trend czasowy. W hipotezie zerowej
testu badany szereg jest stacjonarny. Przetestowano szereg przenoszenia, czyli dziennych
udziatow obcych spreadow SCDS w dekompozycji wariancji polskich spreadow SCDS. Test
odrzucil hipotez¢ zerowa o stacjonarnosci zmiennej. Statystyka testu KPSS wyniosta 2,04
przy wartosci krytycznej 0,46. Oznacza to, ze zgodnie ze stabg wersja definicji stacjonarnosci
przenoszenie zmian na polskie spready SCDS nie jest stacjonarne. Dodatkowo badany szereg
przenoszenia przetestowano na obecno$¢ pierwiastka jednostkowego za pomocg testu ADF,
w ktorym w rownaniu testowym dla rdéznic przenoszenia umieszczono stalg, opdzniong
zmienng i opdzniong roéznic¢ zmiennej. Statystyka testu wyniosta -2,39 przy wartoSci
krytycznej na poziomie istotnosci 5% rownej -2,86. Oznacza to brak podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o niestacjonarnosci z powodu pierwiastka jednostkowego. Jednocze$nie test
ADF dla réznic szeregu przenoszenia pozwolit odrzuci¢ hipoteze zerowa o niestacjonarno$ci
ze statystyka testowa -73,31. Oznacza to, ze szereg jest zintegrowany stopnia pierwszego.

Reasumujac, nalezy oceni¢, ze dowod na zmienne w czasie powigzania miedzy
spreadami jest przekonujacy. Oznacza to, ze w roznych okresach czasu powigzania z innymi
spreadami SCDS zmieniaja swoja sile, potencjalnie prowadzac do zarazania, co wykazano
w poprzednim punkcie pracy. Wykazanie, ze przenoszenie do Polski wykazuje
niestacjonarnos$¢ i zmienno$¢ w czasie jest wystarczajace dla stwierdzenia, ze nie ma podstaw
do odrzucenia H8, ktora glosi, ze powigzania miedzy spreadami SCDS wykazujg tendencje do

wzrostu w okresach kryzysowych i do spadku w normalnych uwarunkowaniach rynkowych.

4.5. Podsumowanie.
W Rozdziale 4 badano powigzania spreadow SCDS wystawionych na polskie
obligacje skarbowe ze spreadami SCDS wystawionych na inne kraje. Przedstawiono znane

w literaturze przedmiotu kanaly propagacji zmian na rynkach finansowych,
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Z uwzglednieniem rynku swapow ryzyka kredytowego. Zwrocono uwage na roznice miedzy
wspotzalezno$cia a zarazaniem w kontekscie alternatywnych definicji ostatniego zjawiska.

W celu weryfikacji hipotezy pomocniczej H6 o wystepowaniu istotnej korelacji
spreadow SCDS polskich obligacji skarbowych ze spreadami SCDS innych krajow, bedace;j
W duzej mierze pochodng oddziatywania czynnika globalnego, obliczono wspétczynniki
korelacji rangowej Spearmana, =zaré6wno z uwzglednieniem czynnika globalnego,
rozumianego jako pierwszy komponent z analizy gtownych sktadowych spreadow, jak i bez
jego uwzglednienia. Nie kontrolujac wptywu czynnika globalnego wykazano statystyczng
istotnos$¢ korelacji spreadow SCDS ze wszystkimi spreadami, natomiast po wyeliminowaniu
czynnika globalnego otrzymano mniejsze wartosci wspotczynnika korelacji czastkowe;.
Jednoczesnie niektore spready okazaty si¢ nadal statystycznie i ekonomicznie istotnie
skorelowane ze spreadami polskimi. W konsekwencji oceniono, ze czynnik globalny,
zwigzany z awersjg do ryzyka jest wazng przyczyng wspotbieznosci migdzy spreadami SCDS.
Otrzymane wyniki nie pozwolity na odrzucenie hipotezy pomocniczej H6.

W celu weryfikacji hipotezy H7 o wystepowaniu istotnego efektu zarazania mig¢dzy
spreadami SCDS dla innych krajow i spreadami SCDS dla Polski, ktory jest najwigkszy w
grupie SCDS krajow wchodzacych w sktad tego samego koszyka SCDS, postuzono si¢
metodami opartymi na regresji kwantylowej oraz kopulach dwuwymiarowych. W kwantylu
reprezentujacym ekstremalny wzrost ryzyka kredytowego wrazliwos$¢ polskich spreaddéw
SCDS mierzona wspolczynnikiem kierunkowym regresji kwantylowej na ryzyko kredytowe
innych krajow okazala si¢ by¢ istotnie wigksza niz w kwantylu opisujacym normalne,
spokojne uwarunkowania rynkowe. Swiadczy to o wystgpowaniu zarazania. Najwicksza
wrazliwo$¢ ujawnita si¢ wzgledem spreadow krajow wschodzacych, a w szczegolnosci
regionu EMEA. Wyniki jako$ciowo nie ulegly zmianie po uwzglednieniu wplywu czynnika
globalnego na polskie spready SCDS.

Powyzsze wnioski zostaly potwierdzone przez zastosowanie alternatywnej metody
opisu zaleznosci. Wybrane postaci kopul parametrycznych, wsrod ktorych nie znalazta sie
kopula gaussowska, wskazaty, ze zalezno§¢ ogonowa jest istotng cecha rozkladow
wielowymiarowych badanych zmiennych. Wspoétczynniki ogonowe kopuli informujace
o prawdopodobienstwie jednoczesnego wystapienia ekstremalnie duzych wzrostéw spreadéw
na rynku polskim i zagranicznym okazaly si¢ statystycznie istotnie rézne od zera
i ekonomicznie znaczgce. Wyniki otrzymane za pomocg obydwu metod sg zgodne z hipotezg

pomocnicza H7.

210



W celu weryfikacji hipotezy H8, ktéra glosi, ze powigzania miedzy spreadami SCDS
wykazuja tendencje do wzrostu w okresach kryzysowych i do spadku w normalnych
uwarunkowaniach rynkowych, zastosowano metod¢ indeksu przenoszenia oparta na
wektorowej autoregresji i1 dekompozycji wariancji btedu prognozy. raczny udziat
zagranicznych spreadow SCDS w wyjasnianiu zmian polskich spreadow SCDS, czyli
przenoszenie zmian, wyniost 61%. Najwigkszy udzial potwierdzity spready krajow
wschodzacych regionu §rodkowoeuropejskiego. Polskie spready sa umiarkowanymi
odbiorcami netto szokéw. Nie posiadajg one tym samym znaczenia systemowego, pozostajac
w wiekszym stopniu narazonymi na zmiany spreadow SCDS innych krajow.

W dalszej kolejnosci dokonano oszacowan miar zwigzanych z indeksem przenoszenia
w ruchomym oknie i wskazano, ze w latach charakteryzujacych kryzys finansowy i kryzys
zadtuzeniowy w strefie euro mial miejsce istotny wzrost przenoszenia zmian na polskie
spready SCDS. W kazdym kolejnym roku badanej proby $rednia wielko$¢ przenoszenia byta
r6ézna od $redniej wielkosci w roku poprzednim. Oznacza to, ze w réznych okresach czasu
powiazania z innymi spreadami SCDS zmieniaja swoja sile, potencjalnie prowadzac do
zarazania. Niestacjonarno$¢ szeregu przenoszenia zmian zostala potwierdzona za pomoca
testu KPSS, a wykorzystanie testu ADF wskazato na to, Ze zmienna jest zintegrowana stopnia
pierwszego. W konsekwencji stwierdzono, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy

pomocniczej H8 sformutowanej w rozprawie.
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ZAKONCZENIE

Przedmiotem rozprawy byly kontrakty swapow ryzyka kredytowego wystawione na
polskie obligacje skarbowe — instrumenty pochodne pozwalajace na ubezpieczenie od ryzyka
wystapienia zdarzenia kredytowego, stosowane takze w spekulacji na zmiany tego ryzyka.
W poczatkowych latach funkcjonowania swiatowy rynek derywatéw kredytowych ulegat
dynamicznemu rozwojowi. Zwigkszata si¢ liczba podmiotow referencyjnych, a takze liczba
uczestnikow, wielko$¢ 1 ptynnosé rynku. Jako instrumenty umozliwiajace alternatywng wobec
ratingébw kredytowych oceng ryzyka kredytowego, SCDS zwigkszaja bowiem efektywnosé¢
i transparentno$¢ wyceny ryzyka kredytowego.

W normalnych uwarunkowaniach, ktoére dominowaty we wczesnej fazie rozwoju
rynku, dostrzegano przede wszystkim korzysci ptynace z rozwoju rynku. Marginalizowano
par excellence =zastrzezenia dotyczace negatywnych aspektow popularyzacji swapow.
Jak w przypadku wielu rynkéw finansowych pozbawionych odpowiedniej regulacji
i mechanizméw zabezpieczenia przed kumulowaniem si¢ negatywnych skutkéw ubocznych
funkcjonowania, tak w przypadku rynku CDS z czasem ujawnity si¢ skutki naduzycia
pierwotnej roli, ktorg miat swapy kredytowe — zabezpieczenia. W okresie eskalacji kryzysu
finansowego w 2008 r. kluczowym problemem okazala si¢ koncentracja ryzyka
w ograniczonej liczbie podmiotdw o znaczeniu systemowym. W rozprzestrzenianiu si¢
kryzysu istotng role odegrata skomplikowana sie¢ powigzan handlowych i kapitatowych.
Uczestnicy rynku zaczeli dostrzega¢ ryzyko kredytowe nie tylko podmiotow referencyjnych,
ale takze kontrahentdow w umowach swapowych. Jednoczesnie aktywnos$¢ spekulacyjna
mogla przyczynia¢ si¢ do faktu, zgodnie z ktorym SCDS zaczely petni¢ role wehikutu
stuzacego spekulacji na pogorszenie si¢ wiarygodno$ci kredytowej kraju. Wzrost wyceny
ryzyka kredytowego na rynku SCDS przektadal si¢ na wzrost kosztow finansowania krajow
na rynkach dlugu. Stad transakcje, ktore teoretycznie miaty zabezpieczaé przed ryzykiem
kredytowym, sprzyjaty poniekad jego materializacji.

Miedzynarodowe wysitki regulacyjne, zmierzajace do zreformowania infrastruktury
rynku instrumentow pochodnych, zapoczatkowane w 2009 r. na szczycie G20 w Pittsburghu,
majg na celu zwigkszenie przejrzystosci ekspozycji 1 poprawe praktyki zarzadzania ryzykiem,
W szczegdlnosci w odniesieniu do ryzyka kredytowego kontrahenta. Gtowny nacisk zostat
potozony na standaryzacje¢ instrumentéw pochodnych, przenoszenie handlu z rynkéw OTC na

rynki gieldowe lub platformy elektroniczne, promowanie rozliczania przy udziale CCP
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I raportowanie transakcji do repozytoriow handlowych. W UE uznano ponadto, ze zagrozenie
samospelniajagcymi si¢ prognozami w wyniku handlu niepokrytymi SCDS uzasadnia
wprowadzenie zakazu ich zawierania. Korzysci z reformy w postaci zyskania przez
nadzorcow szerszego ogladu ekspozycji poszczegdlnych podmiotow zostaly jednak
ograniczone przez zmniejszong ptynno$¢ rynku, ktory obecnie prawdopodobnie mniej
efektywnie wycenia ryzyko kredytowe.

Mimo wygody, jaka dalo politykom obcigzenie swapdéw ryzyka kredytowego
odpowiedzialnos$cig za problemy w czasie ostatniego kryzysu finansowo-zadtuzeniowego,
nalezy pamigta¢, ze trudnos$ci fiskalne po stronie budzetoéw krajowych sa zazwyczaj
wynikiem przede wszystkim wczes$niej narastajgcych nierownowag w réznych sektorach
gospodarki. Reinhart i Rogoff [2011] ilustruja zlozono$¢ problemu za pomoca
powtarzajacych si¢ cykli, w ktorych kryzysy finansowe sa poprzedzane przez znaczny
przyrost zadluzenia prywatnego i1 publicznego, a kryzysy zadluzenia publicznego s3
poprzedzane przez kryzysy finansowe. Jednoczes$nie kraje posiadaja czesto zadhuzenie ukryte,
przewyzszajace dobrze udokumentowane poziomy zadtuzenia zagranicznego.

Celem glownym rozprawy bylo okreslenie znaczenia glownych determinant
ksztattowania si¢ spreadow swapow ryzyka kredytowego, wystawionych na polskie obligacje
skarbowe. W kolejnych rozdziatach badano determinanty spreadéw SCDS o tenorze 5-letnim,
denominowanych w dolarze amerykanskim, ich zmienno$¢ oraz powigzania ze spreadami
SCDS innych krajéw. Na tle globalnej grupy poréwnawczej rynek polskich kontraktow
charakteryzowat si¢ w latach 2000-2015 przecietng wielkoscig oraz wysoka ptynnoscia.

Badanie znaczenia determinant sredniej warunkowej zmian polskich spreadow SCDS
przeprowadzono z wykorzystaniem klasycznego liniowego modelu regresji wielorakiej
i modelu regresji kwantylowej. Ze wzgledu na rynkowy charakter spreadow SCDS,
kwotowanych z wysoka czgstotliwoscig, w gronie potencjalnych zmiennych objasniajacych
umieszczono szerokie spektrum globalnych i lokalnych zmiennych finansowych, ktore sa
nosnikiem informacji o migdzynarodowej i Kkrajowej sytuacji makroekonomicznej.
Na przestrzeni pelnej proby w modelu regresji liniowej istotnymi statystycznie zmiennymi
objasniajgcymi okazaly si¢ spread papierow skarbowych krajow wschodzacych
do amerykanskich, spread kredytowy spotek finansowych w Stanach Zjednoczonych, szeroki
indeks akcji WIG, implikowana z opcji zmiennos$¢ i sko$nos¢ kursu walutowego USD/PLN.
Zdolno$¢ zmiennych wskazywanych w literaturze przedmiotu do objasniania zmian polskich
spreadow SCDS okazata si¢ ograniczona, zgodnie z hipotezag pomocniczg Hl. W modelu

ujawniono jednak zmiany znaczenia determinant w czasie, co postulowata hipoteza
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pomocnicza H2. Relatywny udzial zmiennych globalnych i lokalnych okazal si¢ by¢
zblizonym do jedno$ci w okresie przedkryzysowym, jednak w kolejnych latach na znaczeniu
zyskiwaty determinanty globalne kosztem lokalnych. Zmienne globalne, zgodnie z hipoteza
pomocniczg H3, w okresie kryzysowym w wigkszym stopniu determinowaty zmiany
spreadow SCDS niz zmienne lokalne. Alternatywna metoda ekonometryczna, regresja
kwantylowa, potwierdzita powyzsze rezultaty, ukazujac, ze w okresie ekstremalnie duzego
wzrostu polskich spreadow SCDS oddziatywanie czynnikow globalnych nasilato Sig¢
wzgledem czynnikow lokalnych.

Badajac determinanty drugiego momentu rozkladu warunkowego zmian spreadéw
SCDS dla Polski, w réwnaniu wariancji warunkowej modelu z rodziny GARCH umieszczono
egzogeniczne zmienne finansowe o charakterze globalnym, mikrostrukturalnym i lokalnym.
Wyniki estymacji na calej dlugosci proby, a nastepnie w ruchomym oknie, ze wzgledu
na zdiagnozowang niestabilno$¢ parametrow, byly zgodne z hipotezg pomocniczg H4
gloszaca, ze zmiennos$¢ spreadow SCDS jest determinowana gtownie przez zmienne globalne
i mikrostrukturalne. Zmienno$¢ ta znajdowata si¢ przede wszystkim pod wplywem zmian
nastawienia do ryzyka wsrdd inwestorow, efektow kalendarzowych i1 ptynno$ci rynku.
Czynniki majace Zréodlo w Stanach Zjednoczonych oddziatywaty przede wszystkim
w pierwszej czesci proby, do 2010 r. W drugiej czesci proby wiekszego znaczenia nabraty
czynniki majace zrodto w strefie euro i regionie $rodkowoeuropejskim. Mozna to wigzaé
z przeksztatceniem si¢ kryzysu finansowego zapoczatkowanego w Stanach Zjednoczonych
w kryzys zadluzeniowy dotykajacy kraje peryferyjne strefy euro 1 oddzialujacy
na koniunkture¢ gospodarczag w pozostatych krajach europejskich. Innymi stowy, tendencje
recesyjne w danym regionie powoduja wigksze oddzialywanie danych z tego regionu
na zmienno$¢ polskich spreadow SCDS. Plynno$¢ rynku miata znaczenie dla zmiennoS$ci
spreadéw od 2013 r., co nalezaloby wigza¢ z konsekwencja wspomnianej wczesniej regulacji
zakazujacej zawierania ,,nagich” SCDS. Tymczasem szoki informacyjne, rozumiane jako
zaburzenia nie zwigzane ze znang uczestnikom rynku informacja, okazaty si¢ nie posiadac
asymetrycznego wplywu na zmienno$¢ spreadow SCDS, co pozwolito odrzuci¢ hipoteze
pomocnicza H5. Asymetria dodatnia, polegajaca na wigkszym wzro$cie zmiennos$ci w reakcji
na szokowy wzrost ryzyka kredytowego, niz na nieoczekiwany spadek ryzyka kredytowego,
ujawniata si¢ co najwyzej przejsciowo, a W szerszym ujeciu stanowila rezultat
nieuwzglednienia w modelu odpowiednich zmiennych egzogenicznych.

W kontekscie zagadnienia determinant spreadow SCDS wystawionych na polskie

obligacje skarbowe wazne s3 powigzania ze spreadami SCDS wystawionych na inne kraje.
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Za pomocg wspotczynnikow korelacji rangowej Spearmana wykazano istotno$¢ statystyczng
i ekonomiczng wspodtzaleznosci polskich spreadéow wzgledem spreadéw zagranicznych,
co postulowala hipoteza pomocnicza H6. W zgodzie z nig pozostalo takze to,
ze uwzglednienie w obliczeniach czynnika globalnego, zwigzanego z awersja do ryzyka,
spowodowato obnizenie zaleznosci korelacyjnych. Oceniajgc zjawisko zarazania, odrgbnie
w $rodowisku regresji kwantylowej 1 kopul dwuwymiarowych, dowiedziono, ze zjawisko
to ma miejsce na rynku ryzyka kredytowego Polski wzgledem zagranicy, a jego wielkosc¢ jest
ekonomicznie istotna. Zarazanie ujawnilo si¢ jako fenomen dotyczacy powigzan z wieloma
spreadami zagranicznymi, jednak najwicksza jego skala miata miejsce w relacji do spreadow
SCDS krajow wschodzacych, a w szczeg6lnosci klasyfikowanych przez inwestorow jako
region EMEA, zgodnie z hipotezag pomocniczg H7. Wczesniejsze rezultaty odnosnie zmian
w czasie determinant potwierdzito zastosowanie metody indeksu przenoszenia dla systemu
ptynnych globalnych spreadow SCDS. Przenoszenie zmian okazato si¢ charakteryzowac
bogata dynamika, zgodnie z hipoteza pomocniczg H8 wzrastajac w okresach kryzysowych
i ulegajac normalizacji w okresach spokojnych. Najwiekszy udziat w dekompozycji wariancji
polskich spreadow wykazano w przypadkow spreadow regionu $rodkowoeuropejskiego,
natomiast laczny udzial zmienno$ci wyjasnianej przez zachowanie si¢ zagranicznych
spreadow w dekompozycji wariancji polskich spreadach wyniost 61%.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze rezultaty przeprowadzonych w rozprawie badan
sg zgodne ze sformutowang hipoteza gtoéwna, ktora glosi, ze determinanty zewnetrzne, w tym
zmienne o charakterze globalnym oraz powiagzania ze spreadami ptynnych globalnych
kontraktow swapow ryzyka kredytowego wystawionych na inne kraje, majg dominujace
znaczenie dla ksztaltowania si¢ spreadow swapow ryzyka kredytowego, wystawionych na
polskie obligacje skarbowe. Dotyczy to zarowno $redniej rozktadéow warunkowych,
ich wariancji, jak 1 struktury zalezno$ci wzgledem zmiennych zewnetrznych.

Whioski plynace z przeprowadzonych badan maja praktyczny wymiar. Wskazanie na
czynniki zewnetrzne i ograniczong zdolno$¢ modelu liniowego do objasniania zmian
spreadow SCDS sugeruje, ze spready te charakteryzujg si¢ zalezno$ciami nieliniowymi,
w pewnej mierze od czynnikow nieobserwowalnych, ktore oddziatluja przejsciowo, ale z duza
moca. Rzeczone czynniki sg w czgsci zwigzane z istotnie wahliwg percepcja ryzyka
kredytowego wsrod inwestorow. Ze wzgledu na obserwowang zalezno$¢ polskiej gospodarki
od finansowania zewng¢trznego w warunkach przewazajagcego wystepowania deficytu
w rachunku biezacym oraz budzetowego, szczegoélnego znaczenia nabiera prowadzenie

odpowiedzialnej polityki fiskalnej. Powinna ona uwzglednia¢ zmienne nastroje inwestorow,
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a tym samym posiada¢ margines manewru. Przyktadowymi zaleceniami mogloby by¢
prefinansowanie potrzeb pozyczkowych i wybor odpowiedniego momentu emisji papierow
dhuznych lub przygotowanie plandw na wypadek zamrozenia finansowania przez inwestorow.

Powyzsze wskazania nalezaloby traktowaé jako priorytetowe w czasie narastania
nierbwnowag za granicg, gdyz w pracy potwierdzono nasilanie si¢ znaczenia czynnikow
zewngtrznych  w  wycenie ryzyka kredytowego Polski w okresach kryzysowych.
W przeciwnym wypadku moga wystapi¢ problemy zadluzeniowe kraju mimo skadinad
zdrowej kondycji lokalnych fundamentow makroekonomicznych. Polska jest mata otwartg
gospodarka, a czynniki zewnetrzne znajduja si¢ poza kontrolg krajowych decydentow.
W okresie ekstremalnych wzrostow spreadow SCDS w minionych latach istotne znaczenie
miata plynnos$¢ rynku, ktorego uczestnikami nie sg polskie podmioty, a duze zagraniczne
instytucje finansowe. Istotne znaczenie miala tez wycena ryzyka kredytowego zagranicznego
sektora finansowego, ktory takze nie podlega pod krajowych nadzorcow i nie jest
kontrolowany przez krajowy kapital. Ograniczona mozliwo$¢ oddzialywania na otoczenie
zewnetrzne powoduje, ze wysitki decydentow zarzadzajacych dlugiem publicznym powinny
by¢ kierowane na zapewnienie inwestorow o stabilnych fundamentach polskiej gospodarki.

Duze znaczenie dla spreadow SCDS ma sytuacja na rynku walutowym, co wydaje si¢
sugerowaé pewng mozliwos¢ stabilizacji ryzyka kredytowego kraju dla banku centralnego,
ktéry dba o warto$§¢ polskiego pienigdza. Skutecznos¢ Narodowego Banku Polskiego
w zakresie stabilizacji wahan kursu walutowego w ostatnich latach potwierdza
w tym kontek$cie badanie Adama, Kozinskiego i Zielinskiego [2013]. Tendencja
do poszerzania spektrum celow polityki pienigznej w odpowiedzi na ostatni kryzys
finansowy, takze w bankach centralnych realizujgcych strategi¢ bezposredniego celu
inflacyjnego, jest widoczna w dyskursie akademickim. Dotyczy to szczegolnie celow
z zakresu stabilnosci systemu finansowego [Przybylska-Kapuscinska 2012]. W kontekscie
dziatan regulacyjnych rozprawa wskazuje, ze wymierne korzysci dla stabilizacji wyceny
ryzyka kredytowego mozna osiggnag¢ monitorujac, a przede wszystkim nie ograniczajac
ptynnosci rynku i prowadzac polityke pienig¢zno-kursowa sprzyjajaca ograniczaniu wahan
na rynku walutowym.

Z badania powigzan spreadéw polskich z zagranicznymi wytania si¢ obraz, w ktorym
polskie ryzyko kredytowe nie jest wyceniane w oderwaniu od ryzyka kredytowego innych
krajow. Wskazywane powigzania uwidaczniajg si¢ w wysokiej korelacji, przenoszeniu zmian
miedzy spreadami SCDS 1 wystgpowaniu zarazania. W czasach spokojnych bycie czescia

portfela krajow wschodzacych lub konkretnego ich regionu moze wydawac si¢ pozytywne dla
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krajowych obligacji, gdyz stymuluje naptyw kapitalu na krajowy rynek i wspomaga
finansowanie potrzeb pozyczkowych. W okresie tym moga jednak budowaé si¢ nadmierne
pozycje niektérych inwestorow w krajowych obligacjach, ktéry to proces okazuje si¢ ulegaé
szybkiemu odwroceniu w okresach kryzysowych. Biorgc pod uwage gwattownosé zjawiska,
lepiej nie by¢ przedmiotem wyprzedazy wszystkich sktadnikow koszyka. Jezeli jednak
w perspektywie inwestorow dany kraj musi przynaleze¢ do pewnej ligi rozgrywek, to warto
czyni¢ wysilki, aby byta to liga wysoka.

Przeprowadzone badania mogg by¢ zrédtem wnioskow takze dla uczestnikow rynku
swapow ryzyka kredytowego, przy zatozeniu, ze zdiagnozowane prawidlowosci ulegng
ekstrapolacji w przysztosci. Najwieksze korzysci z zabezpieczenia pozycji na rynku kasowym
za pomocg SCDS mozna osiggna¢ w okresie kryzysowym, kiedy cena ubezpieczenia ros$nie
w Kkorelacji ze zmianami na innych rynkach — gietdowym, walutowym i papieréw dtuznych.
Z punktu widzenia strategii inwestycyjnej oznaczatoby to, ze zabezpieczenie przed wzrostem
ryzyka kredytowego bedzie najbardziej efektywne przy duzych zmianach spreadow SCDS.
Nachylenie krajowej krzywej dochodowosci okazuje si¢ mie¢ znaczenie dla spreadow tylko
w okresie zmian przecigtnych tych ostatnich. Tymczasem nachylenie amerykanskiej krzywej
dochodowosci, podobnie jak implikowana skosnos$¢ kursu walutowego 1 spread kredytowy
indeksu spotek amerykanskich ma znaczenie tylko w okresie duzego rozszerzenia si¢ spreadu
kredytowego polskich SCDS. Inwestorzy konstruujgcy strategie w oparciu o zmiennos$¢
powinni w wigkszym stopniu uwzglednia¢ moment zawierania transakcji, na co wskazuje
wigksze znaczenie czynnikow mikrostrukturalnych, niz uwarunkowan lokalnych
dla zmiennosci spreadéw SCDS. W kontekscie konstrukcji portfeli inwestycyjnych,
zaobserwowane wspotzaleznosci 1 zarazanie na globalnych rynkach SCDS wskazuja
na trudno$¢ w doborze negatywnie skorelowanych elementow portfela skladajacego sie
wylacznie z kontraktow SCDS. Wskazanie krajow posiadajagcych najwigkszy wplyw
na spready SCDS dla Polski sugeruje jednak mozliwo$¢ dostosowania si¢ do sytuacji,
w ktorej inwestor przewiduje wystgpienie problemow z ryzykiem kredytowym tych krajow.

Biorac pod uwage koncentracj¢ migdzynarodowych wysitkow w  zakresie
monitorowania i ograniczania ryzyka systemowego, przeprowadzone w rozprawie badania
mogg stanowi¢ podstawe do podjecia dalszych prac nad zagadnieniem powigzan
finansowych, szczegdlnie w aspekcie globalnym, na rynku ryzyka kredytowego. Zachodzacy
w ostatnich latach postep w zakresie wielowymiarowej ilosciowej analizy wspotzaleznosci
tworzy sprzyjajace Ku temu warunki, podobnie jak zwigkszajaca si¢ dostepnosé

I czgstotliwos¢ danych wymaganych w analizie.
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SUMMARY

Credit risk is the risk that promised payments on an obligation will not materialize. As
a compensation for bearing this risk, the holder of a bond or a loan typically receives higher
yield than could be obtained on similar instruments with lower risk. The credit spread is thus a
measure of the extra yield on a credit-risky asset over a benchmark risk-free rate. Credit
derivatives enable stripping and transferring the credit risk of a security separately from its
other risks. Sovereign credit default swap (SCDS) offers payout if a specified credit event
occurs with regard to a sovereign or agency bond. Therefore, SCDS offers protection on the
underlying obligation to its buyer. It also allows speculation on credit risk changes of the
reference entity.

The main goal of the dissertation was to quantify the effects of the major determinants
of the dynamics of SCDS spreads referencing Polish government bonds. These factors
comprised financial market variables which carried information on the state of global and
local economies, as well as liquid SCDS spreads referencing other sovereigns. According to
the main hypothesis, the main drivers of Polish SCDS spread dynamics are external factors
including global financial market variables and SCDS spreads referencing other sovereigns.
In the research both conditional mean of the changes of Polish SCDS spread and its
conditional variance have been investigated. The dependence structure between Polish and
foreign SCDS spreads has been studied, too. The research sample covered the period of 2000-
2015.

In the first chapter, credit default swap contractual terms and markets were introduced.
Special attention was paid to the market infrastructure, participants, as well as opportunities
and threats caused by the dynamic growth of the market. Statistical properties and time series
properties of the SCDS spreads and their liquidity were thoroughly described.

In the second chapter, the determinants of Polish SCDS spread changes were studied.
The classical linear regression model revealed that in the full sample the statistically
significant variables were: spreads of emerging market sovereign bonds vs. US Treasuries,
credit spreads of US financial companies, the broad Warsaw Stock Exchange index WIG,
option-implied volatility, and skewness of the USDPLN exchange rate. The model’s
coefficient of determination was rather small. Further testing revealed that there were
structural breaks in the coefficients; thus in the next step the regression was re-estimated in
subsamples determined by the key events of the global financial crisis. In the pre-crisis

period, the relative importance of global and local factors was balanced, while in the post-
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crisis phase, global factors dominated. An alternative method, quantile regression, confirmed
the results. In the periods of extreme spread changes, i.e. in the top quantiles of the dependent
variable, global factors became more important than local factors.

In the third chapter, the determinants of Polish SCDS spread volatility and its
asymmetric reaction to news were examined. In the conditional variance equation of a
GARCH-family model, the following exogenous variables turned out to be statistically
significant: risk aversion, calendar effects and liquidity, i.e. the global and microstructural
factors. Furthermore, news proved not to have asymmetric impact on the volatility. The
periods of asymmetric impact were rather short-lived and most likely they were the effects of
model misspecification.

In the fourth chapter, linkages between Polish and foreign SCDS spread changes were
studied. Spearman’s rank correlation coefficients, more robust to deviations of the
distributions from normality than Pearson coefficients, proved to be significant from
statistical and in numerous cases also economic point of view. Although correlation
coefficients conditioned on the global factor obtained from the principal components analysis
of global spreads were lower, they retained statistical significance. Strong contagion effect
was confirmed through quantile regressions and copula functions, with the latter describing
the full dependence structure between Polish and foreign credit spreads. The most severe
contagion was found between the credit risk of Poland and EMEA region. The Spillover
Index method based on vector autoregressions and forecast error variance decompositions
elucidated that spillovers were time-varying, increasing during crisis periods and declining
during calm ones. Credit spreads of Central and Eastern Europe had the largest share in
variance decomposition, with the total share of foreign contributions amounting to 61 percent.

To conclude, the results of the research are consistent with the hypothesis that external
factors including global financial market variables and SCDS spreads referencing other
sovereigns are the main drivers of Polish SCDS spread changes. The statement was confirmed
in the case of the conditional mean and variance of the Polish spreads, as well as in the case of
the dependence structure between Polish and foreign credit spreads. The results, although
mainly positive in nature, yield also normative implications for economic policy, as well as

for bond and credit risk market investors.
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