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OCENA RYZYKA POLSKI

Z WYKORZYSTANIEM TRADYCYJNYCH
MIERNIKOW GOSPODARCZYCH

ORAZ PREMII KONTRAKTOW CDS -
POROWNANIE

Streszczenie: Premia instrumentéw sCDS (sovereign credit default swap) jest interpre-
towana jako miernik ryzyka danego kraju. Na poczatku kryzysu finansowego, tuz po
upadku Lehman Brothers, obserwowano gwaltowny wzrost premii instrumentéw CDS
wystawianych na kraje europejskie — w tym Polske. Jednocze$nie nie zaobserwowano
w naszym kraju ani gwaltownej zapasci gospodarczej, ani kryzysu bankowosci. Na podsta-
wie dotychczasowych badan wiemy, ze premia kontraktéw sCDS w duzej mierze podatna
jest na rozprzestrzenianie sie ryzyka w regionie oraz ze strony gospodarek rozwinietych.
Nasuwa si¢ zatem pytanie — co oprdcz ryzyka globalnego odzwierciedla premia polskich
kontraktéw sCDS, czy mozna jg w jakim$ stopniu powigzac ze zmianami wielkosci fun-
damentalnych, czy moze z dynamika pewnych segmentéw rynku finansowego. Autorka
przedstawia wyniki badan dla Polski dla okresu 2008-2011. Na ich podstawie mozna
stwierdzi¢, ze w istocie zmiany premii kontraktéw sCDS zwiazane s3 w pewnym stopniu
ze zmiang zadluzenia Skarbu Panstwa - szczegélnie zagranicznego, jak réwniez ze zmia-
nami zachodzacymi w eksporcie i imporcie. Dodatkowo, wykazano powigzanie rynku
kontraktéw sCDS z rynkiem obligacji (niska klasa ryzyka) oraz z indeksem WIG 20
($rednia klasa ryzyka) — natomiast niewielkie z instrumentami finansowymi o najwyzszej
klasie ryzyka (indeks NC).

Stowa kluczowe: kontrakty CDS, kryzys finansowy, wskazniki koniunktury, modele
zmienno$ci.

Klasyfikacja JEL: C58, E44, G01, G15.
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POLISH RISK ASSESSMENT USING TRADITIONAL ECONOMIC
MEASURES AND SOVEREIGN CREDIT DEFAULT SWAP
PREMIUMS - A COMPARISON

Abstract: Sovereign Credit Default Swap premia are interpreted as a measure of risk in a coun-
try. At the beginning of the financial crisis, after the collapse of Lehman Brothers, there was
a sharp increase in the CDS premia issued to European countries - including Poland, even
though there was no corresponding economic collapse or banking crisis. Research has shown
that sCDS premia are susceptible to the spread of risk both in a region and from developed
economies. In this article the author tries to determine to what extent premium changes are
a reflection of Polish fundamentals regarding the size or dynamics of certain segments of the
Polish financial market. The period covered was from 2008 to 2011. Based upon the results of
the study we conclude that changes in the sCDS premium are indeed linked to some degree
with changes in government debt, especially foreign; as well as with changes in imports and
exports. In addition, a link was demonstrated regarding the bond market (low risk) and the
WIG20 index (average risk); though small for financial instruments with the highest risk (NC
index). However, one can also suspect that there exists a kind of feedback relationship between
changes in the CDS premium and investors’ expectations, which could explain the growth of
the premium during financial turbulence in other European markets.

Key words: sovereign CDS, financial crisis, business cycle indexes, changeability models.

Wstep

Instrumenty CDS (credit default swap) to instrumenty zamiany ryzyka kredy-
towego. Stanowig one rodzaj zabezpieczenia przed ryzykiem niewyplacalnosci
kontrahenta. Wystawca instrumentu CDS zobowigzuje si¢ bowiem do wyplaty
okreslonej naleznos$ci nabywcy kontraktu CDS w przypadku, gdyby jego po-
zyczkobiorca (np. emitent obligacji itp.) okazal si¢ niewyptacalny. W zamian
za pewno$¢ uzyskania §wiadczenia w przyszlosci nabywca kontraktu CDS
zobowigzuje sie do okresowego placenia wystawcy pewnej kwoty, zwanej
premia CDS. Jest ona wyrazona w punktach bazowych.

Szczegélnym rodzajem kontraktéw CDS sa tak zwane kontrakty sovereign,
ktére opiewaja na dlug rzadowy. Premie CDS interpretuje si¢ w tym przy-
padku jako premie za ryzyko niewyplacalnosci kraju. Rysunek 1 przedstawia
ksztaltowanie sie tej premii dla Polski, dla instrumentéw dziesiecioletnich
(w poréwnaniu z dziesigcioletnimi obligacjami), natomiast rysunki 101 13 -
dla instrumentéw piecioletnich, ktdre sg najbardziej ptynne (w poréwnaniu
odpowiednio: z indeksem WIG 20 oraz NC).

Kontrakty CDS na réwni z innymi wskaznikami (np. dochodowoscia
obligacji, cenami nieruchomosci) staly si¢ narzedziami szeroko stosowany-
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mi przy analizie ryzyka. Cena tych kontraktéw jest uaktualniana codziennie
i odzwierciedla przekonanie rynku co do ryzyka kredytowego podmiotu, na
ktdre sa wystawiane. Kontrakty te wykorzystywane sg tez do wyliczenia tzw.
ryzyka bankructwa [Grossman i Hansen 2010].

Obroét kontraktami sCDS odbywa si¢ na rynku europejskim i amerykan-
skim, a gtéwnymi graczami sg banki. Od listopada 2011 r. na rynku euro-
pejskim obowiazuje zakaz zawierania pozycji w kontrakcie bez posiadania
instrumentu zabezpieczanego, ktéry ma zabezpieczac kraje europejskie przed
ryzykiem ,hazardu moralnego” Moment wprowadzenia tej regulacji wykracza
jednak poza obszar czasowy ujety w ramach tego artykulu (marzec 2008 -
marzec 2011).

Celem badania jest stwierdzenie, co tak naprawde mierzy premia kontrak-
tow sCDS. Na podstawie dostepnych badan literaturowych np.: [Plank 2010;
Dickman i Plank 2011; Longstaff i in. 2011; Adam 2013]) wiemy, ze w duzej
mierze jest ona powigzana z sytuacja gospodarcza krajow z danego regionu
albo dominujgcych gospodarek rozwinietych, a takze ze jest bardzo podatna
na przenoszenie zmiennosci. Poniewaz jednak powszechnie utozsamia si¢ ja
z ryzykiem danego kraju i miedzy innymi na podstawie jej wielkosci inwe-
storzy zagraniczni dokonujg decyzji o ewentualnym zaangazowaniu swojego
kapitatu w danym kraju, chcieliby$my okresli¢, czy faktycznie jest to wlasciwy
miernik ryzyka. Jesli tak, to jakiego typu jest to ryzyko i ktérzy inwestorzy
mogga sie nim kierowac. By¢ moze premia CDS moze by¢ istotng wskazdwka
dla inwestoréw o okreslonym profilu ryzyka — mniej lub bardziej sktonnych
do hazardu.

Typy inwestoréw

W badaniu bedziemy bra¢ pod uwage kilka typéw inwestoréw. Wedtug hory-
zontu inwestycji podzielimy ich na ,,graczy” o krétkim horyzoncie inwesty-
cji, na inwestoréw o przecietnym horyzoncie inwestycji oraz na inwestorow
dlugoterminowych. Ze wzgledu na stosunek do ryzyka podzielimy ich na
inwestorow o duzej, przecietnej i malej awersji do ryzyka. Inwestorzy o duzej
awersji do ryzyka beda wybiera¢ instrumenty, z ktérych strata bedzie bardzo
malo prawdopodobna, np. obligacje. Inwestorzy o przecigtnej awersji do ry-
zyka beda inwestowa¢ w spotki notowane na GPW, natomiast o malej awersji
do ryzyka - np. w spotki sektora NewConnect.

Dane
W badaniu wykorzystane zostaly notowania pigcioletnich oraz dziesigciolet-
nich kontraktow sCDS, pochodzace z bazy Bloomberg, jak réwniez notowa-
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nia dziesiecioletnich obligacji rzagdowych (zrédto: stooq.pl), indeksu WIG20
(zrédlo: stooq.pl), a takze indeksu New Connect (zZrédto: www.newconnect.
pl). Ponadto korzystalismy z baz danych Giéwnego Urzedu Statystycznego
oraz Ministerstwa Finanséw (wskazniki gospodarcze oraz wskazniki zadtu-
zenia). Badanie dotyczy okresu od marca 2008 do marca 2011.

Wykorzystane modele

W badaniu wykorzystujemy modele warunkowej wariancji i kowariancji.
Podstawowym modelem stuzagcym do opisu wielkosci warunkowych jest
model GARCH(1,1) zaproponowany w 1986 r. przez Bollersleva [1986]. Niech
r, oznacza zwrot z instrumentu finansowego w momencie t. Przedstawmy
zmienng r, w postaci sumy:

rt:‘ut+yt

gdzie u = E(y | F,_) jest warunkowg $rednia, przy czym warunkujemy zbiorem
informacji na temat tego procesu (oraz by¢ moze innych wielkosci) dostepnych
do chwili (¢ - 1). Natomiast:

y,=0,+¢
0} =w+ay: Po’.
Zaktadamy, ze ¢, ~ iid(0,1).
W przedstawionym badaniu wykorzystano ponadto model FIGARCH
[Baille, Bollersler i Mikkelsen 1996] uwzgledniajacy dluga pamieé w wa-

riancji warunkowej. W modelu tym warunkowa wariancja (07) wyrazona
jest wzorem:

o =o[1-p] +{1-[1- )] )11 e

gdzie:
B(L)=BL+BL+..+BIL,
#(L)=1-4L—...-¢ L,

0<d<]l.
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Parametr d jest tzw. wspdtczynnikiem diugiej pamieci. Jesli jego oszaco-
wanie jest istotne, sugeruje to wystepowanie tzw. dtugiej pamigci w wariancji
Do modelowania wielowymiarowych zaleznoséci wykorzystano réwniez
model DCC w parametryzacji Aielliego [2009], w ktérym macierz wariancji
i kowariancji H, modelowana jest nastgpujgco:
H=DRD

£ P
gdzie:

D, = diag(hf{i,---’hf)ii)’

R, =diag(q,. - g, ) Qdiag (g - ds )-

Przy tym ;) jest zdefiniowane jako dowolny proces GARCH.
Niech P, =diag(q\},....qun, ), natomiast u, = P,u,.Wéwczas macierz Q, (dodat-
nio okreslona, symetryczna macierz o wymiarach N X N) dana jest rownaniem:

Q =(1—0[—ﬂ)6+0{u:_1’ +IBQt—1’

gdzie Q jest bezwarunkowa macierza wariancji u, (wéweczas: E( wu |Q, ) =Q,)
natomiasta + f<1,a, 2 0.

1. Premia CDS a kwotowania obligacji dlugoterminowych

Struktura kontraktéw sCDS pozwala przypuszcza¢, ze ich premia powinna
by¢ analogiczna do zwrotu uzyskiwanego z obligacji emitowanych przez dany
kraj. Rzeczywiscie, innym wskaznikiem pozwalajacym na ocene ryzyka nie-
wyplacalnosci kraju jest dochodowos¢ obligacji rzadowych. Obligacje te sg
tez instrumentami o najnizszej klasie ryzyka, wybieranymi przez inwestorow,
ktorzy cechuja si¢ duza awersjg do ryzyka. W przypadku wzrostu ryzyka nie-
wyplacalnosci, dochodowosc¢ - czyli cena pozyczki - powinna automatycznie
rosng¢. W literaturze [np.: Coudert i Gex 2010; Coudert i Gex 2011]) pordw-
nuje si¢ najczesciej premi¢ CDS z tzw. spreadem obligacji, tj. réznicg miedzy
dochodowoscig obligacji danego kraju a obligacji najmniej ryzykownego kraju
w regionie. Zgodnie z najczesciej udokumentowanym w literaturze postepo-
waniem przyjmijmy, Ze obligacjami najmniej ryzykownymi w Europie sa obli-
gacje niemieckie [por. tez: Kliber 2013]). Rysunek 1 przedstawia poréwnanie
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ksztattowania si¢ premii CDS oraz spreadu obligacji polskich do niemieckich
w latach 2008-2011. Przedstawia on poréwnanie dochodowosci obligacji
dziesigcioletnich z premia z dziesiecioletniego kontraktu CDS, tak aby termin
zapadalnosci miedzy instrumentami byt zgodny. Jesli oba instrumenty dobrze
wyceniaja ryzyko, to wykresy powinny si¢ pokry¢. Taka sytuacja miala miejsce
jedynie na przetomie lat 2008 i 2009, w najostrzejszej fazie kryzysu. Jednak juz
od marca 2009 rozbieznosci stawaly si¢ coraz wigksze. Cena ryzyka wyrazona
za pomoca kontraktu CDS byta duzo wyzsza niz za pomoca spreadu obligacji.
Zrédto tych rozbieznoéci mogto by¢ dwojakie - albo zmienita si¢ klasa ry-
zyka obligacji niemieckich, albo to polskie CDS-y przecenialy ryzyko kraju.
Co ciekawe, w wigkszosci krajow europejskich zachodzila relacja odwrotna,
tj. premia CDS przewyzszala spread obligacji [Fontana i Scheicher 2010]).

W celu zbadania zalezno$ci migdzy zmiennymi oszacowano wielowy-
miarowy model cDCC-GARCH. Wyniki estymacji przedstawiaja tabele 1-3.
Poniewaz do pazdziernika 2008 nie odbywaly sie transakcje kontraktow CDS,
model szacowano dla okresu od pazdziernika 2008. Zauwazmy, ze cho¢ spread
miedzy danymi wzrést od marca 2009 i utrzymywal si¢ na podobnym po-
ziomie, to dynamika zmian, mierzona warunkowg wariancjg, byta podobna.
Ponadto warunkowa korelacja w poczatkowym okresie utrzymywala si¢ na
$rednim poziomie okolo 0,3, po w 2010 r. nastapil jej znaczny wzrost (az
do 0,7 w miesigcach letnich). Nastepnie nastapito krotkotrwate odwrdcenie
tendencji i w listopadzie 2010 korelacja warunkowa spadtfa prawie do 0, po
czym zn6w nastgpita tendencja rosnaca.
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Rysunek 1. Premia dziesiecioletnich kontraktéw CDS a spread dziesiecioletnich obligacji
w okresie od marca 2008 do marca 2011 r.

Zrodho: Na podstawie danych z bazy Bloomberg
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Zrédto: Na podstawie danych z bazy Bloomberg i obliczen w programie OxMetrics6
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Rysunek 3. Korelacja warunkowa miedzy premia CDS a spreadem obligacji

Zrodio: Na podstawie danych z bazy Bloomberg i obliczen w programie OxMetrics6

Podsumowujac te czes¢ badania, mozemy stwierdzi¢, ze powiazanie miedzy
spreadem obligacji rzadowych a premig CDS nie byto w badanym okresie zbyt

silne. Przede wszystkim wycena ryzyka za pomocg obu instrumentéw

réznila

sie o prawie 200 punktéw bazowych, co sugerowatoby, ze albo spread obligacji
przeszacowuje ryzyko, albo tez premia CDS nie doszacowuje. Zauwazmy jed-
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nak, ze spread obligacji wyrazony byt w stosunku do wartosci dochodowosci
obligacji niemieckich, a na ich notowaniach z kolei odbilo si¢ echo kryzysu
greckiego. By¢ moze stad wzigla sie tak duza rozbiezno$¢ w wycenie ryzyka.

Z drugiej strony dynamika spreadu obligacji i premii CDS byla podobna
w rozwazanym okresie. Swiadczg o tym wyniki szacowania zmiennosci obu
instrumentow, a takze warunkowej korelacji. Ta ostatnia nie byta zbyt silna, ale
utrzymywala si¢ na do$¢ stabilnym poziomie - pomijajac okres gwaltownego
wzrostu w miesigcach letnich 2010 r. Ten wzrost mdgl by¢ reakcjg na problemy
greckie, ktorych konsekwencja byt wzrost ryzyka wiekszosci instrumentow
finansowych w Europie.

Tabela 1. Obligacje - oszacowanie wspolczynnikow modelu zmiennosci

Parametry Wspolczynnik Odchylenie std. p-wartos¢
Stala w wariancji 1,859 0,990 0,061
ARCH(Alphal) 0,165 0,063 0,009
GARCH(Betal) 0,812 0,056 0,000
Zrédlo: Na podstawie obliczeri w programie OxMetrics 6.0.
Tabela 2. CDS - oszacowanie wspotczynnikow modelu zmiennosci
Parametry Wspolczynnik Odchylenie std. p-wartos¢
Stata w wariancji 0,693 0,429 0,107
ARCH(Alphal) 0,098 0,038 0,011
GARCH(Betal) 0,888 0,036 0,000

Zrédto: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics 6.0.

Tabela 3. Korelacja warunkowa miedzy spreadem obligacji a CDS - oszacowanie

wspoélczynnikow
Parametry Wspélczynnik Odchylenie std. p-wartos¢
a 0,045 0,018 0,012
B 0,917 0,041 0,000
Stopnie swobody 4,769 0,430 0,000

Zrédlo: Na podstawie obliczeri w programie OxMetrics 6.0.

Skoro premia kontraktéw CDS wydaje si¢ nie bardzo silnie zwigzana z pre-
mig obligacji rzadowych, sprobujemy zweryfikowa¢, czy istnieje powigzanie
miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a premia CDS.
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2. Premia CDS a wskazniki koniunktury

W pracy [Ericsson, Jacobs i Oviedo 2009] autorzy badali determinanty premii
kontraktéw CDS wystawianych na przedsigbiorstwa. Wykazali, ze premia
takich kontraktow zalezy gléwnie od dzwigni, zmiennosci oraz stopy pro-
centowej wolnej od ryzyka. Natomiast w pracy [Plank 2010] zbadano sto-
pien powigzania migedzy zmiennymi makroekonomicznymi oraz kontraktami
sCDS notowanymi w krajach rozwijajacych si¢. W badaniu uwzgledniono
takie zmienne makroekonomiczne, jak eksport, import i rezerwy miedzy-
narodowe. Z kolei Longstaft i in. [2011] wykazuja, Ze premia kontraktow
CDS w niewielkim stopniu reaguje na zmiany zmiennych fundamentalnych,
a w wigkszym - na zmiany oczekiwan.

Ponadto [Kosmidou i in. 2008] przedstawiaja podsumowanie badan doty-
czacych ryzyka splaty dlugu przez kraj. Cytuja wiele prac, w ktérych autorzy
stosowali r6znorakie modele (logitowe, probitowe, analize dyskryminacyjna
itp.) wykorzystujace ré6zne zmienne makroekonomiczne. W przypadku ryzyka
zwigzanego z mozliwoscig splaty dlugu, w wiekszosci prac opublikowanych
w latach 1970-1996 istotnymi zmiennymi objasniajacymi byty te, do ktérych
konstrukeji wykorzystywano platnosci z tytuty obstugi zadtuzenia krajowego
i zagranicznego, wskaznik splaty dtugu, stope rezerw, import, eksport, PKB,
dochéd per capita, stope wzrostu cen konsumpcyjnych, stope wzrostu podazy
pieniagdza, a nawet polozenie geograficzne.
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Rysunek 4. Miesi¢czna dynamika kontraktéw sCDS a wskaznik klimatu koniunktury
w budownictwie

Zrodio: Na podstawie danych z baz GUS oraz Bloomberg
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Rysunek 5. Dynamika kontraktéow sCDS a inflacja

Zrédto: Na podstawie danych z baz GUS oraz Bloomberg

Na podstawie przytoczonych badan zdecydowalismy si¢ przeanalizowac
zalezno$ci migdzy premig piecioletnich kontraktow sCDS a niektérymi zmien-
nymi makroekonomicznymi, notowanymi miesiecznie. W pierwszej fazie
badania wybrali$my zmienne makroekonomiczne z dwoch grup - zwigzane
z zadluzeniem kraju (zrédlo danych: strony Ministerstwa Finanséw) oraz
zwigzane z 0gdlng koniunktura gospodarcza (zrédlo danych: strony Gléwnego
Urzedu Statystycznego). Na wstepnie zbadano korelacje migedzy zmianami
zmiennych makroekonomicznych oraz miesiecznymi zmianami premii CDS'.
Tabela 4 przedstawia wyniki.

Zauwazamy, ze istnieje silna zalezno$¢ dodatnia migdzy zmiang zadtuzenia
Skarbu Panstwa a zmiang premii kontraktéw CDS. Co ciekawe, zalezno$¢
miedzy zmiang zadluzenia zagranicznego a zmiang premii CDS jest duzo
silniejsza, niz migdzy zmiang zadluzenia krajowego a zmiang premii. Zalez-
nos¢ korelacyjna miedzy zmiang premii CDS a zmiang poziomu eksportu jest
w przyblizeniu réwna zalezno$ci miedzy zmiang poziomu importu a zmiang
premii CDS, natomiast zalezno$¢ migdzy ToT (terms of trade) a premig CDS
jest nieistotna. Istnieje tez niewielka korelacja (dodatnia) migdzy zmiang
bezrobocia a zmiang premii CDS, jak réwniez miedzy zmiang plac realnych
azmiang premii CDS (ujemna). Zaleznosci te mozemy uznac za istotne jedy-
nie przy do$¢ wysokim poziomie istotno$ci (11% dla pac realnych oraz 16%
dla bezrobocia). Natomiast zalezno$¢ miedzy zmiang premii CDS a zmiang

! Szeregi danych okazaly si¢ niestacjonarne, dlatego w celu zagwarantowania sensownosci
wynikéw poddano badaniu pierwsze przyrosty.
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wskaznika klimatu koniunktury jest bardzo niewielka, ujemna i nieistotna.
Rysunki 4-8 przedstawiajg zaleznosci migdzy poziomem premii CDS a po-
ziomem wybranych wskaznikéw makroekonomicznych.

Tabela 4. Korelacja miedzy zmianami premii CDS a zmianami poziomu wskaznikéw
gospodarczych

g
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[ Q = > a |2 E =} =} )
N = (=} 51 o) _'E = = - Q [N o
= 9 8 = 3 o R K E & v = N N =
o .8 © o = ] e | B| © g © = =] <
(=SR] = Q ] < o [ = ] 2 o e = S
sl 3| 2| 3| 2| 3|2 = | RB|E| 2|3 || &
2l | B |lAa|lz| |28 E|E| & | BRI N|N|N
CDS | 0,240 |-0,273| -0,01 | 0,004 |-0,105|-0,136|-0,122{ 0,022 | 0,387 | 0,332 | 0,509 | 0,009 | 0,611
p-war-
tos$¢ | 0,159 | 0,107 | 0,954 | 0,980 | 0,543 | 0,430 | 0,477 | 0,901 | 0,020 | 0,048 | 0,002 | 0,957 | 0,000

Zrédlo: Na podstawie danych GUS. Bezrobocie oznacza stope bezrobocia rejestrowanego (stan na koniec
okresu), place realne — przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw (ana-
logiczny okres z poprzedniego roku = 100), wskaznik klimatyczny koniunktury - wskaznik ogélnego
klimatu koniunktury na rynku nieruchomosci, ToT - terms of trade, import i eksport — wskazniki cen
transakcyjnych odpowiednio: importu i eksportu. P — warto$ci podano dla testu istotno$ci korelacji, przy

hipotezie zerowej: p = 0. Statystyka testowa postaci: t = \/L Nn—2~ t(n - 2).
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Rysunek 6. Premia sCDS a place realne

Zrodho: Na podstawie danych z baz GUS oraz Bloomberg
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Rysunek 7. Premia sCDS a bezrobocie

Zrodio: Na podstawie danych z baz GUS oraz Bloomberg

Poniewaz sama korelacja sugeruje jedynie istnienie powigzania liniowego
miedzy zmiennymi, bez wskazywania na jej ewentualny kierunek, dodatkowo
oszacowano model regresji liniowej dla zmian spreadu. Zmienne do modelu
wybierane byly metodg krokowsa - tak aby wszystkie z nich byly istotne.
Ostateczne oszacowania przedstawia tabela 5. Wspotczynnik R? dla réwnania
regresji wyniost jedynie 50%, co oznacza, ze czynniki uwzglednione w modelu
tylko w polowie wyjasniaja zmiany poziomu premii CDS. Okazuje si¢ tez,
ze z zestawu rozwazanych zmiennych zmiana bezrobocia, eksportu i zadlu-
zenia byla dodatnio powigzana ze zmiang premii, natomiast saldo budzetu
panstwa — w sposob odwrotny.
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Rysunek 8. Premia CDS a zadluzenie zagraniczne

Zrédto: Na podstawie danych z baz GUS oraz Bloomberg
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Tabela 5. Wspdlczynniki regresji liniowej dla zmian miesi¢cznej premii CDS

Parametry Oszacowanie blad statystyka ¢ p —wartos¢
standardowy Studenta
Wyraz wolny -8,513 4,948 -1,720 0,095
Bezrobocie 21,437 13,386 1,601 0,119
Saldo budzetu panstwa -0,001 0,001 -1,779 0,085
Eksport 1,780 1,036 1,718 0,096
Zadluzenie zagraniczne 0,003 0,001 4,267 0,000

Uwagi: Wspotczynnik R? wynidst 0,50, skorygowany - 0,44. Regresja liczona byta dla przyrostéw zmien-
nych. W celu wyeliminowania ewentualnej wspotliniowosci w zbiorze zmiennych obja$niajacych, dla
oszacowanego modelu wyznaczono tzw. czynniki rozdecia wariancji, ktorych wartosci nie przekraczaly
2, w zwigzku z czym model uznano za poprawny.

Zrédlo: Na podstawie obliczen w pakiecie R (pakiet DAAG).

Wykorzystanie danych miesi¢cznych przy dostepnych danych dziennych
powoduje utrate znacznej ilosci informacji. Dlatego w dalszej czesci badania
zdecydowano si¢ na wyznaczenie proxy dla zmiennosci premii CDS, wyko-
rzystujac metode analogiczng do liczenia zmienno$ci zrealizowanej na pod-
stawie danych $§roddziennych. Wyznaczono proxy dla zmienno$ci, korzystajac

z nastepujacego wzoru:
M

Y t2 = Zrtzm ’
m=0
gdzie M oznacza liczb¢ dni w miesigcu, r;, jest kwadratem zwrotu z danego
dnia, natomiast y*, - proxy dla zmiennosci w danym miesigcu. Rysunek 9
przedstawia uzyskany szereg. W kolejnym kroku oszacowano réwnanie dla
modelu typu ARMA z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi — opdznio-
nymi wielko$ciami makroekonomicznymi. Szacowano réwnanie postaci:

k
2 _ 2
e —a+ayt_1 +Zbizt—l +€r’
i=1

gdzie z,_ oznacza poziom zmiennej egzogenicznej z poprzedniego okresu,
natomiast y”, jest poziomem zmienno$ci premii CDS w danym okresie.

Tabela 6. Wspoélczynniki modelu dla zmiennosci premii CDS

Parametry Wspolczyn- Blad Stat. p-wartoéé
nik standardowy | t-Studenta
Stata 711,806 533,825 1,333 0,182
o 0,296 0,158 1,872 0,061
Zadluzenie Skarbu Panstwa 0,107 0,046 2,319 0,020
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Na podstawie uzyskanych wynikéw mozemy stwierdzi¢, ze zmienno$¢
premii CDS w danym miesigcu jest istotnie powigzana jedynie ze zmia-
ng zadluzenia Skarbu Panstwa. Nie udalo si¢ wykry¢ zaleznosci miedzy
zmienno$cig kontraktu CDS, a opdznionymi warto$ciami zmian zmien-
nych makroekonomicznych. Kierunek zaleznosci jest oczywisty — wzrost
zadluzenia Skarbu Panstwa przyczynia si¢ do wzrostu zmiennosci na
rynku sCDS.
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Rysunek 9. Proxy dla zmiennosci premii CDS - na podstawie danych dziennych

Zrodto: Na podstawie danych z bazy Bloomberg

3. Premia CDS a notowania indeksow gieldowych: WIG 20

Instrumentami o wyzszej klasie ryzyka sg akcje notowane na GPW. Przedsta-
wimy poréwnanie ksztaltowania si¢ premii CDS z indeksem WIG20. Wybor
indeksu WIG 20 zostal podyktowany jego specyfika. Jest to indeks cenowy
i jego wahania nie zalezg od wyplaty dywidend. Ponadto w jego sktad wcho-
dzi 20 najwiekszych spétek notowanych na GPW. Datg bazowa dla indeksu
jest 16.04.1994, a wartos$cia bazowa 1000 punktow.

Rysunek 10 przedstawia ksztaltowanie si¢ premii CDS w poréwnaniu
z kursem zamknigcia indeksu WIG20. Widoczna jest odwrotna zaleznos¢
miedzy wielkosciami - im lepsza sytuacja na gieldzie, tym mniejsza cena
ubezpieczenia przed ryzykiem inwestycji w danym kraju. Im wigksze spadki,
tym cena ubezpieczenia ro$nie.
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Rysunek 10. Premia piecioletniego kontraktu sCDS a zamknig¢cie indeksu WIG20 (lata:
2008-2011)

Zrédto: Na podstawie danych z baz stooq.pl oraz Bloomberg.

W celu zbadania dynamiki powigzan oszacowano model ¢cDCC-FI-
GARCH. Parametry oszacowania przedstawiono w tabeli 7. Oszacowania
modelu FIGARCH (BBM) s3 wyraznie lepsze dla indeksu WIG niz premii
CDS. W przypadku zmiennosci premii CDS wyraznie brak jest dlugiej pamie-
ci, ktéra pojawia si¢ w dynamice zmiennosci indeksu WIG20. W przypadku
modelu dla premii CDS réwniez nie jest spelniony warunek gwarantujacy
dodatnie wartosci wariancji. Zdecydowali$my si¢ jednak przyja¢ ten model
ze wzgledu na fakt, ze jako jedyny pozwalal na uzyskanie istotnej wartosci
wyrazu wolnego w wariancji.

Tabela 7. Oszacowania wspolczynnikéw modelu FIGARCH dla premii CDS

Parametry Wspélczynnik Odchylenie std. p-wartosé
Stata w wariancji 0,99 0,47 0,04
d-Figarch 0,00 0,09 0,96
ARCH(Phil) 0,96 0,02 0,00
GARCH(Betal) 0,80 0,04 0,00

Zrédlo: Na podstawie obliczeri w programie OxMetrics 6.0.
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Tabela 8. Oszacowania wspolczynnikéw modelu FIGARCH dla indeksu WIG20

Parametry Wspélczynnik Odchylenie std. p-wartos¢
Stata w wariancji 0,08 0,04 0,06
d-Figarch 0,55 0,10 0,00
ARCH(Phil) 0,16 0,07 0,02
GARCH(Betal) 0,69 0,08 0,00

Zrédto: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics 6.0.

Tabela 9. Oszacowania wspolczynnikéw modelu korelacji warunkowej dla premii
CDS oraz indeksu WIG20

Parametry Wspélczynnik Odchylenie std. p-wartos¢
p -0,42 0,04 0,00
o 0,02 0,01 0,01
B 0,94 0,02 0,00
Stopnie swobody 7,51 1,25 0,00

Zrédto: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics 6.0.
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Rysunek 11. Zmienno$¢ premii CDS oraz indeksu WIG20

Zrédto: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics6.0, z pakietem G@RCH
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Rysunek 12 Korelacja warunkowa miedzy premia CDS a indeksem WIG20

Zrodho: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics6.0 z pakietem G@RCH.

Oszacowanie wariancji warunkowej oraz warunkowej korelacji przed-
stawiamy na rysunkach 11 i 12. Mozna zauwazy¢, ze dynamika zmiennosci
w obu przypadkach byta zblizona, przy czym zmiany wariancji indeksu byty
tagodniejsze. Warunkowa korelacja utrzymywala si¢ na srednim poziomie oko-
to - 0,4, przy czym w czerwcu 2008 obserwujemy istotne ostabienie zaleznosci,
natomiast ich gwaltowny wzrost — w pazdzierniku 2008. Dynamika powigzan
jest zatem zupelnie odmienna od tej, z ktéra mielismy do czynienia, analizujac
powigzania rynku CDS z rynkiem obligacji rzagdowych. Obserwowany wzrost
powigzan miedzy premig CDS a spreadem obligacji w 2010 r. ma odzwiercied-
lenie i w tym przypadku, jednak obserwowany wzrost jest niewielki. Natomiast
$redni poziom warunkowej korelacji w obu przypadkach jest zblizony.

4. Premia CDS a notowania indeksu NC

Za grupe inwestorow o szczegolnie malej awersji do ryzyka przyjelismy inwe-
storéw na rynku New Connect. Jest to rynek GPW prowadzony poza rynkiem
regulowanym. Przeznaczony jest dla mtodych firm, gléwnie z sektora nowych
technologii. Rynek ten cechuje si¢ wyzszym niz GPW ryzykiem, w tym ry-
zykiem plynnosci. Na rynku tym notowane s3 dwa indeksy: NCIndeks oraz
NC Life Science. W tym badaniu skoncentrujemy si¢ na indeksie NCIndeks,
ktéry obejmuje swoim zakresem spotki z sektora NC HLR (High Liquidity



Ocena ryzyka Polski z wykorzystaniem tradycyjnych miernikéw gospodarczych 71

Risk) oraz NC SHLR (Super High Liquidity Risk). Datg bazowa indeksu
jest 30.08.2007, a pierwsza warto$cia 100. Przy jego wyliczaniu uwzglednia
sie — oprocz aktualnych cen akeji - prawa dywidendy i poboru.

Rysunek 13 przedstawia ksztaltowanie si¢ indeksu NC oraz premii CDS
w badanym okresie. Podobnie jak w przypadku indekséw z rynku regulo-
wanego, zauwazamy odwrotng zalezno$¢ miedzy ksztaltowaniem si¢ cen
indeksu NC oraz premii CDS.
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Rysunek 13. Premia pigcioletniego kontraktu sCDS a zamkniecie indeksu rynku New
Connect (lata: 2008-2011)

Zrédto: Na podstawie danych z baz Bloomberg oraz www.newconnect.pl

W celu zbadania zaleznos$ci miedzy zmienno$ciami indekséw oszacowano
model dla warunkowej wariancji oraz kowariancji obu wielkosci. Szacowanym
modelem byl skorygowany model DCC. Parametry modelu przedstawiamy
w tabelach 10-12, natomiast Rysunki 14-15 przedstawiajg graficzng analize
zmienno$ci. Widzimy, ze ryzyko na rynku NC ksztaltowato si¢ odmiennie od
ryzyka na rynku CDS. Przede wszystkim wzrost zmiennosci na rynku NC nie
pokrywatl sie z oszacowanym wzrostem zmiennosci na rynku CDS. Analiza
dynamicznej korelacji warunkowej pozwala stwierdzi¢, ze poza wrze$niem
i pazdziernikiem 2008, kiedy to nastapilto przeniesienie kryzysu finansowego
do Europy, powigzania miedzy premiag CDS a dynamika indeksu NC byty
nieznaczne. Wzrost powigzan miedzy rynkiem kontraktéw CDS a rynkiem
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indekséw WIG20 oraz NC byl spowodowany transferem ryzyka finansowe-
go do krajow europejskich. Mniejszy wzrost powiazan nastgpit natomiast
w przypadku rynku obligacji.

Tabela 10. Oszacowania wspotczynnikéw modelu GARCH(1,1) dla indeksu NC

Parametry Wspélczynnik Odchylenie std. p-wartos¢
Stata w $redniej 0,034 0,044 0,440
AR(1) 0,991 0,005 0,000
MA(1) -0,983 0,018 0,000
Stala w wariancji 0,005 0,002 0,019
ARCH(Alphal) 0,069 0,014 0,000
GARCH(Betal) 0,915 0,013 0,000

Zrédto: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics 6.0 z pakietem G@RCH.

Tabela 11. Oszacowania wspotczynnikéw modelu GARCH(1,1) dla premii CDS

Parametry Wspolczynnik Odchylenie std. p-wartos¢
Stata w $redniej -0,078 0,153 0,611
AR(1) 0,247 0,212 0,245
MA(1) -0,076 0,217 0,726
Stala w wariancji 0,538 0,283 0,058
ARCH(Alphal) 0,237 0,050 0,000
GARCH(Betal) 0,781 0,034 0,000

Zrédlo: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics 6.0 z pakietem G@RCH.

Tabela 12. Oszacowania wspélczynnikow modelu korelacji warunkowej dla premii
CDS oraz indeksu NC

Parametry Wspolczynnik Odchylenie std. p-wartos¢
p -0,204 0,050 0,000
o 0,032 0,013 0,017
B 0,922 0,031 0,000
Stopnie swobody 7,098 1,079 0,000

Zr6dto: Na podstawie obliczer w programie OxMetrics 6.0 z pakietem G@RCH.

Zauwazamy tez, ze nie udalo si¢ uzyska¢ jednakowo dobrych oszaco-
wan modeli jednowymiarowych w przypadku indeksu NC oraz premii CDS
(w przeciwienstwie do modelu facznej zmiennosci indeksu WIG20 oraz premii
CDS) - oszacowania dla $redniej ruchomej sg nieistotne w przypadku premii
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CDS. Natomiast w obu przypadkach modele jednowymiarowe spelnity swoje
funkgje, tj. wyjasnily wszystkie zaleznosci liniowe i kwadratowe wystepujace
w szeregach danych.
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Rysunek 14. Zmienno$¢ premii CDS oraz indeksu NC

Zrodho: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics6, z pakietem G@RCH
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Rysunek 15. Korelacja warunkowa: premia CDS i NC indeks

Zrédto: Na podstawie obliczen w programie OxMetrics6, z pakietem G@RCH
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Zakonczenie

Celem badania bylo przesledzenie zmian premii kontraktéw sCDS na polskie
euroobligacje i powigzanie ich ze zmianami wielkosci fundamentalnych oraz
pewnymi segmentami rynku finansowego. Rynek finansowy rozwazany byt
w podziale na segmenty o réznej klasie ryzyka. Segment o niskiej klasie ry-
zyka reprezentowany byl przez obligacje rzadowe, segment o sredniej klasie
ryzyka - przez indeks WIG20, natomiast segment o wysokiej klasie ryzyka —
przez indeks NC.

Podsumowujac wyniki przedstawionych w artykule badan, wykazano po-
wigzanie zmienno$ci premii w wymiarze miesiecznym ze zmianami zadluze-
nia Skarbu Panstwa, za§ miesiecznych zmian poziomu - ze zmianami eksportu
ibezrobocia, a takze zadluzenia. Sita powigzan nie jest jednak spektakularna,
za$ w przypadku zmian poziomu miesiecznej premii, zmiany wymienionych
wielko$ci wyjasniaja tylko potowe miesigcznej dynamiki premii CDS.

Zbadali$my tez powigzanie premii CDS ze spreadem obligacji rzadowych
do obligacji niemieckich, a takze z dynamika indeksu gietdowego WIG20 oraz
ryzykownego, pozagieldowego indeksu NC. Wyniki sugeruja pewna korelacje
zmian premii CDS ze zmiang spreadu obligacji, jak réwniez ujemna korelacje
podobnego rzedu ze zmiang notowan indeksu WIG20. W obu przypadkach
$redni poziom korelacji wyniost okoto 0,4. W przypadku indeksu NC korelacja
jest duzo nizsza, a dynamika zmiennosci zupelnie odmienna.

Badajac powigzania premii CDS z indeksami gietdowymi, obserwujemy
wyrazny ich wzrost jesienig 2008 r., wskutek transmisji kryzysu do Europy
(maksimum osiagniete zostato 15 wrzesnia, w dniu upadku Lehman Brothers).
Poniewaz §wiatowe rynki finansowe s3 ze sobg silnie powigzane, ta reakcja
premii CDS stanowi kolejne poparcie tezy, ze kontrakty CDS s3 niezwykle
wrazliwe na wzrost ryzyka w krajach sgsiednich oraz gospodarkach rozwi-
nietych (por. np. [Adam 2013]). Natomiast w przypadku powigzan z rynkiem
obligacji nie obserwujemy az tak wyraznej zmiany powigzan w tym okresie,
natomiast ich silny wzrost nastepuje w 2010 r. - najprawdopodobniej na skutek
probleméw Gregji [zob. tez: Kliber 2013]).

Mozemy zatem powiedzie¢, ze w pewnym stopniu premia kontraktow
sCDS odzwierciedla ryzyko wyplacalnosci kraju. W niewielkim stopniu po-
wigzana jest rowniez z dynamika gieldy. Wyniki te nalezy jednak interpreto-
wac z pewng dozg ostroznos$ci. Poniewaz jednak rynki finansowe sg ze sobg
silnie powigzane, to otrzymane wyniki moga réwnie dobrze odzwierciedla¢
powigzanie rynkow finansowych, a nie powigzanie premii sCDS z gietda.
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Otrzymane w przedstawionym badaniu wyniki w pewnym sensie potwier-
dzaja wnioski przedstawione w pracy [Longstaff i in. 2011], ze premia CDS
w pewnym tylko stopniu powigzana jest z wielkosciami fundamentalnymi. Nie
odzwierciedla tez ryzyka w najbardziej ryzykownych sektorach gospodarki
(stabe powiazanie z dynamika indeksu NC). Ostatecznie mozemy stwier-
dzi¢, ze zmiany dynamiki premii CDS moga stanowi¢ pewna wskazdwke dla
inwestorow zagranicznych cechujacych sie duza i srednig awersja do ryzyka
(nieco silniejsze powiazanie z dynamika obligacji oraz GPW). Mozna jednak
przypuszczaé, ze w tej relacji istnieje pewne sprzezenie zwrotne i nastroje
inwestorow wplywaja na dynamike kontraktéw CDS. To ttumaczyloby m.in.
wzrost premii CDS w momencie wybuchu kryzysu finansowego, mimo ze
wskazniki gospodarcze nie sugerowaly pogorszenia sie koniunktury w Polsce,
jak rowniez niewspoélmierng reakcje na problemy finansowe Gregji.
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