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Streszczenie

Inwestujac w papiery dtuzne, nalezy liczy¢ si¢ z ryzykiem braku ich wykupu przez
emitenta. Ryzyko kredytowe moze zosta¢ zredukowane poprzez zastosowanie Credit
Default Swap. Notowania premii w kontraktach CDS informujg o prawdopodobienstwie
niewyplacalnosci dtuznika. Przedmiotem pracy jest zbadanie zaleznosci migdzy wysoko-
$cig notowan cen wspomnianych instrumentéw a dostepnoscia i kosztem finansowania
dhugu przez wybrane panstwa. Zanalizowane zostaly takze czynniki wptywajace na war-
to$¢ notowan CDS.

Stowa kluczowe: kontrakty CDS, kryzys, kwotowania

Wprowadzenie

Inwestujac w dtuzne papiery warto$ciowe, nalezy uwzgledni¢ wiele rodza-
jow ryzyka. Jednym z nich jest prawdopodobienstwo braku wykupu tych papierow
przez emitenta. Ryzyko kredytowe moze zosta¢ zredukowane poprzez zastosowa-
nie Credit Default Swap. Instrumenty te znane sg od wielu lat, jednak dopiero od
kryzysu z 2008 roku, a zwlaszcza kryzysu zadtuzeniowego finanséw publicznych
peryferyjnych krajow strefy euro, staty si¢ przedmiotem czestszych i doktadniej-
szych analiz. Notowania premii w kontraktach CDS informuja o skali prawdopo-
dobienstwa niewyptacalnosci duznika. Na rynku finansowym notowane sag CDS
na dhug wigkszosci europejskich panstw.
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Przedmiotem pracy jest zbadanie zaleznos$ci migdzy wysokoscig notowan
cen wspomnianych instrumentéw a dostgpnoscia i kosztem finansowania dtugu
przez Polske i inne wybrane panstwa. W tym celu okreslono, a nastepnie porow-
nano $rednioterminowe trendy dla notowan rentownosci obligacji skarbowych
oraz spreadow CDS. Analizowano takze czynniki wptywajace na warto$¢ noto-
wan CDS i odchylenia wzgledem rentownosci papierow skarbowych.

1. Ryzyka towarzyszace inwestycjom w instrumenty rynku finansowego

Inwestowanie na rynku finansowym powinno by¢ wsparte analiza ren-
townosci transakcji, stopnia pltynnosci wybranych aktywow, rozumianego jako
mozliwosci ich zbycia bez utraty wartosci oraz ryzyka towarzyszacego wybra-
nemu obiektowi inwestycji. Z racji problematyki poruszanej w pracy szerszego
przedstawienia wymaga termin ,,ryzyko”. Pojecie to jest uzywane przy analizie
nieszczgsliwych wypadkow, nieprzewidzianych zdarzen, mozliwo$ci poniesienia
straty czy nieosiagnigcia oczekiwanego wyniku [Dziawgo 1998: 13].

Istnieje wiele definicji ryzyka. Jedne akcentuja istnienie elementow skta-
dowych sytuacji, ktore nie sa znane, a wigc wprowadzaja niepewnos¢ do ana-
lizy. Wystapienie niepewnosci moze by¢ jednak w sposob wymierny okre§lone
przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobienstwa lub technik statystycznych
[Kaminski, Staniec, Witkowska 2001: 115]. Ryzyko jest wigc tu utozsamiane
z podj¢ciem dziatania, ktorego efekt nie jest znany [Grzybowski 1967: 13]. Inne
podejscia ktada nacisk na spodziewany efekt. Ryzykiem okreslana jest tu sytuacja
zagrozenia osiggniecia planowanych celow [Gruszka, Zawadzka 1992: 10] lub
skutkujaca brakiem pewnos$ci uzyskania oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
[Czechowska 2010: 54]. W skrajnym przypadku ryzyko moze by¢ pojmowane
jako prawdopodobienstwo poniesienia straty. Najlepiej jednak istote ryzyka
oddaje nastgpujace stwierdzenie: Ryzyko to brak pewnosci odnosnie do zacho-
wan jednostek, struktur w przysztosci, ktoremu towarzyszy wiedza o mozliwych
wariantach zdarzen wraz z przypisanymi im prawdopodobienstwami wystapienia
[Huterska 2010: 14].

Inwestujac w instrumenty rynku finansowego, nalezy liczy¢ si¢ z ryzykiem
finansowym, czyli takim, ktorego skutki moga by¢ przedstawione w wartosciach
pieni¢znych. Zdaniem Krzysztofa Jajugi oraz Suresha Sundaresana, ryzyko finan-
sowe wynika¢ moze z: ryzyka rynkowego, a w jego ramach ryzyka kursu waluto-
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wego, ryzyka stopy procentowej, ryzyka cen papierow warto§ciowych i towarow,
ryzyka kredytowego, ryzyka operacyjnego, prawnego, ptynnosci, biznesu i wyda-
rzen [Jajuga 2007: 18; Sundaresan 2012: 32—-39]. Dorota Czechowska wspomina
dodatkowo o ryzyku politycznym, ignorancji oraz, podobnie jak Stawomir Ant-
kiewicz, ryzyku przedterminowego wykupu [Czechowska 2010: 54-57; Antkie-
wicz 2009: 182].

2. Ryzyko kredytowe panstw

Majac na uwadze gtowny cel badania, jakim jest wskazanie zastosowania
CDS, szczegdlnej analizie poddano ryzyko kredytowe. Ryzyko to jest w rozny
sposob definiowane. Podkresla si¢, ze dotyczy nie tylko zobowigzan wynikaja-
cych z udzielonych kredytow, lecz takze gwarancji, akredytyw, dtuznych papie-
row wartosciowych czy bedacych nastepstwem przyjetych pozycji w derywatach.
Ryzyko kredytowe wiaze si¢ z zagrozeniem sptaty zobowigzan. W zaleznosci od
przyjetej definicji uwypuklany jest fakt opoznien w platnosciach zobowigzan,
duzego prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkéw umownych lub rzeczy-
wistego braku zdolnosci do regulowania zobowiazan, poniesienia straty przez
wierzyciela na okreslonym instrumencie lub pogorszenia pozycji wierzyciela
na skutek strat wynikajacych z materializacji pojedynczych ryzyk kredytowych
[Krysiak 2006: 16]. Pawet Niedzidtka zwraca uwagg na fakt, ze ryzyko kredytowe
dotyczy nie tylko wierzyciela, lecz takze moze negatywnie wptyna¢ na postrze-
ganie 1 sytuacje finansowa dtuznika [2011: 257]. Brak sptaty zobowigzan czy
opoznienia w ptatnosciach moga skutkowa¢ spadkiem zaufania kontrahentow,
obnizeniem ocen wiarygodnosci kredytowej, ograniczeniem dostgpu do zrodet
finansowania oraz wzrostem kosztu pozyskania kapitalu przez podmiot prowa-
dzacy swoim dziataniem do aktywacji ryzyka kredytowego.

Inwestorzy lub klienci indywidualni, przedsiebiorstwa, samorzady oraz banki
to podmioty, z ktorymi wigze si¢ zagadnienie ryzyka kredytowego. Na szczego6lng
uwage, rowniez z powodu przedmiotu analiz w dalszej czeSci pracy, zastuguje
ryzyko kredytowe kraju. Czynniki wptywajace na wysoko$¢ omawianego ryzyka
nalezy wigza¢ glownie z sytuacja makroekonomiczng panstwa. Elementami
branymi pod uwage przy ocenie ryzyka kredytowego kraju, takze uwzglednia-
nymi przez agencje credit ratingowe, sa: wysoko$¢ inflacji i stop procentowych,
aktualny i1 prognozowany kurs walutowy, wysoko$¢ naktadow inwestycyjnych



394 Dariusz Piotrowski, Anna Piotrowska

w gospodarce, poziom bezrobocia, dynamika PKB, a takze poziom deficytu
budzetowego i dlugu publicznego oraz potrzeby pozyczkowe panstwa w danym
roku. Inne czynniki analizowane przy ocenie ryzyka kredytowego kraju to: struk-
tura wiekowa i wyksztalcenia spoteczenstwa, dziatalno$¢ i sita partii politycznych
oraz zwigzkoéw zawodowych, a takze stosunki narodowosciowo-religijne wyste-
pujace w danym spoleczenstwie. Badanie wspomnianych powyzej charakterystyk
pozwala ustali¢ prawdopodobienstwo wystapienia sytuacji kryzysowej w danym
kraju a zarazem lokuje kraj w grupie podobnych gospodarek. Konsekwencje
wspomnianego mechanizmu moga by¢ dwojakiego rodzaju. Wiaczenie kraju do
grupy silnych gospodarek poprawia postrzeganie tego kraju, utatwia dostgp do
kapitatu i obniza jego ceng. Moze mie¢ to jednak negatywne skutki, o czym dobit-
nie przekonali si¢ inwestorzy lokujacy $rodki w papiery rzadowe Grecji, Wloch
czy Hiszpanii. Jak wykazaly badania, stworzenie strefy euro bedacej realizacja
idei integracji europejskiej, gdzie obok Niemiec i Francji znalazty si¢ wspomniane
panstwa, spowodowato poza spodziewanymi pozytywnymi rowniez negatywne
efekty [Przybylska-Kapuscinska 2007: 321]. Po wprowadzeniu wspolnej waluty
cze$¢ inwestorow lokujacych srodki w eurolandzie pomijata analize ryzyka
poszczegblnych krajow, przechodzac bezposrednio do analizy sektora [Galati,
Tsatsaronis 2001: 19-20]. Druga konsekwencja wiaze si¢ z wiaczeniem kraju do
grupy slabszych, rozwijajacych sie gospodarek. Doswiadczenia Polski ptynace
z kryzysu azjatyckiego, rosyjskiego, klopotow Brazylii, Turcji czy Wegier wska-
Zuja na istnienie efektu zarazania. Oznacza to, ze problemy gospodarcze zaistniale
w jednym regionie $wiata moga rozprzestrzenia¢ si¢ na inne obszary. Inwestorzy
zrazeni stratami poniesionymi na aktywach jednego kraju przywiazuja wigksza
wage do badania ryzyka kredytowego innych panstw z grupy rozwijajacych si¢
gospodarek badz stosujg asekuracyjng polityke w zakresie ustalania zdolnos$ci
kredytowej innych krajow i inwestowania w ich aktywa. Konsekwencjg wspo-
mnianego zaimportowanego ryzyka kredytowego, ale i ogélnie wzrostu ryzyka
kredytowego kraju, moze by¢ odptyw kapitatu spekulacyjnego powodujacy osta-
bienie waluty krajowej skutkujace podrozeniem importu surowcow i dobr inwe-
stycyjnych, pojawienie si¢ utrudnien w pozyskaniu kapitatu, jak rowniez wzrost
jego kosztu. W najpowazniejszych przypadkach skutkiem zwiekszonego ryzyka
moze by¢ zgloszenie si¢ panstwa po pomoc finansowa do instytucji miedzynaro-
dowych lub ogloszenie moratorium na obstuge dtugu.



Notowania CDS a dostep do kapitatu w okresie kryzysu finansow publicznych 395

3. Transfer ryzyka kredytowego z wykorzystaniem CDS

Racjonalnie postepujace podmioty nie pozostaja bierne wobec ryzyka. Zarza-
dzaja nim, czyli identyfikuja, dokonuja pomiaru i kontroli ryzyka celem ogranicze-
nia prawdopodobienstwa jego wystapienia oraz minimalizowania potencjalnych
lub rzeczywistych strat [Zawadzka 1999: 312-314]. Kontrola ryzyka moze mie¢
charakter finansowy i polega¢ na zatrzymaniu ryzyka przy jednoczesnym zabez-
pieczeniu wilasnych srodkéw lub zapewnieniu sobie dostgpu do finansowania
obcego w przypadku zmaterializowania si¢ ryzyka strat. Innym sposobem jest
transfer ryzyka, czyli przesunigcie ryzyka strat na inny podmiot [Dziawgo 1998:
33]. Efektywno$¢ transferu jest warunkowana dostepem do informacji na temat
instrumentow referencyjnych odnoszacych si¢ do dlugu, notowan kredytowych
instrumentow pochodnych oraz znajomo$ci wskaznikow prawdopodobienstwa
zaistnienia naruszenia warunkow umowy [Jackowicz 2001: 44].

Instrumenty transferu ryzyka kredytowego oferowane sa przez podmioty
sektora bankowego, rynku kapitalowego 1 ubezpieczeniowego. Obejmuja takie
grupy produktow, jak:

— zabezpieczenia rzeczowe i osobiste;
derywaty kredytowe, w tym CDS, CSO, TRS i CLN;

— instrumenty strukturyzowane, czyli ABS, MBS i CDO;

— syntetyczne papiery wartosciowe oparte na dtugu, jak CDO, CLO i CBO;
— sprzedaz wierzytelnos$ci z tytutu kredytow;

ubezpieczenie kredytu bankowego [Olszak 2006: 31-32].

Kredytowy instrument pochodny, w tym CDS, to taki rodzaj instrumentu

finansowego, ktorego warto$¢ oraz rozliczenie zalezy od zaistnienia badz nie
zdarzenia kredytowego dotyczacego przyjetego instrumentu referencyjnego. Przy
pomocy derywatow kredytowych jest transferowane gtéwnie ryzyko kredytowe,
1 to ono jest podstawa wyceny tych instrumentow. Zwykle jednak sg przenoszone
rowniez inne ryzyka, jak rynkowe, ptynnosci czy prawne [Ginet 1997: 3].
Kredytowe instrumenty pochodne pozwalajg [Kasapi 2002: 19]:
— transferowac ryzyko kredytowe bez koniecznosci pozbywania si¢ z port-
fela, a nawet posiadania zabezpieczanego sktadnika aktywow;
— zarzadza¢ liniami kredytowymi lub posiadanymi papierami dtuznymi bez
wiedzy i koniecznosci uzyskania zgody dluznikow;
— obnizy¢ poziom kapitalu regulacyjnego poprzez stworzenie mozliwosci
zarabiania bez koniecznosci angazowania srodkow w aktywa;
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— zarzadzaé portfelem aktywow, w tym ich dywersyfikacja;

— osiagac¢ zyski w okresach dekoniunktury rynkowe;.

Credit Default Swap (CDS) to swap kredytowy na zaprzestanie obshugi
dlugu. Pozwala zarzadza¢ ryzykiem kredytowym wynikajacym z udzielonych
pozyczek, kredytow czy nabytych dtuznych papierow wartoSciowych. Sposdb
jego dziatania jest nastepujacy. Podmiot chcacy wyeliminowacé, zredukowaé lub
za odptatg przenies¢ ryzyko strat na inny podmiot nabywa instrument transferu
ryzyka kredytowego, w tym wypadku CDS, od jego wystawcy, czyli przejmuja-
cego ryzyko kredytowe. Z kolei podmiot ten, w zamian za okre§lone wynagrodze-
nie zwane premia, zobowiazuje si¢ do realizacji umowionych ptatnosci na rzecz
nabywcy zabezpieczenia w przypadku zaistnienia wczesniej zdefiniowanego
zdarzenia kredytowego. Wyjasnienia wymagaja tu dwie kwestie. Po pierwsze,
jakie dziatania Iub ich brak powoduja wystgpienie zdarzenia kredytowego uru-
chamiajacego proces rozliczenia. Po drugie, jaka form¢ ma ostateczne rozlicze-
nie kontraktu. Zdarzenie kredytowe musi by¢ opisane w umowie swapa i moze
dotyczy¢ takich sytuacji, jak op6znienie ptatnosci lub zadanie przys$pieszenia
sptaty dtugu, wstrzymanie ptatnosci, restrukturyzacja zadluzenia, ztozenie przez
emitenta wniosku o ochrong przed wierzycielami lub obnizenie ratingu kredyto-
wego emitenta papierow dtuznych ponizej okreslonego poziomu. Wspomina si¢
o0 istotno$ci zmian warunkujacych wystgpienie zdarzenia kredytowego. Czesto
strony positkuja si¢ opiniami podmiotéw zewnetrznych, takich jak agencje credit
ratingowe czy International Swap and Derivatives Association (ISDA). Jak wska-
zuje praktyka, rozliczenie kontraktu ma najczesciej forme¢ dostawy instrumentu
referencyjnego, rzadziej przyjmuje posta¢ rozliczenia pieni¢znego. W pierwszej
sytuacji nabywca zabezpieczenia przekazuje wystawcy swapa instrumenty refe-
rencyjne, przykladowo obligacje firmy lub panstwa, w zamian otrzymujac ich
warto$¢ nominalng. W drugim przypadku sprzedawca zabezpieczenia przekazuje
nabywcy kwote odpowiadajgca rdznicy wartosci nominalnej i rynkowej instru-
mentu referencyjnego. Wada tego rozwiazania jest czeste niepokrywanie sie
ceny rynkowej instrumentu po ogloszeniu zdarzenia kredytowego z jego warto-
$cig godziwa.
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4. Rynkowa wycena CDS

Gloéwnymi uczestnikami rynku CDS sa banki i dealerzy, zaktady ubezpie-
czen oraz fundusze hedgingowe. Wystawiajg oferty, zgodnie z ktérymi sktonni
byliby naby¢ lub sprzedac¢ ryzyko kredytowe. Przedmiotem notowan jest premia,
ktora nabywca zabezpieczenia wyptaca sprzedawcy. Premia okreslana jest takze
jako spread CDS i wyrazana w punktach bazowych od referencyjnej wartosci
kontraktu. Warto$¢ te ustala si¢ w skali rocznej, natomiast jej wyptata zwykle ma
miejsce kwartalnie.

Wysokos$¢ premii w kontraktach CDS zalezna jest od [Kasapi 2002: 49-51]:

— prawdopodobienstwa utraty zdolnosci platniczej przez dtuznika oraz
oczekiwanej wartos$ci odzyskanej dla aktywow referencyjnych; zaleznosé
te prezentuje rownanie, w ktorym spread CDS jest wynikiem iloczynu
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci dtuznika i wyrazonej w procen-
tach warto$ci nominalnej wielko$ci spodziewanej straty na instrumencie
referencyjnym;

— okresu zapadalnosci kontraktu; im jest on dtuzszy, tym wicksze przejmo-
wane ryzyko kredytowe, gdyz trudniej jest okresli¢ mozliwe scenariusze
uwzgledniajace poniesienie straty oraz przypisa¢ im wlasciwe prawdopo-
dobienstwo;

— ratingu kredytowego partnera transakcji swapowej; nalezy mie¢ $wia-
domos¢, ze ryzyko kredytowe wiaze si¢ nie tylko z dtuznikiem referen-
cyjnym, lecz takze sprzedawca zabezpieczenia po wystapieniu zdarzenia
kredytowego moze mie¢ problemy z uregulowaniem swoich zobowigzan
z tytutu zbytych CDS;

— powigzan mig¢dzy sytuacjg ekonomiczno-finansowa dtuznika referencyj-
nego i kontrahenta transakcji swapowej — im wyzsza, tym wyzsza premia;

— mozliwej szybko$ci wycofania si¢ z zajmowanej pozycji;

— fazy cyklu koniunkturalnego; w okresie spowolnienia gospodarczego
ryzyko upadto$ci wzrasta powodujac rowniez wzrost premii w kontrak-
tach;

— sposobu interpretowania restrukturyzacji w dokumentacji kontraktu; naj-
wyzsze spready CDS odnosza si¢ do kontraktow, w ktorych restrukturyza-
cja wywotujaca zdarzenie kredytowe jest najszerzej pojmowana, najnizsze
premie obserwowane s przy kontraktach odrzucajacych restrukturyzacje
jako czynnik wywolujacy zdarzenie kredytowe [Sundaresan 2012: 462].
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5. Analiza spreadow CDS dla wybranych krajéw europejskich

Notowania kontraktéw CDS moga by¢ cenng wskazowka dla inwestorow
posiadajacych lub zamierzajacych naby¢ dtuzne papiery wartosciowe okreslonego
emitenta. W tabeli 1 przedstawiono notowania spreadow CDS dla wybranych
panstw europejskich. Przedstawiono, a nast¢pnie przeanalizowano dane z kilku
ostatnich lat dla: Polski — z powodow oczywistych; Hiszpanii — silnej gospodarki,
ktoéra mocno odczuwa skutki kryzysu w finansach publicznych; Grecji — Zle zarza-
dzanego bankruta, ktérego stan finanséw publicznych przez wiele lat pomijany
byl w analizach ryzyka kredytowego inwestycji, oraz Niemiec — najsilniejszej
gospodarki Europy, traktowanej przez rynki finansowe jako bezpieczna przystan
w okresie kryzysu strefy euro. Notowania spreadow CDS dotycza obligacji 5-let-
nich nominowanych w walucie danego kraju, czyli w PLN dla Polski oraz w euro
dla pozostatych panstw.

Tabela 1

Notowania spreadow 5-letnich CDS dla dtugu Hiszpanii, Grecji, Polski i Niemiec
(dane na koniec kwartatu)

Okres / Kraj Hiszpania Grecja Polska Niemcy
111 kw. 2007 7,80 8,80 13,50 5,00
IV kw. 2007 18,20 22,20 26,30 6,90
I kw. 2008 38,50 56,40 72,80 10,40
1T kw. 2008 37,10 48,50 52,10 6,00
111 kw. 2008 51,20 62,50 73,00 8,80
IV kw. 2008 100,70 232,10 240,00 45,50
I kw. 2009 114,76 190,00 291,24 58,50
1T kw. 2009 88,36 139,35 170,00 33,78
I kw. 2009 67,14 121,70 121,76 21,51
IV kw. 2009 113,49 280,00 133,38 26,33
I kw. 2010 118,89 333,16 94,75 31,58
1T kw. 2010 270,88 909,47 153,74 44,83
I kw. 2010 229,06 805,08 136,84 38,96
IV kw. 2010 347,74 1019,11 145,58 59,10
I kw. 2011 234,39 980,00 145,34 44,09
T kw. 2011 277,96 2100,29 152,75 41,00
I kw. 2011 374,17 5156,92 280,26 112,18
IV kw. 2011 380,35 8450,09 280,54 102,17
Ikw. 2012 436,30 25422,80 183,94 75,50
1T kw. 2012 587,65 12150,60 217,00 101,56

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Bloomberg.
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Analiza danych zawartych w tabeli pozwala wysnu¢ kilka wnioskow.

1.

Dobra sytuacja w gospodarce $wiatowej trwajaca jeszcze w 111 kwartale
2007 roku przystonita fakt wzrastajgcego poziomu ryzyka kredytowego
w sektorze bankowym.

. Upadtosci instytucji finansowych zaangazowanych na rynku kredytow

hipotecznych w Stanach Zjednoczonych a nastepnie w Europie uswiado-
mity inwestorom fakt wzrostu ryzyka kredytowego. Wzrost ten nie byt
jeszcze znaczny, gdyz dotyczyt instytucji finansowych, nie za$ zobowia-
zan panstw.

. Upadto$¢ Lehman Brothers nie doprowadzita natychmiast do znaczacego

wzrostu spreadow CDS. Dopiero na przetomie 2008/2009 roku, kiedy kto-
poty pojedynczych instytucji finansowych zaczeto traktowac jako wzrost
ryzyka systemowego, z ktorym beda musialy poradzi¢ sobie rzady, obawy
inwestor6w o mozliwosci finansowe panstw znalazty odzwierciedlenie
w wysokich poziomach CDS.

. Apogeum pierwszej fazy kryzysu przypadlo na druga potowe lutego 2009

roku. Indeksy gieldowe, podobnie jak waluty wielu panstw, notowaty
najnizsze historycznie poziomy. W tym czasie notowania CDS zarazone
wizja katastrofy $wiatowego systemu finansowego osiagngty maksima:
Hiszpania — 156,30; Grecja — 254,30; Polska — 414,60; Niemcy — 85,60.

. Wraz z powrotem hossy na rynki finansowe, liczac od marca 2009 roku,

nastapil spadek stawek premii dla kontraktow CDS, z tym Ze notowania
pod koniec III kwartatu 2009 roku zatrzymaty si¢ na poziomach nawet
dwukrotnie wyzszych niz przed rokiem, czyli krétko po upadku Lehman
Brothers.

. Poczawszy od IV kwartatu 2009 roku, mozna zaobserwowac kolejna fazg

wzrostow spreadow CDS, jednak do znacznie wyzszych poziomow ani-
zeli osiagniete w lutym 2009 roku. Nalezy to wigzac¢ z kryzysem finanséw
publicznych wielu krajéw europejskich dostrzezonym przez inwestuja-
cych na rynku finansowym. W tej fazie stawki premii dla dlugu Polski
zaczely ksztaltowacé si¢ na nizszych poziomach, juz nie tylko wobec Gre-
cji, lecz takze w stosunku do dtugu Hiszpanii.
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6. ZaleznoS$ci miedzy notowaniami CDS a sytuacja gospodarcza
i finansow publicznych

Przytoczone powyzej ogdlne tendencje zaobserwowane na rynku spreadow
CDS poszerzono w dalszej czgsci pracy o analize przyczyn zachowan inwestorow
w stosunku do instrumentdéw zabezpieczajacych splate dlugu konkretnych panstw.
W perspektywie kilkuletniej poréwnano takze notowania premii CDS z rentow-
nos$cig 10-letnich papieréw rzadowych. Przyjeto takze zalozenie, ze wzrost ocze-
kiwanej przez inwestorow rentownosci papierow skarbowych jest rownoznaczny
ze wzrostem trudno$ci pozyskania $rodkdw na sfinansowanie potrzeb pozycz-
kowych panstwa. Wykorzystanie w pracy rentownosci obligacji 10-letnich jest
uzasadnione tym, ze podobnie jak 5-latki nalezg do obligacji dlugoterminowych,
a ich rentownosci sg zblizone i reaguja podobnie na te same czynniki. Poza tym
notowania CDS nie pokazujg ryzyka braku wykupu konkretnej emisji 5-latek, ale
ryzyko kredytowe kraju, ktore jest takze widoczne w poziomie rentownosci obli-
gacji 10-letnich. Co wigcej, posiadacz obligacji 10-letnich nie moze zabezpieczy¢
si¢, nabywajac CDS dla 10-letnich obligacji, gdyz takiego instrumentu nie ma.
Musi skorzysta¢ z CDS dla 5-latek.

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano przypadek Hiszpanii. Rentowno$¢
hiszpanskich papierow skarbowych w analizowanym okresie (druga potowa 2007
do potowy 2012 roku) wykazywata si¢ dlugoterminowym trendem wzrostowym.
Rentowno$¢ ksztaltowata si¢ na poziome od niespetna 4% do niewiele ponad 7%.
Okresowym zwyzkom i korektom poziomu rentownosci towarzyszyty analogiczne
zachowania notowan spreadow CDS dla dlugu Hiszpanii. Zasadnicza réznica
dotyczyta skali korekt trendow wzrostowych. W przypadku rentownosci papie-
row skarbowych kolejne korekty trendu sprowadzaly ja w poblize wyjsciowego
poziomu. W przypadku notowan CDS kazda korekta trendu wzrostowego zatrzy-
mywala si¢ na poziomach wyzszych anizeli putapy, z ktdrych rozpoczynaty sie
wzrosty. Uscislajac, rentowno$¢ na poziomie 4% byla obserwowana w I kwartale
2008 roku, w IV kwartale 2009 roku oraz w I1I kwartale 2010 roku. Towarzyszyty
jej notowania spreadow na poziomach odpowiednio: 38,50; 113,49 oraz 229,06.
W drugiej potowie 2011 roku nastapit krétkotrwaty wzrost rentownosci papieréw
skarbowych w okolice granicznego poziomu 7% i wzrost spreadéw CDS. Rynki
zaczely obawiad si¢ o kondycje finansow publicznych Hiszpanii, Wioch oraz
Portugalii. Przyczyna gorszego postrzegania Hiszpanii sg problemy zadtuzonych
autonomicznych regionéw tego kraju oraz straty bankow na inwestycjach w sek-



Notowania CDS a dostep do kapitatu w okresie kryzysu finansow publicznych 401

tor nieruchomosci. Rzad w Madrycie zostal przymuszony do uczestnictwa w akcji
ratunkowej dla tych podmiotow. Z racji wysokiej oczekiwanej rentownosci papie-
réw skarbowych Hiszpanii §rodki pomocowe maja by¢ pozyskane z pominigciem
mechanizmu rynkowego, w tym przypadku od EFSF. Konczac analiz¢, mozna
zestawi¢ rentownos$¢ obligacji i notowania CDS dla Hiszpanii — dane na koniec
czerwca 2012 roku wynosza odpowiednio: 6,4% 1 587,65. Na ich podstawie
mozna stwierdzi¢, ze koszty zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym Hiszpa-
nii pochlanialy okoto 92% oczekiwanej rentownosci. Byly wiec bardzo wysokie.

Najwickszym problemem Grecji z punktu widzenia analizy ryzyka kredy-
towego byt i jest wysoki poziom dtugu publicznego w relacji do PKB. W ostat-
nich latach wspomniana relacja przekraczata 100%. Rynek ignorowat jednak ten
fakt, do czasu pojawienia si¢ problemow ze zdobyciem $rodkdéw na rolowanie
zapadajacego dlugu. Cze$ciowo wing za taki stan rzeczy przypisuje si¢ ryn-
kowi CDS. Wzrost spreadow dla dtugu Grecji spowodowat obawy inwestorow
o stan finansow tego panstwa. Utrudniony dostep do kapitatu, jak rowniez wzrost
kosztow jego pozyskania faktycznie przyczynity si¢ do powaznych problemow
finansowych Grecji. Jednak gdy juz bylo wiadomo, ze bez pomocy instytucji
mig¢dzynarodowych i restrukturyzacji zadluzenia kraj ten zbankrutuje, nadal nie
bylo podstaw do ogloszenia niewyptacalnosci. Dopiero przyjecie przez parlament
Grecji przepisow nakazujacych mniejszosci przystapienie do redukcji i zamiany
dhugu, gdy postanowi tak wiekszos¢ wierzycieli, zostato potraktowane przez
ISDA jako dziatanie inicjujace zdarzenie kredytowe. W nastepstwie tego faktu
pojawila si¢ obawa, ze rozproszone dotad wsrod wielu inwestorow ryzyko strat
na obligacjach greckich zostanie skoncentrowane na niewielu wystawcach CDS
na dtug tego panstwa. Okazalo si¢ jednak, ze tylko niewielka cze$¢ dlugu Grecji
zostala zabezpieczona kontraktami i wystawcy CDS sg w stanie zaakceptowac
straty na obligacjach szacowane na kilka miliardow euro.

Niemcy — kraj ten jest traktowany jako gwarant stabilno$ci finansowej strefy
euro oraz jej gldwny ptatnik, sam jednak zmaga si¢ z dlugiem znacznie przekra-
czajacym 80% w relacji do PKB. Zapewne te dwa czynniki zaczely odgrywac
wazniejszg role w pierwszej polowie 2011 roku, gdy rentowno$¢ obligacji Nie-
miec zblizyla si¢ do 3,5% i pojawily si¢ obawy o mozliwos¢ plasowania z powo-
dzeniem kolejnych serii obligacji Niemiec. Byla to jedna z wigkszych korekt
trendu spadkowego, ktory sprowadzit rentowno$¢ w okresie objetym analizg
z okoto 4% do ponizej 1,5%. W tym czasie notowania spreadow CDS ukladaty
si¢ w trend wzrostowy. Zjawisko to mozna wyjasni¢ w nastepujacy sposob. Wzra-
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stajacej $wiadomosci istnienia ryzyka kredytowego dlugu panstwowego Niemiec
towarzyszyl zwigkszony popyt na papiery tego kraju. Spowodowato to znaczne
obnizenie poziomu oczekiwanej rentownosci. Inwestorzy chcacy zainwestowaé
w obligacje krajow strefy euro, a jednocze$nie obawiajacy si¢ zwiekszonego
ryzyka kredytowego panstw, pozostali praktycznie bez wyboru. Musieli lokowa¢
srodki w bezpieczne papiery Niemiec. Konczac analize, mozna zestawic¢ rentow-
nos$¢ obligacji i notowania CDS dla Niemiec — dane na koniec czerwca 2012 roku
wynosza odpowiednio: 1,55% i 101,56. Na ich podstawie mozna stwierdzié, ze
koszty zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym Niemiec pochtaniaty okoto
65% oczekiwanej rentownosci. Byly wigc relatywnie wysokie.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych Polski w omawianym 5-letnim
okresie ksztattowata si¢ na poziomie od niewiele powyzej 5% do 6,5%. Warto-
Sci te zostaty przekroczone tylko na przelomie czerwca i lipca 2008 roku oraz
pod koniec pazdziernika tego samego roku. W drugim kwartale 2011 roku dhu-
goterminowy trend boczny ustapil miejsca trendowi spadkowemu rentownosci.
W odréznieniu od Hiszpanii i Niemiec notowania spreadow CDS dla dhugu Polski
podazaja niemalze w catym zakresie w kierunku i z silg zgodng z zachowaniem
rentownosci krajowych SPW. Wyjatkami byty: brak reakcji notowan CDS na
wzrost rentownos$ci pod koniec czerwca 2008 roku oraz brak pokrycia wysokich
poziomoéw spreadéw CDS w lutym 2009 roku we wzroScie rentownosci SPW.
Wyjasnienie powyzszych zaleznosci moze by¢ nastepujace. Polska jest krajem
o0 najnizszym dlugu publicznym w relacji do PKB w omawianej grupie panstw.
Wprowadza reformy. Nie ma takze probleméw ze sfinansowaniem na rynku kra-
jowym i miedzynarodowym swoich potrzeb pozyczkowych. Po ustapieniu obja-
woOw paniki na rynku dtugu inwestorzy zaczgli dostrzega¢ atrakcyjnos¢ inwestycji
w nasze papiery. Jednocze$nie redukcji ulegto, przeszacowane dotad, prawdo-
podobienstwo niewyptacalnosci kraju mierzone notowaniami spreadéw CDS.
Konczac, nalezy dodaé, ze zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym papieréw
skarbowych Polski pochtania tylko 42% oczekiwanej rentownosci. Jest wigc naj-
nizsze w omawianej grupie panstw.
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Zakonczenie

Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych byl w ostatnich latach jed-
nym z najszybciej rozwijajacych si¢ segmentow rynku finansowego. Z zalozenia
instrumenty takie jak CDS miaty chroni¢ przed stratami wynikajacymi z nie-
wyptacalnosci dtuznikéw. Ich obecno$¢ na rynku zdawala si¢ zasadna i dtugo
nie budzita kontrowersji. Praktyka wskazata jednak pewne obszary wymagajace
poprawy. Wiekszos¢ zarzutdw dotyczy spetniania przez te instrumenty ich pod-
stawowych funkcji:

1) notowania spreadéw CDS mialy z wyprzedzeniem ostrzega¢ inwestoréw

o wzroscie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci panstw-dtuznikow.

W rzeczywistos$ci dziatania rynku czesto wyprzedzaly zmiany notowan

swapow;

2) zaktadano wykorzystywanie CDS w celach zabezpieczajacych, gdy tym-

czasem cechy ich obrotu sprzyjaly zastosowaniu w spekulacji:

— notowania na rynku OTC o ograniczonych obowigzkach informacyj-
nych;

— warto$¢ notowanych CDS przekraczajaca niekiedy warto$¢ referencyj-
nego dhugu;

— stosowanie nagiej krotkiej sprzedazy CDS mogto by¢ wykorzystywane
do czerpania zyskow bedacych rezultatem zamierzonej destabilizacji
rynkéw finansowych panstw.

Podsumowujac, rynek kontraktow CDS ma dla podmiotéw zarzadzajacych
ryzykiem kredytowym wigcej zalet anizeli wad. Wprowadzenie proponowanych
przez regulatorow rynku zamian (zwigkszenie depozytu, wzrost przejrzystosci
transakcji, zakaz stosowania nagiej krotkiej sprzedazy) moze si¢ przyczyni¢ do
wzrostu efektywnosci omawianego rynku. Pewne korzysci dla inwestorow moga
ptyna¢ nawet z krytyki funkcjonowania rynku CDS. Licznie prezentowane ana-
lizy uswiadamiajg uczestnikom rynku, ze stosowanie CDS powinno towarzyszy¢
szczegblowe] analizie ryzyka kredytowego, nie za$ ja zastgpowaé. Z innego
punktu widzenia, dla czesci panstw-dluznikow CDS sg instrumentem mobilizuja-
cym i dyscyplinujagcym w procesie rdwnowazenia finansoOw publicznych.
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RELATIONS BETWEEN CDS QUOTATIONS AND ACCESS TO CAPITAL
DURING THE PUBLIC FINANCE CRISIS

Summary

Investing in debt securities is inevitably connected with the risk of non-redemption
by the issuer. Credit risk can be reduced through the use of Credit Default Swap. CDS pre-
mium quotations inform of the probability of the debtor’s insolvency. The subject of study
is to investigate the relationship between the aforementioned instruments’ quotations and
the availability and cost of debt financing for the selected countries. The factors affecting
the CDS quotation value are also analyzed.

Keywords: Credit Default swaps, crisis, quotations
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