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NOWOCZESNEGO PARAMETRU
OCENY RYZYKA KREDYTOWEGO KRAJU

Streszczenie: Kontrakty credit default swap (CDS) stanowia innowacyjna grupg instru-
mentéw pochodnych, stworzonych w celu zarzadzania ryzykiem kredytowym. Ich trady-
cyjne wykorzystanie przez wiele lat ograniczalo si¢ gldwnie do hedgingu i spekulacji.
Obecnie, w okresie ugruntowania si¢ ich pozycji na rynku, coraz czesciej dostrzega si¢ ich
dodatkowa funkcje, pozwalajaca ocenia¢ ryzyko kredytowe kraju. Celem niniejszego arty-
kutu jest przedstawienie kontraktow credit default swap w roli instrumentow, ktore daja
mozliwos¢ prognozowania bankructwa poszczegdlnych panstw. Kontrakty CDS sa bo-
wiem zrodtem wiedzy o sytuacji ekonomicznej poszczegdlnych panstw, na podstawie
ktdrej wnioskuje si¢ o kosztach pozyskania pieniadza i obstugi dlugu w poszczegélnych
gospodarkach, przektadajacych sig atrakcyjno$¢ danej gospodarki.

Stowa kluczowe: credit default swap, ryzyko kredytowe, dtug publiczny, bankructwo
panstwa.

JEL Classification: G12, G32, G33, H63.

Wprowadzenie

Kontrakty credit default swap (CDS) naleza do grupy kredytowych instru-
mentdw pochodnych. Pierwsza transakcje z ich wykorzystaniem przeprowadzo-
no dopiero w 1992 r. Bank Bankers Trust, jako inicjator rozwoju rynku CDS,
wykorzystat ten innowacyjny instrument finansowy do zabezpieczenia ryzyka
kredytowego [Pyka, Czech, 2013, s. 521-530].

Aktualnie CDS spehniaja rozne funkcje. Gtownym celem opracowania jest
ekspozycja, identyfikacja i ocena funkcji uzewngtrznionej szeroko w okresie
globalnego kryzysu finansowego, kiedy to kontrakty CDS wykorzystano do
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oceny kondycji finansowej panstw. Wybdr przedmiotu badawczego uzasadniaja
stale skromna wiedza i literatura o funkcjonowaniu rynku kredytowych instru-
mentdw pochodnych. Waznym argumentem zasadnos$ci podjetych badan jest
takze rosnace znaczenie dlugu krajowego w ksztattowaniu stabilnosci finanso-
wej gospodarki §wiatowej. Globalny kryzys finansowy przetamat paradygmat
o wysokim bezpieczenistwie inwestycji w obligacje skarbowe, a utrzymujaca si¢
na globalnym rynku finansowym duza rozpigto$¢ ich rentowno$ci wymaga nie
tylko analizy przyczyn, ale takze monitorowania zachodzacych na nim zmian,
szczegblnie z perspektywy konsekwencji, ktore powoduja one w gospodarce
krajowe;.

W opracowaniu zamierza si¢ wykazac¢, ze pomigdzy dynamika obrotdw na
instrumentach zabezpieczajacych ryzyko kredytowe kraju a jego zadluzeniem
publicznym istnieje $cista zalezno$¢, pozwalajaca uznaé notowania soveteign
credit default swap (SCDS) za narzedzie oceny kondycji finansowej panstw
gospodarki globalnej w kazdej fazie cyklu koniunkturalnego.

W badaniach wykorzystano metod¢ dedukcji. Zasadnicze tezy sformutowa-
no w oparciu o studia literaturowe i obserwacj¢ przebiegu zdarzen na rynku dhu-
gu wybranych panstw wspotczesnej gospodarki §wiatowej. Metody statystyczne
natomiast postuzyty w opracowaniu ekspozycji cech kontraktow SCDS.

1. Zasadnicze cechy rynku kontraktéw CDS na dlug rzadowy

Kontrakty credit default swap (CDS), zwane rowniez kontraktami zamiany
ryzyka kredytowego [Pruchnicka-Grabias, 2011, s. 37] lub swapami odmowy
zaptaty kredytu, czy swapami na zaprzestanie obstugi zadluzenia, sg instrumen-
tami reprezentujacymi zobowiazania finansowe réznych podmiotéw gospodar-
czych. Kontrakt CDS zasadniczo opiera si¢ na interakcji dwoch stron — kupuja-
cego 1 sprzedajacego zabezpieczenie. Podmiot nabywajacy zabezpieczenie
dokonuje sprzedazy ryzyka kredytowego na rynku, natomiast podmiot sprzeda-
jacy zabezpieczenie nabywa ryzyko kredytowe [Czech, 2014, s. 131-143]. Me-
chanizm kontraktu CDS przypomina tym samym klasyczny instrument ubezpie-
czenia, chociaz nim nie jest, opiera si¢ bowiem na wymianie strumieni
pieni¢znych [Kasapi, 2002, s. 24] (rys. 1).
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Rys. 1. Mechanizm przeptywu strumieni pienigznych w kontrakcie CDS
Zrédto: Anston i in. [2004, s. 15].

Pierwszy strumien pieni¢zny, zwany premia swapowa, uzalezniony jest od
warto$ci kontraktu okreslonego ryzykiem kredytowym [O’Kane, 2011, s. 131]
i stanowi dochdd sprzedajacego ryzyko kredytowe. Drugi strumien pieni¢zny
w kontrakcie CDS uzalezniony jest od wystapienia zdarzenia kredytowego
[O’Kane, 2011, s. 131]. Zdarzeniem kredytowym moga by¢ brak naleznej wpla-
ty w terminie przez kredytobiorcg, bankructwo czy restrukturyzacja zadtuzenia,
a w przypadku dhlugu rzadowego nawet moratorium na jego sptate [Blanco,
Brennan, Marsh, 2003, s. 10 i n.]. Uruchomienie tego strumienia nastepuje do-
piero po wystapieniu zdarzenia kredytowego [Choudhry, 2003, s. 1052], przyj-
mujac posta¢ wyplaty okreslonej sumy pieni¢znej rownej dla wszystkich posia-
daczy CDS, wyrazonej jako procent wartosci nominalnej swapu. Opcyjnosé
kosztu (drugiego strumienia — uruchomienie wyptaty) i niezalezno$¢ premii CDS
(pierwszy strumien) to niewatpliwe wazne cechy i jednoczesnie zalety tych in-
strumentow finansowych. Pozwalaja bowiem uczestnikom rynku z jednej strony
traktowac je jako alternatywne formy ubezpieczenia finansowego instrumentu
bazowego [Czech, 2013Db, s. 58-74], z drugiej, budowaé przejrzystos¢ uprawnien
1 obowigzkoéw stron kontraktu.

Rynek CDS charakteryzuje si¢ wysokim stopniem skomplikowania. Kon-
strukcja handlowanych na nim kontraktéw w niedtugim okresie funkcjonowania
rynku ulegta bowiem znacznej komplikacji. Rozwdj rynku kredytowych instru-
mentoéw pochodnych dokonuje si¢ poprzez ich modyfikacje skierowana stale na
zaspokajanie oczekiwan i potrzeb jego uczestnikow (tabela 1).
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Tabela 1. Modyfikacje klasycznych CDS

Rodzaj CDS Charakterystyka
Instrumenty oparte na pojedynczych aktywach
é Proste CDS referencyjnych, np. wylacznie na obligacjach jednego
" emitenta, badz na dtugu publicznym jednego panstwa
S Instrumenty oparte na zbiorze réznych aktywow
4 . Koszykowe CDS . . .
z Ztozone referencyjnych, bedacych portfelami lub koszykami CDS
¥ CDS Portfel single-name CDS, np. Markit CDX Inwestycyjny
Indeksy CDS L .
Ameryki Potnocnej
Wyptata ubezpieczenia w przypadku zajscia zdarzenia
kredyt: tepuje do pelnej kosci wartosci
Binare swapy kredytowe e y owegf) 'nas QPU_]C .o pelnej wyso .OSC.I wa O?C'l
. nominalnej i jest niezalezna od rzeczywistej wartosci
Binary Default Swap , . L. .
aktywow bazowych w momencie wystapienia zdarzenia
kredytowego
Odwotlywalny CDS Mozliwos¢ skrocenia okresu zabezpieczenia przez nabywceg
Kg Callabe CDS kontraktu, w zamian za wyzszy spread
% Mozliwo$¢ okreslenia (obok podstawowego zdarzenia
E Warunkowy CDS kretilytOergo) dodatkowych z'darzeﬁr, stanowigcych podstaweg
5 . rozliczenia kontraktu, np. zmiany stép procentowych
S Contingent CDS . . . .
E lub niewyptacalnosci innego okreslonego podmiotu
z [Kudta, 2009, s. 210]
Dynamiczny CDS Korelacja kwoty nominalne;j i aktualnej wyceny aktywow
Dynamic Default Swap referencyjnych
Obowiazek nabywcy zabezpieczenia do placenia premii
do terminu zapadalno$ci kontraktu, niezaleznie
Europejski CDS u § 'p . Lo e . -
od wystapienia / nie wystapienia zdarzenia kredytowego,
W zamian za nizszy spread

Zrodto: Jakubowski [2006 s. 97], Wisniewska, Huterska [2006, s. 138-145], Barrett i Ewan [2006], Niedziotka
[2011, s. 309-310], Huterska [2010, s. 25 i n.], Kasapi [2002, s. 48 i n.], O’Kane [2011, s. 551 n.],
Sundaresan [2012, s. 438 i n.].

CDS, zaréwno te klasyczne, jak tez nowoczesne, staja si¢ wigc coraz bar-
dziej zroznicowane. Na rynku pojawily si¢ tez kontrakty CDS niemajace pokry-
cia w aktywach referencyjnych, tzw. naked CDS, niepokryte CDS, jednak trudno
okresli¢, jaki stanowig procent wszystkich kontraktow CDS. Skala spekulacji
z wykorzystaniem niepokrytych kontraktow CDS jest jednak znaczaca, co po-
twierdza zakaz spekulacji dlugiem panstwowym (bez pokrycia), wydany przez
Parlament Europejski [2011]. Z tego powodu spada przydatnos$¢ rynku w ocenie
ryzyka wyplacalnosci pozyczkobiorcow. Gtowna funkcja kontraktow CDS jest
bowiem zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym [Czech, 2013a, s. 199-
-212]. Spekulacja natomiast stwarza warunki do obnizenia ceny zakupu dlugu
1 zaniza jego prawidtowa wyceng.
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Obserwujac rozwoj rynku CDS, mozna zauwazy¢, ze wartos¢ nominalna
prostych kontraktéw CDS (single-name CDS) i1 zlozonych kontraktow CDS
(multi-name CDS) [Amato, Gyntelberg, 2005; Vause, 2010; O’Kane, 2011;
Pruchnicka-Grabias, 2011, s. 34-48; Pyka, Czech, 2013; BIS, 2017], zmienia si¢
w podobnym kierunku (rys. 2).

* Dane zrodtowe dotyczace wartosci nominalnej indeksow CDS oraz koszykoéw CDS nie sa dostgpne przed
2010 .

Rys. 2. Warto$¢ nominalna prostych i ztozonych CDS
Zrodto: BIS [2017].
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Na poczatku badanego okresu, w latach 2005-2007 zaréwno proste, jak
i ztozone kontrakty CDS wykazywaly si¢ znaczna dynamikg wzrostu ich warto-
$ci nominalnej (rys. 2). Udziat prostych kontraktéw CDS w calosci transakcji
rynkowych byt wprawdzie wyzszy wzgledem udziatu zlozonych kontraktow
CDS, ale wyniost tylko 61,56%, a najwigksza réznica migdzy nimi stata si¢ za-
uwazalna jedynie w drugiej potowie 2005 r. Udziat prostych kontraktow CDS
w rynku CDS ogétem wyniost wtedy 75%. W miarg uptywu czasu proste kon-
trakty CDS stracity na znaczeniu. W 2007 r. udziat tych instrumentow obnizyt
si¢ do poziomu 55,70%. Wraz ze spadkiem udziatu kontraktéw single-name
CDS znaczenia nabieraty zlozone kontrakty CDS. Od 2008 r. zauwaza si¢ jednak
znaczne obnizenie wartosci nominalnej zar6wno prostych, jak i ztozonych kon-
traktow CDS (rys. 2). Poczatkowo wigksza tendencja malejaca charakteryzowa-
ly si¢ kontrakty multi-name CDS. Z uptywem czasu (az do 2011 r.) r6zZnica mig-
dzy warto$cia nominalng prostych kontraktow CDS a ztozonych poglebita sig.

W 2010 r. na rynku wielopodmiotowych kontraktéw CDS pojawity si¢ in-
deksy CDS (rys. 2). Ich warto§¢ nominalna na rynku w tym roku byta znaczaca,
bowiem stanowita ponad 60% wartosci wszystkich wielopodmiotowych kon-
traktow CDS. Wraz z uptywem czasu znaczenie indeksow CDS w strukturze
ztozonych kontraktow CDS wzrastato, a w 2011 r. indeksy CDS calkowicie
zdominowaly rynek kontraktow multi-name CDS (rys. 2). Ich udziat w kontrak-
tach multi-name CDS w pierwszej potowie 2011 r. wyniost 87,19% i systema-
tycznie wzrastat. W pierwszym poiroczu 2017 r. osiagnat 91,89%. Ztozone kon-
trakty CDS po okresie globalnego kryzysu finansowego ciesza si¢ wigc duzym
zainteresowaniem. Wzrost ich udzialu w ogdlnej liczbie kontraktow CDS odby-
wa sig kosztem prostych kontraktow CDS, chociaz warto$¢ nominalna prostych
kontraktow CDS do konca okresu badawczego stale dominowata nad wartoscia
kontraktow multi-name CDS (rys. 2).

W praktyce rynkowej zarowno proste, jak i ztozone kontrakty CDS zwiaza-
ne sa z r6znymi rodzajami ekspozycji kredytowych. Zasadniczo wyodrebnia si¢
ekspozycje kredytowe wobec 0sob fizycznych oraz ekspozycje kredytowe wo-
bec Skarbu Panstwa [Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 16 grudnia 2008
r.], ale takze wobec 0s6b prawnych. Przyjmuje sig, ze najnizszym poziomem
ryzyka charakteryzuja si¢ ekspozycje kredytowe wobec Skarbu Panstwa. Praw-
dopodobienstwo bankructwa kraju jest bowiem znikome. Rynek kontraktow
SCDS (tzw. sovereign cerdit default swap) rozwija si¢ jednak dynamicznie.
Udziat SCDS w kontraktach CDS ogoétem przedstawia rysunek 3.
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Udzial w o

Rys. 3. Udziat kontraktéw SCDS w kontraktach CDS ogotem
Zrédto: BIS [2017].

Analizujac dane empiryczne na rynku SCDS, zauwaza si¢ wyraznie rosnacy
jego trend. Wprawdzie rézna jest dynamika udziatu SCDS w catosci rynku CDS,
ale w miar¢ rozwoju rynku kredytowych instrumentéw pochodnych rozktad
udziatu SCDS staje si¢ na nim bardziej rownomierny. Swiadczy to niewatpliwie
o rosnacym znaczeniu SCDS w transakcjach kredytowymi instrumentami po-
chodnymi i jest wyraznym dowodem ich ,,dojrzewania”, rozwoju i stabilizowa-
nia w procesie oceny wiarygodnosci kredytowej kraju. Jednocze$nie dowodzi
istnienia znacznego ryzyka pogorszania sytuacji gospodarczej panstwa bedacego
emitentem dlugu i pojawienia sig czgstych trudnosci w obstudze jego zobowia-
zan finansowych.

Rysunek 4 przedstawia rozklad warto$ci nominalnej SCDS w skali global-
nej na koniec I potrocza 2017 r. Najwigkszym udziatem w rynku SCDS charak-
teryzowaly si¢ kraje europejskie (47,39% udziatu w zakupionych i 47,93%
udzialu w sprzedanych SCDS). Z kolei udziat USA w zakupionych SCDS
w I potroczu 2017 r. wyniost 20,94%, natomiast w sprzedanych SCDS 21,30%.
Zadhluzenie krajow Ameryki Lacinskiej w pierwszym poétroczu 2017 r. bylo le-
piej zabezpieczane SCDS niz w krajach azjatyckich. Udzial Ameryki Lacinskiej
w zakupionych SCDS wyniost 2,40%, a po stronie sprzedanych SCDS 2,69%.
Zauwazalna stala si¢ tez niewielka dysproporcja pomigdzy zakupionymi
a sprzedanymi SCDS. Zaréwno po stronie kontraktow zakupionych, jak i sprze-
danych warto$¢ nominalna kontraktow SCDS uksztattowala si¢ w 1 potroczu
2017 r. na zblizonym poziomie (rys. 4).
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Rys. 4. Warto$¢ nominalna zakupionych i sprzedanych kontraktéw SCDS
na koniec I potrocza 2017 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie BIS [2017].

Analizowana sytuacja dowodzi, ze po globalnym kryzysie finansowym ry-
nek SCDS rozwija si¢. Kontrakty CDS na dlug panstwowy sa coraz bardziej
popularne wsrod inwestordw, chociaz jest to stale rynek OTC — nieregulowany
rynek pozagietdowy — i uznaje si¢ go za nieprzejrzysty cenowo, a mozliwosci
zmiany tych cech w krotkim czasie za niemozliwe. Na rynku CDS gtownymi
uczestnikami sa bowiem banki, ktére w znacznym stopniu decyduja o zachowa-
niach inwestorskich. Natomiast na brak cenowej przejrzystosci wptywa ,,nieza-
tapialna” rynkowa asymetria informacji. Sit¢ rynku buduje natomiast jego ptyn-
no$¢ wynikajaca z wysokiej elastyczno$ci konstrukcji samych kontraktow CDS
[Swietlik, 2016, s. 96].
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2. SCDS - sovereigns credit default swap —
w roli miernika wiarygodnosci kredytowej panstwa

Wiarygodno$¢ kredytowa panstwa to kategoria wielowymiarowa, ktorej
identyfikacja jest trudna i czgsto niejednoznaczna. Zasadniczo wiaze sig ja
z ratingiem kredytowym (ang. credit rating) przyznawanym krajom w drodze
oceny ich zdolnosci do regulowania zobowiazan finansowych. Idea ratingu na-
rodzita si¢ w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej w potowie XIX w.
i dotyczyla oceny zdolnosci do regulowania zobowiazan finansowych kupcow
1 hurtownikow [Dziawgo, 1998, s. 107]. Stad credit rating podmiotow gospodar-
czych odréznia si¢ od sovereing ratingu — ratingu panstwa, a identyfikacji zdol-
nosci do regulowania zobowiazan finansowych przez podmioty gospodarcze
1 panstwa sluza odmienne kryteria i parametry oceny [Cichy, 2016, s. 17-33].
Sovereing rating opiera si¢ na ocenie prowadzonej w kraju polityce monetarne;j
i fiskalnej, sytuacji makroekonomicznej i §rodowiska politycznego, a takze fi-
nansowania zewngtrznego [Huang, 2007, s. 59 i n.]. Zakres tej oceny jest za-
zwyczaj szeroki 1 zindywidualizowany z uwagi na specyfik¢ czynnikow destabi-
lizujacych zdolnos¢ do regulowania zobowiazan w poszczegolnych panstwach.
Narastanie dlugu publicznego stanowiace przedmiot badawczy w opracowaniu
jest wylacznie jednym z parametroOw obnizenia ratingdw danego kraju przez
agencje ratingowe. Dlatego tez zwiazek pomigdzy ratingiem panstwa a wzro-
stem zadluzenia panstwa nie zawsze jest przejrzysty.

Tymczasem obnizenie oceny ratingowej panstwa niesie za soba negatywne
konsekwencje w postaci podwyzszenia kosztow obstugi dtugu, podwyzszenia
stop procentowych czy spadku inwestycji zagranicznych [Rosati, 2013, s. 5-37].
Pociaga wigc za soba konsekwencje bardzo niebezpieczne dla rzadu kraju pro-
wadzacego polityke nadmiernego zadtuzenia.

Obnizenie ratingu panstwa wiaze si¢ rowniez z powaznymi konsekwencja-
mi dla podmiotow funkcjonujacych na jego terenie. Podmioty i instytucje maja-
ce siedzibg na terenie danego kraju otrzymuja bowiem oceng credit rating rbwna
lub nizsza wzgledem oceny ratingowej przyznanej gospodarce krajowe;.
W sytuacji obnizenia ratingu panstwa staja si¢ tez mniej wiarygodne. W rezulta-
cie koszt pozyskania kapitalu dla przedsigbiorstw automatycznie wzrasta, a to
prowadzi do ograniczania inwestycji w przedsigbiorstwach oraz spadku zatrud-
nienia. Brak popytu na kapital powoduje ograniczenie akcji kredytowej przez
banki, a nizsze wptywy do budzetu powoduja wzrost podatkéw lub dalsze za-
dluzanie panstwa w celu pokrycia deficytu. Nadmierne zadluzenie staje si¢ za-



Kontrakty CDS w roli nowoczesnego parametru oceny ryzyka... 133

tem w warunkach respektowania oceny ratingowej prostym mechanizmem pro-
wadzacym do recesji i zwigkszenia ryzyka niewyplacalnosci panstwa. Powinno
wigc pozostawaé pod szczegolnym nadzorem. Nie moze jednak opieraé sig je-
dynie na ocenie agencji ratingowej o mocno nadwyrezonym zaufaniu w okresie
globalnego kryzysu finansowego. Rating kredytowy instrumentéw finansowych
zagrozonych upadkiem podmiotéw gospodarczych w tym czasie nie informowat
bowiem skutecznie uczestnikow rynku finansowego o skali problemow upadto-
sciowych. Instytucje ratingowe nie potrafity tez poprzez rating panstw progno-
zowaé trudnej ich sytuacji finansowej. Deficyty budzetowe panstw gospodarki
globalnej oraz ich dtugi dynamicznie narastaty i bardzo szybko wskutek wielu
czynnikow, czgsto nierozpoznawalnych w krotkiej perspektywie [Bak i in.,
2016, s. 219 i n.]. Swoisty paradoks polegal na tym, ze w wielu przypadkach
rating panstwa w ocenie instytucji ratingowych byt nizszy niz podmiotéw kra-
jowych. Sytuacja ta poglebiata i tak bardzo trudna sytuacje kredytowa w kraju,
podmioty gospodarcze musiaty bowiem ptaci¢ za zaciggane zobowigzania finan-
sowe dodatkowy ,,ryczalt” spowodowany wysokim dlugiem krajowym.

Globalny kryzys finansowy uzewngtrznit tez stabo§¢ powszechnie wykorzy-
stywanych w ocenie wiarygodnosci kredytowej panstwa wskaznikéw historycz-
nych. Naleza do nich relacje deficytu budzetowego i zadluzenia kraju do wielkosci
PKB. Wskazniki te ulegly w krétkim okresie znacznemu pogorszeniu. Z jednej
strony przekraczanie dotychczasowych norm [Traktat o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, 2017] byto wynikiem szybkiego spadku przyrostu wielkosci krajo-
wego PKB w gospodarkach krajowych. Z drugiej strony widmo poglebienia sig
recesji gospodarczej uzasadniato stymulacj¢ popytu krajowego droga zwigkszania
wydatkow, a tym samym i deficytow budzetowych. W tych okoliczno$ciach pozy-
tywne prognozy zmniejszenia zadtuzenia krajowego stawaly si¢ niewiarygodne,
co ,,zamrozito” podejmowanie decyzji inwestycyjnych stymulujacych wzrost
gospodarczy.

Szczegoblna sytuacja miata miejsce w panstwach strefy euro. Niezalezna po-
lityka budzetowa krajow czlonkowskich polegajaca na swobodzie rzadow
w podejmowaniu decyzji o wptywach i wydatkach budzetowych, a takze pozio-
mie zadluzenia okazata si¢ mocno zréznicowana. W strefie euro pojawily sig
panstwa zagrozone bankructwem (np. Grecja). Wiele panstw czlonkowskich
strefy stato si¢ tez powaznym zagrozeniem stabilno$ci finansowej w Europie 1 na
swiecie (np. Wilochy, Portugalia, Hiszpania). Kryzys zadtuzeniowy strefy euro
wplywatl rowniez negatywnie na sytuacje finansowa wszystkich panstw Unii
Europejskiej. Rozwiazanie tego problemu okazalo si¢ wigc nie tylko pierwszo-
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planowym warunkiem wzrostu gospodarczego w strefie euro, ale takze powaz-
nym wyzwaniem regulacyjnym. Wplyngto tez na ksztalt i sposob realizacji nie-
konwencjonalnej polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego, r6zni-
cujac na dhlugi okres oceng ratingowa panstw czlonkowskich i wskazniki ich
zdolnosci kredytowe;.

W panstwach strefy euro i Unii Europejskiej silnemu rozwarstwieniu ulegt
takze poziom stop rentownosci obligacji skarbowych oraz roznice (spread) po-
migdzy rentownoscig kraju cztonkowskiego a stopa rentownosci kraju o najwyz-
szej wiarygodnosci w strefie (w tym przypadku Niemiec). Sytuacja ta niewat-
pliwie poglebita brak zaufania do dotychczasowych parametrow oceny
wiarygodnosci kredytowej panstwa i skierowata uwage uczestnikow rynku fi-
nansowego na kontrakty SCDS. Zakup kontraktu SCDS w okresie globalnego
kryzysu finansowego stat si¢ bowiem racjonalnym sposobem ograniczenia ryzy-
ka kredytowego panstwa. Je§li w kraju bgdacym emitentem dlugu doszito do
negatywnych zdarzen przektadajacych si¢ na zwigkszenie ryzyka jego bankruc-
twa, a tym samym do wzrostu ryzyka kredytowego, to rosto zapotrzebowanie na
kontrakty SCDS, jak réwniez rosly ich notowania i warto§¢ nominalna rynku.
Spadek wartosci i notowan SCDS oznaczal pojawienie si¢ informacji pozytyw-
nych (np. podjecie dziatan naprawczych), minimalizujacych ryzyko kredytowe.
Weczesniej prezentowana statystyka rynku SCDS wyraznie potwierdzila, ze real-
ne zagrozenie powstania perturbacji w regulowaniu zobowiazan w obrebie dlugu
publicznego spowodowato znaczacy wzrost udzialu SCDS (instrumentow za-
bezpieczajacych przed tym zagrozeniem) w rynku CDS ogotem. Wzrost udziatu
CDS na dlug rzadowy w strukturze wszystkich kontraktow CDS wywotany byt
nieoczekiwanym wzrostem ryzyka kredytowego wielu panstw gospodarki $wia-
towej spowodowanego globalnym kryzysem finansowym. Zabezpieczenie ryzy-
ka kredytowego wynikajacego z posiadanych obligacji rzadowych wielu stabna-
cych gospodarek w skali migdzynarodowej odbito si¢ wigc natychmiast
w statystyce rynku CDS.

Wielkosci statystyczne rynku CDS potwierdzity réwniez powazne proble-
my w regulowaniu wielkosci dlugu publicznego przez panstwa Unii Europej-
skiej, w szczegolnosci strefy euro. Kryzys zadluzenia tych panstw wyraznie
ozywit rynek SCDS. Zabezpieczenie ryzyka kredytowego panstw cztonkow-
skich strefy euro na rynku SCDS jednak stale rosnie. Sytuacja jest w takim za-
kresie niepokojaca, ze w wigkszosci panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
zwigkszono dyscypling fiskalna, wprowadzono monitoring i nadzor makro-
ostrozno$ciowy, czy tez przyjeto regulacje ostroznosciowe w sytuacjach kryzy-
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sowych. Rozwo6j rynku CDS w tym obszarze $§wiadczy o braku zaufania do sku-
tecznos$ci przyjetych rozwiazan, gdyz zabezpieczenie ryzyka kredytowego po-
przez kupno SCDS uznaje si¢ za pewniejsze. Kontrakty SCDS w takich okolicz-
no$ciach staja si¢ dobrym, rynkowym miernikiem wiarygodnosci kredytowe;j
kraju. Funkcje miernika wiarygodnosci kredytowej kraju z uwagi na ich kon-
strukcj¢ zasadniczo przejely jednak spready SCDS. Spread SCDS (zwany row-
niez premia) jest okresowa optata, ktora zabezpieczajacy si¢ przed bankructwem
danego kraju (kupujacy ochrong¢ kredytowa) systematycznie wyptaca sprzedaja-
cemu to zabezpieczenie. Spread wyrazony jest w punktach bazowych (jako setne
czesei punktu procentowego'), a jego wysoko$é¢ determinowana jest poziomem
ryzyka kredytowego [Jajuga, 2009, s. 163]. Zasadnicza ich zaleta jest to, ze sa
one notowane na globalnym rynku pozagietdowym OTC (over-the-market)
[Czech, 2013a, s. 199-212] i wyrazaja rynkowa, a zatem ksztaltowana pod
wpltywem czynnikow popytu i podazy na ryzyko kredytowe ceng dtugu danego
panstwa. Umozliwiaja zatem migdzynarodowy obrot ryzykiem kredytowym
zwigkszajacy losowy charakter jego wyceny.

Spready SCDS naliczane sa corocznie w calym okresie obowiazywania
kontraktu, ale wyptacane najczgsciej w okresach kwartalnych. Zaprzestanie
ptatnosci spreadu nastgpuje albo w momencie wystapienia zdarzenia kredytowe-
go, albo jesli zdarzenie kredytowe nie wystapi — w terminie zapadalno$ci kon-
traktu [O’Kane, 2011, s. 128]. Funkcjonujace na rynku SCDS procedury obro-
towe sprawiaja, ze obserwacja notowan spreadow CDS opartych na dhlugu
publicznym dostarcza biezacych informacji na temat potencjalnej niewyptacal-
nosci badanego kraju. Spready SCDS staja si¢ wige rynkowa miara ryzyka kre-
dytowego panstw. Spread ros$nie wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa ban-
kructwa danego kraju [Czech, 2013b, s. 58-74]. Oznacza pogarszanie si¢ stanu
finans6w publicznych, redukcje wzrostu PKB per capita, wzrost inflacji, utrate
konkurencyjnosci kraju i odwrotnie, gdy spada. Dzieje si¢ tak dlatego, ze fluktu-
acja spreadow SCDS jest tez §cisle powiazana z sytuacja gospodarcza kraju
1 odzwierciedla zardwno czyste, jak i spekulacyjne ryzyko kredytowe. W skali
globalnej ryzyko zwiazane z panstwem (sovereign risk) jest zwykle szacowane
przez spread migdzy oprocentowaniem krajowych obligacji a obligacji USA
o tozsamej zapadalnosci.

! Jeden punkt procentowy jest rowny jednej setnej czgsci procenta (0,01%).
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Biorac pod uwage powyzsze, kraj o wysokiej wiarygodnosci kredytowe;j
ma relatywnie wysoka oceng ratingowa, wskazniki deficytu budzetowego
i dtugu publicznego w granicach normy, niskie rentownos$ci oraz niskie pre-
mie SCDS.

3. Zastosowanie spreadow CDS w ocenie sytuacji kredytowej
wybranych panstw gospodarki Swiatowej

W 2016 r. Bank Merrill Lynch opracowat Atlas Transformacji Swiata [Bank
of America Merrill Lynch, 2016, s. 58], raport wskazujacy takze na poziom ry-
zyka danego kraju mierzony poziomem notowan spreadu SCDS w panstwach
gospodarki $wiatowej (rys. 5). Analizujac zawarte w nim dane empiryczne,
mozna zauwazy¢, ze panstwem najbardziej zagrozonym bankructwem w 2016 r.
w strefie euro byla Grecja. Zajmowata ona drugie miejsce (kurs ponad 1600
p.b.), tuz po Wenezueli (kurs niespelna 6000 p.b.) na powstalej mapie ryzyka
kraju. Na trzecim miejscu w rankingu potencjalnych bankrutow znalazla sig
Ukraina (kurs niespetna 1500 p.b.).

Z raportu Banku Merrill Lynch wynika réwniez, iz zdecydowanej poprawie
w 2016 r. ulegta wiarygodnos$¢ kredytowa Hiszpanii (kurs ok. 125 p.b., co daje
26. miejsce w rankingu) i Wtoch (kurs ponad 125 p.b.). W grupie panstw o pod-
wyzszonym ryzyku bankructwa pozostaje natomiast Portugalia, zajmujac wyso-
kie 9. miejsce w rankingu Banku Merrill Lynch (kurs niespetna 375 p.b.). Naj-
wyzsza wiarygodnos$¢ kredytowa w gospodarce Swiatowej posiadaja natomiast
Stany Zjednoczone Ameryki oraz Szwecja. Polska (27. miejsce w rankingu) oraz
Niemcy (37. pozycja w rankingu) wedtug rankingu Banku Merrill Lynch pozo-
staja w grupie najbardziej bezpiecznych panstw s§wiata (rys. 5).
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Exhibit 52: Risk (as measured by sovereign CDS spreads)
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Rys. 5. Ryzyko poszczegdlnych krajow na swiecie, mierzone poziomem spreadow CDS
opartych na dlugu panstwowym (obligacje pigcioletnie)

Zrodto: Bank of America Merrill Lynch [2016, s. 58].

Przygotowany raport Banku Merrill Lynch uzna¢ mozna za potwierdzenie
rosnacego znaczenia rynku SCDS w ocenie skali ryzyka wiarygodnosci kredy-
towej kraju. Kontrakty SCDS w okresie globalnego kryzysu finansowego okaza-
ly si¢ nowym i skutecznym parametrem tej oceny uzupetniajacym dotychczaso-
we miary dtugu publicznego i rentownosci obligacji skarbowych.

W opracowaniu znaczenie parametru SCDS w ocenie wiarygodnosci kredy-
towej kraju weryfikuje si¢ glownie poprzez badanie wybranych panstw Unii
Europejskiej. W okresie globalnego kryzysu finansowego to one bowiem wpadty
w tzw. pulapke zadluzenia. Szczegdlnie powazne problemy zadluzeniowe uze-
wnetrznity si¢ przede wszystkim w Portugalii, Wlochach, Grecji oraz Hiszpanii
(panstwach nalezacych do strefy euro), w tzw. krajach PIGS?. Ich skale w latach
2005-2016 przedstawiaja rysunki 6 i 7. Deficyty budzetowe i zadluzenie pu-
bliczne krajow PIGS w badanym okresie sg wysokie, chociaz w czasie zmieniaja

2 Nazwa PIGS zbudowana zostata z pierwszych liter anglojezycznych nazw krajow.
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si¢ w roznych kierunkach. W Hiszpanii sytuacja ulegla znacznej poprawie.
W bardzo trudnej sytuacji pozostaje Grecja, a w Portugalii i Wloszech poczat-
kowo powazny stan wyjsciowy znacznie si¢ poprawil. Problemy zadluzeniowe

krajow PIGS nabieraja dodatkowego znaczenia w poréwnaniu z takimi pan-

stwami Unii Europejskiej, jak Niemcy i Polska.

W analizowanym okresie panstwa te charakteryzowata wysoka wiarygod-

no$¢ kredytowa i stosunkowo niskie zadtuzenie publiczne (rys. 61 7).
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Rys. 6. Dlug publiczny w wybranych panstwach Unii Europejskiej

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Eurostat.
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Rys. 7. Poziom deficytu budzetowego w wybranych panstwach Unii Europejskie;j

Zr6dho: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Eurostat.
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Problemy zadluzeniowe analizowanych panstw Unii Europejskiej sygnali-
zowaly tez zachodzace zmiany w rentownosci ich obligacji skarbowych (rys. 8).
Relatywnie wysokie rentownos$ci 5-letnich obligacji skarbowych tych krajow
w latach 2009-2011 wyraznie korelowaty z wysokim zadluzeniem i $wiadczyty
niewatpliwie o powstajacych w tych krajach problemach z obstuga dlugu pu-
blicznego i1 spadku ich wiarygodnos$ci kredytowej. Z czasem rentownos$ci obli-
gacji tych krajow obnizaly si¢ i kierunkowo zréznicowaty. Od 2011 r. zauwaza
si¢ trwaly spadek rentownosci obligacji niemieckich, polskich, hiszpanskich
i wloskich oraz gwaltowny wzrost rentownosci obligacji portugalskich i grec-
kich (rys. 8). Najwigkszy spadek rentownosci obligacji wéréd badanych panstw
Unii Europejskiej odnotowaly Hiszpania (2,95 p.p.) oraz Wlochy (2,25 p.p.).
Mimo iz spadek ten $wiadczy o poprawiajacej si¢ kondycji finansowej tych
panstw, nalezy zwrdci¢ uwage na znaczna zmienno$¢ rentownosci ich obligacji.
Potwierdza to relatywnie wysoki poziom ryzyka kredytowego tych panstw, ktory
ostatecznie odbijajac si¢ w wyraznym trendzie spadkowym rentownosci obliga-
cji Hiszpanii i Wioch, ulega obnizeniu.

Najwyzsze poziomy rentownosci obligacji odnotowaty Grecja oraz Portu-
galia. Dynamiczny wzrost rentownosci ich obligacji przypada na okres od lipca
2010 r. do marca 2012 r. (rys. 8) i pokrywa si¢ z gwaltownym wzrostem zadhu-
Zenia tych panstw (rys. 6). Problemy z obstuga zadluzenia i trudnosci z pozy-
skaniem finansowania dla wydatkoéw publicznych tych panstw spowodowaty, iz
kraje te byly zmuszone ptaci¢ coraz wyzsza ceng pieniadza. Zwlaszcza w Grecji
sytuacja stala si¢ na tyle powazna, ze rzad grecki zaprzestat dalszego zaciagania
dlugu i w okresie od marca 2012 r. do marca 2014 r. wstrzymat emisjg 5-letnich
obligacji.

W tych samych latach spadajaca rentownos$¢ obligacji Polski okresowo ule-
gata niewielkim wahaniom. Trend spadkowy zostat jednak utrzymany. Podobna
sytuacje obserwuje si¢ na rynku niemieckich obligacji benchmarkowych. Ozna-
cza to wyzszy poziom zaufania inwestorow krajowych i zagranicznych do wia-
rygodnos$ci kredytowej Polski i Niemiec, znacznie wyzej niz pozostaly krajow
PIGS.
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Rys. 8. Rentownos¢ 5-letnich obligacji skarbowych wybranych krajéw UE (w %)
Zrédto: NBP [2010, s. 207; 2012, s. 235; 2014, s. 245; 2016, s. 266].

Dodatnio skorelowane z poziomem dtugu publicznego sa réwniez notowa-
nia spreadéw CDS, w ktérych aktywami bazowymi sa pigcioletnie obligacje
skarbowe analizowanych krajow (rys. 9). W badanym okresie, w latach 2009-
-2016, spready CDS wskazuja, ze w Grecji, Portugalii Wloszech oraz Hiszpanii
problem obstugi zadtuzenia publicznego (a w konsekwencji wzrost ryzyka kre-
dytowego) jest znaczacy. Najwyzszy bowiem $redni poziom wykazywaty noto-
wania spreadow SCDS Grecji (osiagajac niespelna 4053 p.b.) oraz Portugalii
(408,3 p.b.). Relatywnie wysokimi poziomami spreadow SCDS charakteryzowa-
ly si¢ tez Wlochy (dla ktorych $redni kurs spreadow wynidst 314,57 p.b.) oraz
Hiszpania (z $rednim kursem 204,88 p.b.). Od 2013 r. zauwaza si¢ znaczacy
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progres w budowaniu wiarygodnosci kredytowej Hiszpanii oraz Wtoch (rys. 9).
Na ustabilizowany poziom gospodarczy tych krajow wskazuja tez notowania
SCDS.
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Rys. 9. Poziom spreadéw CDS opartych na 5-letnich obligacjach skarbowych
wybranych krajow UE (w punktach bazowych na koniec kazdego miesiaca
w okresie 2009-2016

Zrodto: NBP [2010, s. 207; 2012, s. 235; 2014, s. 245; 2016, s. 266]

Z analizy notowan spreadow CDS opartych na obligacjach emitowanych
przez rzady w Polsce, Niemczech, Hiszpanii, Portugalii oraz Wtoszech wniosku-
je sig, iz najbardziej bezpiecznymi krajami pod wzgledem wyptacalnosci i reali-
zacji zobowiazan z tytulu zaciagnigtego dlugu publicznego byly Niemcy, a tuz
po nich Polska. Niski poziom notowan spreadow sovereign credit default swap
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opartych na polskich oraz niemieckich obligacjach skarbowych jest oczywistym
skutkiem wczesniej analizowanego niskiego poziomu zadtuzenia tych panstw. Sta-
bilna sytuacja gospodarcza Niemiec i Polski odzwierciedlona jest w poziomie noto-
wan spreadéow CDS. Sredni poziom spreadéw dla niemieckich SCDS (44,3 p.b.)
oraz polskich SCDS (130 p.b.) dowodzi niskiego poziomu ryzyka kredytowego
w calym okresie badawczym.

Podsumowanie

Kontrakty CDS oparte na 5-letnich obligacjach skarbowych, oprocz zabez-
pieczenia przed ryzykiem kredytowym danego kraju, petnig dodatkowa niezwy-
kle wazna funkcj¢. Funkcja ta zwiazana jest z obserwacja poziomow spreadow
poszczegbdlnych SCDS. Wartosciag dodana z tytulu obserwacji spreadow CDS
wystawionych na diug panstwowy jest mozliwo$¢ prognozowania bankructwa
poszczegblnych gospodarek. Na tej podstawie mozna wnioskowaé o kosztach
pozyskania pieniadza i obstugi dlugu w poszczegélnych gospodarkach, co bez-
posrednio wptywa in plus lub in minus na poziom zadluzenia oraz atrakcyjnosé
danej gospodarki wsrdd inwestorow. Poziom spreadéw SCDS moze by¢ rowniez
czynnikiem dyscyplinujacym poszczegdlne rzady w zakresie finansow publicz-
nych, bowiem dzigki tym instrumentom rzady moga dazy¢ do ograniczania
nadmiernego zadtuzania, obawiajac si¢ wzrostu notowan SCDS. Wzrost ryzyka
bankructwa oznacza wyzszy koszt pozyskania pieniadza i obstugi dlugu, a to
niekorzystnie wpltywa na zadluzenie, powigkszajac jego skalg. W sytuacji nad-
miernego zadluzenia, inwestorzy kupujac obligacje skarbowe, domagaja sig
wyzszych stop zwrotu, co przyczynia si¢ do nakrgcania spirali dlugu. Wobec
powyzszego, mimo iz kontrakty CDS byly przedmiotem powszechnej krytyki
[BBC News, 2003], moga okaza¢ si¢ bardzo pomocne w przywracaniu stabiliza-
cji na rynku finansowym.

W czasach wzglednej stabilno$ci ekonomicznej poziom spreadow SCDS
pozwala oceni¢ poziom kondycji finansowej poszczegdlnych panstw poprzez
wskazanie tendencji do poprawy (lub pogarszania si¢) sytuacji ekonomicznej
panstw. Opierajac sig¢ zatem na powyzsze]j konstatacji nalezy stwierdzi¢, iz spre-
ady SCDS sa nowatorskim narzedziem oceny sytuacji kredytowej panstw. Sta-
nowia bowiem zroédlo wiedzy o sytuacji ekonomicznej poszczegolnych emiten-
tow dlugu panstwowego. Zabezpieczaja réwniez podmioty rynkowe przed
ryzykiem kredytowym w sposob posredni, chroniac rowniez przed nadmiernymi
kosztami zwigzanymi z pozyskaniem pieniadza w poszczegoélnych panstwach,
w ktorych potencjalny inwestor zechce dokona¢ inwestycji.
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CDS CONTRACTS AS A MODERN PARAMETER OF THE SOVEREIGN
CREDIT RISK ASSESSMENT

Summary: Credit default swap (CDS) contracts belong to an innovative group of de-
rivatives, created for the credit risk management purpose. Their traditional use has been
limited mainly to hedging and speculation for many years. At present, during the period
of consolidation of their market position, their additional function which allows to eva-
luate the credit risk of the country, can be seen more often. The aim of this article is to
present credit default swap contracts as instruments which give the opportunity to predict
the bankruptcy of individual sovereigns. CDS contracts are a source of knowledge about
the economic situation of individual countries, on the basis of which the costs of obta-
ining money and debt servicing in individual economies, influencing their attractiveness
can be assessed.

Keywords: credit default swap, credit risk, sovereign debt, bankruptcy of government.



