
Warszawa, paêdziernik 2005 r.

Dekompozycja premii za ryzyko
na rynku pozaskarbowych instrumentów

d∏u˝nych na przyk∏adzie polskiego
rynku obligacji korporacyjnych

MATERIA¸Y I STUDIA

Anna KrzeÊniak

Zeszyt  nr  197



Praca powsta∏a pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Andrzeja S∏awiƒskiego w Zak∏adzie Ryn-
ku Papierów Skarbowych w Katedrze SkarbowoÊci Szko∏y G∏ównej Handlowej w Warszawie.

Autorka pragnie szczególnie podzi´kowaç prof. dr. hab. Andrzejowi S∏awiƒskiemu za liczne warto-
Êciowe uwagi i sugestie oraz za cenne dyskusje.

Projekt graficzny:

Oliwka s.c.

Sk∏ad i druk:

Drukarnia NBP

Wyda∏:

Narodowy Bank Polski
Departament Komunikacji Spo∏ecznej
00-919 Warszawa, ul. Âwi´tokrzyska 11/21
tel. (22) 653 23 35, fax (22) 653 13 21

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2005

Materia∏y i Studia rozprowadzane sà bezp∏atnie.

Dost´pne sà równie˝ na stronie internetowej NBP: http://www.nbp.pl



Spis treÊci

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 197 3

Spis treÊci

Spis tabel i wykresów  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

Streszczenie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

Wprowadzenie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6

1. Definicje spreadu kredytowego i jego elementy  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
1.1. Definicje spreadu kredytowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

1.2. Pomiar spreadu kredytowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

1.3. Elementy spreadu kredytowego – wprowadzenie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

2. Komponent upad∏oÊciowy spreadu kredytowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12
2.1. Identyfikacja komponentu upad∏oÊciowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

2.2. PodejÊcie Mertona  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14

2.3. Macierze prawdopodobieƒstw upad∏oÊci  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15

2.4. WielkoÊç komponentu upad∏oÊciowego na podstawie prac empirycznych  . . . . . . . . . . . . . 18

3. Komponent upad∏oÊciowy a spread kredytowy – analiza jakoÊciowa  . . . 20

4. Efekt podatkowy  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22

5. Premia za p∏ynnoÊç  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25

6. Pozosta∏e elementy spreadu kredytowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27
6.1. Trzy komponenty jako podstawa wyjaÊnienia spreadu kredytowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . 27

6.2. Awersja inwestorów do ryzyka  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28

6.3. Ryzyko systematyczne na rynku aktywów  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28

6.4. Problem dywersyfikacji obligacji  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29

7. Dalsze zagadnienia teoretyczne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33

8. CDO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36

9. Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych  . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
9.1. Obecna sytuacja rynkowa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38

9.2. Perspektywy rozwoju rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40

10. Analiza determinantów spreadu kredytowego na polskim rynku
komercyjnych papierów d∏u˝nych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42
10.1. Zakres empirycznego badania spreadu na polskim rynku

obligacji korporacyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42

10.2. Wyznaczenie wielkoÊci spreadu kredytowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43

10.3. Wolna od ryzyka stopa procentowa – model Svenssona  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46

10.4. Prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci – model KMV  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50

10.5. Spread kredytowy na polskim rynku obligacji przedsi´biorstw

– wyniki empiryczne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53

10.6. Podsumowanie wyników empirycznych  i dalsze kierunki badaƒ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60

11. Wnioski koƒcowe  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63

12. Za∏àczniki  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64

13. Bibliografia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68



4

Spis tabel i wykresów

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Spis tabel i wykresów

Tabela 1 Macierz prawdopodobieƒstw przejÊcia – Moody’s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
Tabela 2 Macierz prawdopodobieƒstw przejÊcia – S&P  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
Tabela 3 Prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci w wybranym horyzoncie czasowym  . . . . . . . . . . . 16
Tabela 4 Roczne prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
Tabela 5 Stopa odzyskania w przypadku upad∏oÊci  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18
Tabela 6 Porównanie prawdopodobieƒstwa poniesienia straty dla portfeli o ró˝nym

stopniu dywersyfikacji ryzyka kredytowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
Tabela 7 Podstawowe wnioski z wybranych analiz empirycznych spreadu kredytowego . . . . . 34
Tabela 8 Najwi´ksi organizatorzy emisji obligacji korporacyjnych i banków

(stan na 31.12.2003)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
Tabela 9 Spread kredytowy – charakterystyki próby . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
Tabela 10 Spread kredytowy – model podstawowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
Tabela 11 Spread kredytowy – wyniki estymacji panelowej  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58
Tabela I Dywersyfikacja portfela a prawdopodobieƒstwo straty  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64
Tabela II Efekty indywidualne regresji panelowej ogó∏u obligacji  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66

Wykres 1 Dywersyfikacja portfela obligacji  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30
Wykres 2 Typowa struktura strategii inwestycyjnej funduszy CDO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37
Wykres 3 WartoÊç emisji oraz liczba emitentów na rynku pozaskarbowych

papierów d∏u˝nych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
Wykres 4 Struktura nabywców pozaskarbowych papierów d∏u˝nych (listopad 2003)  . . . . . . 39
Wykres 5 Udzia∏ organizatorów w rynku KPD wg kwot zad∏u˝enia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40
Wykres 6 Zmiany kszta∏tu krzywej dochodowoÊci w okresie analizy  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49
Wykres 7 Idea szacowania prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci na podstawie modelu KMV  . . . . 51
Wykres 8 Roczne prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci – model KMV  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53
Wykres 9 Wewn´trzna stopa zwrotu przyk∏adowej obligacji (BLS0806)  . . . . . . . . . . . . . . . . 54
Wykres 10 Spread kredytowy obligacji BLS0806 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54
Wykres 11 Histogram Êredniej i medialnej wartoÊci spreadu kredytowego

analizowanych obligacji  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55



Streszczenie

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 197 5

Streszczenie

Przedmiotem pracy jest identyfikacja i opis czynników wp∏ywajàcych na wysokoÊç premii p∏aconej
ponad stop´ wolnà od ryzyka (spreadu) w przypadku obligacji emitowanych przez przedsi´biorstwa.

Na poziomie makroekonomicznym dezagregacja spreadu pomaga we wczesnej identyfikacji ne-
gatywnych sygna∏ów rynkowych, a tym samym zwi´ksza szans´ na unikni´cie negatywnych procesów
(np. bàbli spekulacyjnych czy paniki rynkowej) i przyczynia si´ do wczeÊniejszego przewidywania zmian
w cyklu koniunkturalnym. Poziom spreadu kredytowego jest równie˝ wskaênikiem rozwoju poszczegól-
nych segmentów rynku instrumentów kredytowych.

Na poziomie mikroekonomicznym prawid∏owa wycena spreadu kredytowego jest obecnie nie-
zb´dna nie tylko z uwagi na rozwój rynku derywatów kredytowych, ale tak˝e ze wzgl´du na z∏o˝onoÊç
wspó∏czesnych strategii inwestycyjnych, które – mimo znacznego ograniczania podstawowych typów
ryzyka (np. ryzyka walutowego, stopy procentowej, upad∏oÊci) – pozostajà bardzo wra˝liwe na wzgl´d-
ne zmiany cen aktywów.

Uzupe∏nieniem pracy jest analiza empiryczna spreadu kredytowego obligacji notowanych na ryn-
ku CeTO. Wyniki przeprowadzonego badania panelowego potwierdzajà, ˝e – podobnie jak w warun-
kach zachodnich – prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci polskich emitentów obligacji wyjaÊnia jedynie nie-
wielkà cz´Êç spreadu kredytowego. Ryzyko p∏ynnoÊci pozostaje najpowa˝niejszym z rodzajów ryzyka
na polskim rynku obligacji, a jednoczeÊnie najwa˝niejszym czynnikiem kszta∏tujàcym wielkoÊç spreadu
kredytowego. Wyniki te sugerujà, ˝e wraz ze wzrostem p∏ynnoÊci i rozmiarów rynku mo˝na obserwo-
waç zmniejszenie spreadu na polskim rynku obligacji korporacyjnych. 

S∏owa kluczowe: ryzyko kredytowe, spread kredytowy, obligacje przedsi´biorstw, obligacje kor-
poracyjne, premia za ryzyko, ryzyko upad∏oÊci, ryzyko p∏ynnoÊci, rentownoÊç obligacji, badanie panelo-
we, CeTO, CDO, wskaêniki koniunktury

Klasyfikacja JEL: C23, E43, E44, G12, G32, G33

Streszczenie
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Wprowadzenie

Obligacje emitowane przez przedsi´biorstwa oferujà zazwyczaj wy˝szà stop´ zwrotu w po-
równaniu z obligacjami rzàdowymi o analogicznej strukturze wyp∏at. Nadwy˝k´ nominalnej stopy
zwrotu z inwestycji w obligacje pozarzàdowe ponad stop´ zwrotu z obligacji skarbowych przyj´to
nazywaç spreadem kredytowym bàdê premià za ryzyko. Oferowanie dodatkowej premii umo˝liwia
przedsi´biorstwom przyciàgni´cie inwestorów, którzy sà zainteresowani wy˝szà stopà zwrotu z in-
westycji i aby jà osiàgnàç sà sk∏onni podjàç wy˝sze ryzyko. Celem pracy jest identyfikacja i scharak-
teryzowanie czynników wp∏ywajàcych na wysokoÊç premii p∏aconej ponad stop´ wolnà od ryzyka
w przypadku obligacji emitowanych przez przedsi´biorstwa. 

Prawid∏owa wycena spreadu kredytowego sta∏a si´ obecnie niezb´dna nie tylko z uwagi
na rozwój rynku pochodnych kredytowych, ale tak˝e ze wzgl´du na z∏o˝onoÊç wspó∏czesnych stra-
tegii inwestycyjnych. Strategie te cz´sto – mimo znacznego ograniczania podstawowych typów ry-
zyka (np. ryzyka walutowego, stopy procentowej a nawet ryzyka upad∏oÊci) – pozostajà silnie wra˝-
liwe na wzgl´dne zmiany cen aktywów (a wi´c równie˝ na zmiany wysokoÊci premii za ryzyko).
Poza tym literatura przedmiotu sugeruje, ˝e wysokoÊç spreadu kredytowego na poszczególnych
rynkach mo˝e byç pewnym wskaênikiem stopnia ich rozwoju, oczekiwaƒ uczestników rynku, a tak-
˝e jednym ze wskaêników koniunktury1. Identyfikacja czynników determinujàcych wysokoÊç premii
za ryzyko mo˝e pozwoliç inwestorom na odró˝nienie zmiany wysokoÊci premii wynikajàcej ze zmia-
ny sytuacji emitenta od tej, b´dàcej wynikiem zmian sytuacji rynkowej. Analiza dynamiki i struktu-
ry spreadu kredytowego jest niezb´dna, aby minimalizowaç ryzyko obligacji o ró˝nej strukturze
i wiarygodnoÊci kredytowej.

Na poziomie makroekonomicznym dezagregacja spreadu mo˝e pozwoliç na wczesnà identy-
fikacj´ negatywnych sygna∏ów rynkowych, a tym samym zwi´kszyç szans´ unikni´cia negatywnych
procesów (takich jak tworzenie si´ bàbli spekulacyjnych czy paniki rynkowej). Dotyczy to przede
wszystkim podmiotów posiadajàcych znaczny portfel obligacji. Mo˝e równie˝ przyczyniç si´
do wczeÊniejszego przewidywania zmian w cyklu koniunkturalnym. 

Praca jest próbà syntezy dotychczasowej wiedzy na temat determinantów premii za ryzyko oraz
oceny mo˝liwoÊci zastosowania tej wiedzy przy analizie polskiego rynku obligacji korporacyjnych.

W rozdziale pierwszym przedstawiono wybrane definicje spreadu kredytowego. Na podsta-
wie istniejàcej literatury zaprezentowano podstawowe problemy zwiàzane z zagadnieniem premii
za ryzyko. W rozdziale tym podj´to tak˝e temat pomiaru spreadu kredytowego oraz danych doty-
czàcych jego wielkoÊci. Wa˝nym zagadnieniem jest okreÊlenie podstawy odniesienia, wed∏ug której
wyznaczona jest wielkoÊç spreadu. Przy analizie empirycznej istotnym problemem jest tak˝e wybór
odpowiednich danych, odzwierciedlajàcych rynkowa wycen´ spreadu kredytowego.

Rozdzia∏ drugi przedstawia metody oczyszczenia spreadu kredytowego z komponentu, któ-
ry odpowiada za ryzyko kredytowe sensu stricte. Wprowadzone zostaje te˝ poj´cie komponentu
pozaupad∏oÊciowego2, b´dàcego zasadniczym przedmiotem prowadzonej dalej analizy. Analiza
wariancji tak zmodyfikowanej premii za ryzyko pozwala stwierdziç, jakie cechy premii za ryzyko sà
ÊciÊle powiàzane z ryzykiem niewyp∏acalnoÊci emitenta obligacji.

W kolejnych dwóch rozdzia∏ach dokonano dalszej dekompozycji spreadu kredytowego. Lite-
ratura przedmiotu pozwala na precyzyjne wyodr´bnienie efektu podatkowego i proponuje sposo-
by, umo˝liwiajàce oszacowanie komponentu p∏ynnoÊciowego. Jednak˝e, mimo wyeliminowania

Wprowadzenie

1 Np.: ECB (2003): EU Banking Sector Stability. European Central Bank, Frankfurt, ss. 24–25; Guha i Hiris, (2002, s. 220).
2 T∏umaczenie w∏asne: residual spread.
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tych sk∏adników, pozosta∏a cz´Êç premii za ryzyko wykazuje nadal charakter systematyczny. Dlate-
go te˝ w rozdziale szóstym przedstawiono w∏asnà klasyfikacj´ zaproponowanych przez literatur´
przedmiotu elementów pozosta∏ej premii. W szczególnoÊci omówiono problem ograniczonych
mo˝liwoÊci dywersyfikacji portfela. Kwestia ta implikuje koniecznoÊç weryfikacji metod wyceny sto-
sowanych na rynku instrumentów d∏u˝nych.

Kolejny rozdzia∏ podsumowuje dotychczasowe rozwa˝ania na temat teoretycznych aspektów
spreadu kredytowego. Zasygnalizowane zosta∏y tak˝e problemy, których szersza analiza pomijana
jest dotàd przez literatur´ dotyczàcà spreadu kredytowego, a które wydajà si´ mieç pewien wp∏yw
na kszta∏towanie si´ jego poziomu. 

Rozdzia∏ ósmy prezentuje strategi´ inwestycyjnà CDO (ang. collateralised debt obligation),
wykorzystujàcà posiadanà wiedz´ na temat premii za ryzyko. Sytuacja obserwowana na rynku pod-
miotów stosujàcych t´ strategi´ wydaje si´ byç potwierdzeniem hipotezy o systematycznym charak-
terze nieskwantyfikowanych dotàd elementów premii za ryzyko.

W dalszej cz´Êci pracy skoncentrowano si´ na polskim rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝-
nych. S∏u˝y to zweryfikowaniu, czy zaprezentowane w cz´Êci teoretycznej metody analizy oraz
wnioski dotyczàce struktury spreadu kredytowego znajdujà uzasadnienie równie˝ przy analizie pol-
skiego rynku. Wprowadzeniem do tych rozwa˝aƒ jest rozdzia∏ dziewiàty, w którym w sposób skró-
towy omówiono aktualne rozmiary rynku pozaskarbowych instrumentów d∏u˝nych, a tak˝e stopieƒ
oraz perspektywy rozwoju tego segmentu rynku. Natomiast rozdzia∏ dziesiàty przedstawia mo˝li-
woÊci wykorzystania przedstawionej wiedzy teoretycznej do analizy spreadu kredytowego w pol-
skich realiach rynkowych. W rozdziale tym dokonano analizy danych pochodzàcych z polskiego ryn-
ku CeTO, dotyczàcych obligacji przedsi´biorstw (przy czym przedmiotem analizy sà g∏ównie
obligacje podmiotów sektora finansowego). Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego po-
twierdzajà hipotez´, ˝e równie˝ na polskim rynku obligacji korporacyjnych najistotniejszymi czynni-
kami determinujàcymi wysokoÊç spreadu kredytowego sà postrzegane przez rynek prawdopodo-
bieƒstwo upad∏oÊci oraz p∏ynnoÊç danego papieru wartoÊciowego. Ponadto wyniki te sugerujà, ˝e
wraz z rozwojem rynku obligacji pozarzàdowych w Polsce prawid∏owa wycena spreadu kredytowe-
go mo˝e staç si´ kluczowym elementem wyznaczajàcym rentownoÊç strategii inwestycyjnej. 

Empirycznà cz´Êç pracy koƒczy ocena wiarygodnoÊci otrzymanych wyników oraz wskazanie
dalszych kierunków badaƒ, poszerzajàcych zagadnienie spreadu kredytowego na polskim rynku ob-
ligacji korporacyjnych o aspekty pozostajàce poza zakresem przeprowadzonej analizy. Analiza spre-
adu kredytowego powinna bowiem uwzgl´dniaç równie˝ specyficzne warunki panujàce na po-
szczególnych rynkach. Jest to szczególnie wa˝ne w przypadku krajów, w których rynki finansowe sà
rynkami dynamicznie rozwijajàcymi si´, co powoduje koniecznoÊç uwzgl´dnienia dodatkowej dyna-
miki przy wycenie instrumentów b´dàcych przedmiotem obrotu na tych rynkach. 

G∏ówne wnioski otrzymane na podstawie analizy empirycznej zosta∏y skonfrontowane w roz-
dziale jedenastym ze wskazaniami literatury dotyczàcej spreadu kredytowego (omówionymi we
wczeÊniejszych rozdzia∏ach pracy). PodkreÊlono, ˝e badanie wielkoÊci spreadu jest istotne przy ana-
lizie strategii inwestycyjnej pojedynczego podmiotu gospodarczego, ale mo˝e te˝ byç istotnym
wskaênikiem makroekonomicznym, odzwierciedlajàcym nie tylko postrzegany przez rynek poziom
ryzyka, ale równie˝ rzeczywisty stopieƒ rozwoju poszczególnych rynków (umo˝liwia np. ocen´
mo˝liwoÊci dywersyfikacji ryzyka na poszczególnych rynkach).

Wprowadzenie
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Definicje spreadu kredytowego i jego elementy

Celem tego rozdzia∏u jest zdefiniowanie spreadu kredytowego oraz zaprezentowanie podsta-
wowych metod jego pomiaru. W tym celu w podrozdziale 1.1. przytoczono najcz´Êciej spotykane w li-
teraturze definicje spreadu kredytowego, zwracajàc uwag´ na brak jednolitej ekonomicznej definicji
poj´cia. Natomiast w podrozdziale 1.2. omówiono stosowane w pracach empirycznych metody po-
miaru spreadu kredytowego. W podrozdziale tym podkreÊlono przede wszystkim ró˝nice w interpre-
tacji ekonomicznej spreadu kredytowego mierzonego za pomocà ró˝nych metod. Zrozumienie ogra-
niczeƒ poszczególnych metod jest niezb´dne dla w∏aÊciwej interpretacji wskazaƒ analizy empirycznych
danych z polskiego rynku obligacji. Podrozdzia∏ 1.3. stanowi wprowadzenie do problematyki dezagre-
gacji spreadu kredytowego. Przedstawiono w nim w syntetyczny sposób poszczególne elementy spre-
adu kredytowego, co pozwala na lepsze zdefiniowanie przedmiotu zainteresowania niniejszej pracy.

1.1. Definicje spreadu kredytowego

W wielu pracach teoretycznych i empirycznych wykorzystywane jest poj´cie spreadu kredytowe-
go, zwanego te˝ premià za ryzyko. Jednak rzadko mo˝na znaleêç precyzyjnà definicj´ tego poj´cia.

S∏ownik Palgrave3 podaje, ˝e premia za ryzyko jest ró˝nicà pomi´dzy oczekiwanym (na podsta-
wie ca∏oÊci dost´pnej informacji) zyskiem z aktywu obarczonego ryzykiem a zyskiem z aktywu bez-
piecznego. Mishkin (2003)4 u˝ywa poj´cia „premii za ryzyko” (ang. risk premium), które definiuje ja-
ko rozpi´toÊç pomi´dzy oprocentowaniem danej obligacji obarczonej ryzykiem niewyp∏acalnoÊci oraz
obligacjami wolnymi od ryzyka. Definicja taka, choç nie zawsze sformu∏owana wprost, jest cz´sto wy-
korzystywana w pracach dotyczàcych zysku z obligacji korporacyjnych. Zbli˝onà definicj´ przyjmujà
Amato i Remolona (2003)5 oraz Duffee (1999)6. Inni, jak np. Collin-Dufresne i in. (2001)7, nie definiu-
jàc poj´cia spreadu w sposób bezpoÊredni, stosujà takà definicj´ w swoich obliczeniach. 

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e przytoczone definicje spreadu kredytowego majà raczej charakter em-
piryczny. Przedmiot rozwa˝aƒ definiowany jest przez sposób jego pomiaru, a nie poprzez interpre-
tacj´ ekonomicznà poj´cia. Takie zdefiniowanie prowadzi cz´sto do pochopnego uto˝samiania lin-
gwistycznej zawartoÊci poj´cia z jej treÊcià ekonomicznà. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, ˝e mimo
powszechnego stosowania poj´cia „premii za ryzyko” i „spreadu kredytowego” poj´cia te nadal
wzbudzajà pewne wàtpliwoÊci. 

Mishkin (2003) zwraca uwag´, ˝e (wbrew nazwie) premia ta odzwierciedla nie tylko ryzyko
niewyp∏acalnoÊci emitenta, ale tak˝e p∏ynnoÊç. Wobec tego postuluje, ˝e bardziej precyzyjnym by-
∏oby okreÊlenie „premia za ryzyko i p∏ynnoÊç”8. Pewnà prób´ opisowej definicji premii za ryzyko
podj´li te˝ w swoim badaniu Annaert i De Ceuster9, twierdzàc, ˝e spread kredytowy powinien przy-
najmniej rekompensowaç inwestorom straty zwiàzane z ryzykiem upad∏oÊci, ale – z uwagi na zja-
wisko awersji do ryzyka – musi tak˝e uwzgl´dniaç premi´, która stanowi wynagrodzenie za pono-
szenie ryzyka straty przewy˝szajàcej straty oczekiwane10. Autorzy podkreÊlajà jednak, ˝e nie sà to

3 Newman (red.), (2004).
4 Mishkin (2003, s. 129).
5 Amato i Remolona (2003, s. 51).
6 Duffee (1999, ss. 197–226).
7 Collin-Dufresne, Goldstein i Martin (2001, s. 2182).
8 Mishkin (2003, s. 134).
9 Annaert i De Ceuster (1999).
10 Anneart i De Ceuster (1999, s. 3).
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jedyne elementy premii za ryzyko. Za przyk∏ad podajà element spreadu stanowiàcy premi´ za p∏yn-
noÊç. Wià˝e si´ to z faktem, ˝e w przewa˝ajàcej cz´Êci obligacje korporacyjne sà instrumentami
mniej p∏ynnymi ni˝ odpowiadajàce im obligacje rzàdowe. 

W ostatnich latach pojawi∏y si´ prace empiryczne, których celem jest identyfikacja elementów
spreadu kredytowego, mierzonego zgodnie z definicjà przytoczonà przez Miskhina. Byç mo˝e dalsze
prace zaowocujà bardziej precyzyjnà, ekonomicznà definicjà poj´cia. Dotychczasowe wyniki (które
zostanà przedstawione w niniejszej pracy) wskazujà jednak, ˝e w∏aÊciwszym okreÊleniem ni˝ spread
kredytowy (uto˝samiany czasem z wynagrodzeniem za ryzyko kredytowe emitenta obligacji) jest pre-
mia za ryzyko, obejmujàca znacznie szerszy przedmiot rekompensaty. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e
premii tej nie mo˝na uto˝samiaç jedynie ze zjawiskiem awersji do ryzyka. Dodatni spread kredytowy
istnia∏by nawet w przypadku spe∏nienia za∏o˝enia o neutralnoÊci inwestorów wobec ryzyka.

1.2. Pomiar spreadu kredytowego

Przytoczone w poprzednim rozdziale definicje premii za ryzyko sugerujà, ̋ e sposób pomiaru zde-
finiowanej przez Mishkina premii za ryzyko powinien byç jednoznaczny. Jednak˝e równie˝ na tym eta-
pie analizy powstajà wàtpliwoÊci. Zwiàzane sà one z doborem „aktywu wolnego od ryzyka”, którego
stopa zwrotu stanowi∏aby podstaw´ odniesienia potrzebnà do pomiaru premii za ryzyko. Zazwyczaj
stop´ zwrotu z aktywów obarczonych ryzykiem odnosi si´ do poziomu zwrotu z obligacji rzàdowych.
Jednak nawet gdy przyjmujemy obligacje rzàdowe za aktywa wolne od ryzyka, pozostajà dwa podsta-
wowe pytania, na które trzeba odpowiedzieç przed przystàpieniem do pomiaru premii za ryzyko. 

Pierwsza kwestia dotyczy wyboru kraju, którego obligacje stanowiç b´dà podstaw´ odniesie-
nia – czy nale˝y kierowaç si´ przy tym: kryterium kraju pochodzenia emitenta obligacji; kraju, w któ-
rym lokowana jest dana emisja; walutà emisji czy te˝ mo˝e walutà zwiàzanà z ryzykiem niesp∏ace-
nia obligacji przez rzàd (tj. aby spoÊród dost´pnych w gospodarce globalnej wybraç najbardziej
bezpieczne). W sytuacji emisji obligacji podmiotu krajowego w lokalnej walucie najbardziej zgodne
z intuicjà wydaje si´ odniesienie do rentownoÊci obligacji rzàdowych emitowanych przez ten kraj
(jako najbezpieczniejsza alternatywna forma ulokowania Êrodków w walucie danego kraju)11. Wy-
bór wydaje si´ trudniejszy w sytuacji, gdy emitentami obligacji sà podmioty transnarodowe lub
w przypadku euroobligacji. 

Drugi problem dotyczy wyboru konkretnej obligacji rzàdowej, b´dàcej podstawà odniesienia.
Optymalnà by∏aby sytuacja obliczania premii za ryzyko na podstawie obligacji rzàdowej o terminie
zapadalnoÊci oraz strukturze terminowej wyp∏at zgodnych ze strukturà obligacji korporacyjnej. Jed-
nak˝e z uwagi na ograniczonà liczb´ ró˝nych obligacji rzàdowych, takie dopasowanie jest cz´sto nie-
mo˝liwe. Sytuacja jest jeszcze trudniejsza, gdy zdecydowana cz´Êç obligacji korporacyjnych, b´dà-
cych przedmiotem analizy, zawiera komponenty opcyjne12. W dotychczasowych analizach spreadu
kredytowego mo˝na spotkaç nast´pujàce podejÊcia do wyznaczenia wielkoÊci spreadu kredytowego:

• na postawie dost´pnych obligacji rzàdowych przybli˝a si´ (np. metodami bootstrapowymi lub
za pomocà modeli oszcz´dnych13) krzywà dochodowoÊci, która ma odzwierciedlaç wolnà od ry-
zyka stop´ procentowà, b´dàcà podstawà analizy obligacji zerokuponowych14;

• analizowane obligacje obarczone ryzykiem przedstawiane sà jako zestaw obligacji zerokupono-
wych (zgodnie z terminami p∏atnoÊci kuponów obligacji wyjÊciowej) i ka˝da z nich odnoszona jest
do odpowiadajàcej terminem zapadalnoÊci wolnej od ryzyka stopy natychmiastowej;

11 Zauwa˝my jednak, ˝e jest to wówczas analiza przeprowadzana z punktu widzenia inwestora krajowego. Dla podmiotu
zagranicznego jest to pewna alternatywna mo˝liwoÊç ulokowania Êrodków w walucie kraju emitenta, jednak˝e innà
alternatywà by∏yby te˝ obligacje rzàdowe jego kraju w po∏àczeniu np. ze swapem walutowym. Rozwiàzanie takie ró˝ni
podejÊcie do ryzyka wiarygodnoÊci emitenta obligacji rzàdowej.
12 Przyk∏adem takiego komponentu mo˝e byç np. prawo wczeÊniejszego wykupu, prawo zamiany obligacji na akcje. 
13 W niniejszej pracy szerzej omówiono model Svenssona (podrozdzia∏ 10.3.), którego wskazania zosta∏y wykorzystane
przy analizie danych empirycznych.
14 Wybrany zostaje punkt krzywej odpowiadajàcy terminowi zapadalnoÊci analizowanej obligacji.
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• obligacje obarczone ryzykiem sprowadzane sà do pojedynczej obligacji zerokuponowej;

• na postawie dost´pnych obligacji rzàdowych tworzone sà przedzia∏y terminów zapadalnoÊci,
do których przyporzàdkowuje si´ analizowane obligacje korporacyjne. W ramach ka˝dego prze-
dzia∏u podstawà wyliczenia premii za ryzyko jest stopa zwrotu pojedynczej obligacji rzàdowej. 

Najwi´kszym uproszczeniem jest podejÊcie ostatnie, poniewa˝ dochodzi tu do bezpoÊredniego
porównywania obligacji o ró˝nej strukturze wyp∏at oraz terminach zapadalnoÊci. JednoczeÊnie podej-
Êcie to jest najprostsze do zastosowania i pozwala na oszacowanie parametrów ju˝ na podstawie sto-
sunkowo niewielkiej próby. Popraw´ jakoÊci oszacowaƒ osiàga si´ poprzez ujednolicenie próby, tzn.
wybór obligacji o podobnej charakterystyce. Jednak˝e takie podejÊcie mo˝liwe jest do zastosowania
(w sposób efektywny) jedynie w przypadku bardzo rozwini´tego rynku obligacji komercyjnych,
bàdê gdy emitowane obligacje charakteryzuje znaczny stopieƒ standaryzacji (tj. na rynku obligacji kor-
poracyjnych przewa˝ajà obligacje o podobnych terminach zapadalnoÊci i strukturze p∏atnoÊci). Zaletà
takiego podejÊcia jest mo˝liwoÊç zidentyfikowania ró˝nic w zachowaniu spreadu kredytowego w po-
szczególnych podgrupach (mo˝e okazaç si´ np., ˝e dla wyceny obligacji o odleg∏ych terminach zapa-
dalnoÊci wi´kszà rol´ ni˝ dla obligacji o krótszych terminach15 odgrywa p∏ynnoÊç rynku).

Metoda alternatywna, polegajàca na odnoszeniu stopy zwrotu obligacji do odpowiedniej
wielkoÊci z krzywej dochodowoÊci, pozwala na dok∏adniejsze wyznaczenie faktycznego spreadu
kredytowego. Przy dostatecznie rozwini´tym rynku obligacji rzàdowych wyznaczenie takiej krzywej
jest stosunkowo dok∏adne. Jednak˝e przy takim podejÊciu pomini´ta zostaje zasada „alternatywno-
Êci inwestycji” – gdy˝ przy braku mo˝liwoÊci odsprzeda˝y bàdê wysokich kosztach transakcyjnych
inwestor nie ma praktycznej mo˝liwoÊci zainwestowania na dowolny termin. 

Badania empiryczne wskazuje, ˝e wymienione podejÊcia mierzenia premii za ryzyko nie wy-
kluczajà si´ wzajemnie. Interesujàcym przyk∏adem jest tu podejÊcie Eltona i in. (2001)16, którzy
przed przystàpieniem do analizy wyznaczyli najpierw krzywe natychmiastowych stóp dyskontowa-
nia ciàg∏ego dla poszczególnych klas obligacji. Natychmiastowà stop´ forward z okresu t do (t+1)
oznaczyli jako r C

t,t+1, natomiast analogicznà stop´ otrzymanà na podstawie obligacji rzàdowych, ja-
ko r G

t,t+1. Taka procedura pozwala na wyliczenie ró˝nicy stopy obligacji obarczonych ryzykiem kredy-
towym i wolnym od takiego ryzyka. Zale˝noÊç wyra˝ona jest wzorem:

,
(1)

gdzie: 

Wt, T – oznacza wartoÊç T-okresowej obligacji w chwili t,

K – wysokoÊç kuponu,

pu – prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci. 

Warto zauwa˝yç, ˝e podejÊcie to ∏àczy wymienione wczeÊniej metody a) oraz d).

Przy wyborze metody pomiaru spreadu kredytowego nale˝y braç pod uwag´ charakterystyk´
poszczególnych podejÊç. Podstawowym kryterium wyboru powinien pozostaç cel badania, ponie-
wa˝ w zale˝noÊci od postawionych pytaƒ ró˝ne metody analizy mogà daç najbardziej precyzyjnà
odpowiedê. Inne wa˝ne kryteria wyboru to dost´pnoÊç danych17 (determinujàca „techniczne” mo˝-
liwoÊci analizy za pomocà poszczególnych metod) oraz charakterystyczne cechy rynku (np. stopieƒ
jego rozwoju, uczestnicy18).
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15 Uzasadnieniem takiej hipotezy by∏by fakt, ˝e w krótszym terminie inwestor jest w stanie lepiej oceniç swojà p∏ynnoÊç, wo-
bec czego ∏atwiej zrezygnuje z mo˝liwoÊci odsprzeda˝y przed terminem wykupu. Ponadto krótkoterminowe papiery warto-
Êciowe uwa˝ane sà za bezpieczniejsze z uwagi na niskie prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci przedsi´biorstwa w krót-
kim okresie (por. M. Nowak: Pozosta∏e segmenty rynku pieni´˝nego. W: Pietrzak, Polaƒski i Woêniak (red.), (2003, s. 238).
16 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 269).
17 Szerzej ten temat zostanie omówiony w rozdziale piàtym.
18 Je˝eli inwestorami sà g∏ównie osoby fizyczne, wówczas nale˝y spodziewaç si´ z jednej strony wy˝szych mar˝ i kosz-
tów transakcyjnych, ale cz´sto równie˝ bardziej p∏ynnego rynku.
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1.3. Elementy spreadu kredytowego – wprowadzenie

Mimo ró˝nych metod analizy i êróde∏ danych, prace empiryczne wskazujà na podobne przy-
czyny istnienia premii za ryzyko. Cytowani w tej pracy autorzy sà zgodni, ˝e – wbrew nazwie – ry-
zyko kredytowe emitenta obligacji jest jedynie jednym z elementów spreadu kredytowego. Spread
jest ró˝ny dla poszczególnych terminów zapadalnoÊci, klas ryzyka, jednak zawsze ma on dodatnià
wartoÊç. Jako wyjaÊnienie tego zjawiska wi´kszoÊç autorów przytacza nast´pujàce argumenty: 

• koniecznoÊç pokrycia oczekiwanych strat, spowodowanych niewyp∏acalnoÊcià emitenta – ponie-
wa˝ pewna cz´Êç obligacji przedsi´biorstw nie zostanie sp∏acona przez emitentów (z powodu ich
k∏opotów finansowych bàdê upad∏oÊci) inwestorzy ˝àdajà wy˝szej stopy zwrotu jako rekompen-
saty za oczekiwane straty;

• istnienie premii podatkowej – w niektórych krajach (np. USA) funkcjonujà ró˝ne regulacje podat-
kowe dotyczàce obligacji komercyjnych i skarbowych, zazwyczaj sk∏aniajàce do inwestowania
w obligacje skarbowe; 

• premia za p∏ynnoÊç – rynek wtórny (umo˝liwiajàcy up∏ynnienie aktywu przed terminem zapadalno-
Êci) jest zazwyczaj bardziej elastyczny w przypadku obligacji rzàdowych. Inwestujàc w obligacje ko-
mercyjne inwestor ogranicza zatem mo˝liwoÊç wycofania si´ z inwestycji (lub sprawia, ˝e decyzja
taka jest bardziej kosztowna), wobec czego wymaga wynagrodzenia za takà rezygnacj´. Poza tym
ró˝nice p∏ynnoÊci rynku sà kryterium wyboru pomi´dzy alternatywnymi obligacjami komercyjnymi; 

• premia za ryzyko inwestycji – najmniej wyjaÊniony element spreadu kredytowego. Autorzy sà zgod-
ni, ˝e wczeÊniej wymienione elementy nie wyczerpujà przyczyn powi´kszajàcych wysokoÊç stopy
zwrotu z obligacji komercyjnych w stosunku do rzàdowych. Nie ma jednak pe∏nej zgody, co do eko-
nomicznej treÊci tego pozostajàcego elementu. W argumentacjach pojawiajà si´ przede wszystkim:
odwo∏ania do zjawiska „grubych ogonów” w szeregach czasowych danych finansowych, awersja
inwestorów do ryzyka (powodujàca, ˝e ˝àdajà oni dodatkowej premii) oraz problemy w dywersyfi-
kacji ryzyka (zwiàzane z nadmierna korelacjà stóp zwrotu ró˝nych aktywów finansowych). 

W dalszej cz´Êci pracy przedstawiono dok∏adniejsze wyjaÊnienie powy˝szych elementów, wska-
zano te˝ metody ich pomiaru oraz zaprezentowano wyniki dotychczasowych prac empirycznych.
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Komponent upad∏oÊciowy spreadu kredytowego

W rozdziale tym w sposób szczegó∏owy omówiono element spreadu kredytowego, który sta-
nowi wynagrodzenie inwestorów, pozwalajàce im na pokrycie oczekiwanych strat zwiàzanych
z upad∏oÊcià przedsi´biorstwa19. Cz´sto komponent ten uto˝samiany jest z ca∏oÊcià spreadu kredy-
towego. B∏àd takiego rozumowania potwierdzajà badania empiryczne, wskazujàce, ˝e komponent
upad∏oÊciowy wyjaÊnia jedynie niewielkà cz´Êç obserwowanego na rynku poziomu spreadu kredy-
towego. Po zdefiniowaniu komponentu upad∏oÊciowego i wyjaÊnieniu jego ekonomicznej interpre-
tacji (w podrozdziale 2.1.), omówiono dwie podstawowe metody wyznaczania jego wielkoÊci.
W podrozdziale 2.2. przybli˝ono podejÊcie strukturalne, reprezentowane przez model Mertona, na-
tomiast w podrozdziale 2.3. przedstawiono korzyÊci i ograniczenia korzystania z uproszczonego
modelu macierzy przejÊç. Ostatni podrozdzia∏ (2.4.) prezentuje wyniki prac empirycznych. Potwier-
dzajà one, ˝e komponent upad∏oÊciowy jest jedynie jednym z elementów premii za ryzyko i nie jest
w stanie wyjaÊniç obserwowanych na rynku poziomów spreadu kredytowego.

2.1. Identyfikacja komponentu upad∏oÊciowego

Obligacje komercyjne sà obarczone ryzykiem niewywiàzania si´ emitenta z umowy. Niedope∏-
nienie zobowiàzania mo˝e przybieraç ró˝nà form´, poczàwszy od opóênieƒ w p∏atnoÊciach a˝
do braku mo˝liwoÊci odzyskania nomina∏u obligacji w terminie zapadalnoÊci. Takie ryzyko jest naj-
cz´Êciej znikome w przypadku obligacji rzàdowych20. 

Aby uznaç, ˝e obligacja korporacyjna obarczona jest ryzykiem kredytowym, muszà byç spe∏-
nione dwa warunki21:

• istnieje prawdopodobieƒstwo, ˝e emitent obligacji nie wywià˝e si´ ze swojego zobowiàzania (ist-
nieje prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci)

• w sytuacji zrealizowania si´ ryzyka niewyp∏acalnoÊci emitenta, posiadacz obligacji nie otrzyma
zwrotu pe∏nej wartoÊci obligacji (mo˝e odzyskaç jej cz´Êç). 

W sytuacji wyst´powania ryzyka kredytowego warunkiem koniecznym z punktu widzenia in-
westora jest wyrównanie ewentualnych strat w wyniku upad∏oÊci. Dlatego te˝ inwestorzy ˝àdajà
wy˝szej stopy zwrotu. Takie zadanie spe∏nia „komponent upad∏oÊciowy”22 spreadu kredytowego.
Jego rola polega na wyrównaniu oczekiwanej stopy zwrotu z obligacji obarczonej ryzykiem z ana-
logicznà – co do terminu i struktury – obligacjà wolnà od ryzyka. Przy wyliczeniu wymaganej war-
toÊci tego komponentu spreadu kredytowego istotne jest uwzgl´dnienie momentu upad∏oÊci (tzn.
ile kuponów emitent zdo∏a sp∏aciç zanim og∏osi niewyp∏acalnoÊç), jej prawdopodobieƒstwa oraz
cz´Êci mo˝liwej do odzyskania w razie zrealizowania si´ ryzyka kredytowego. Procedur´ wyznacza-
nia komponentu upad∏oÊciowego zobrazowano przyk∏adem 1.

19 W przypadku, gdy aktywem stanowiàcym baz´ odniesienia jest obligacja rzàdowa, z którà zwiàzane jest dodatnie ryzy-
ko upad∏oÊci (mo˝e to mieç miejsce np. w krajach o du˝ym ryzyku politycznym), wówczas komponent upad∏oÊciowy po-
zwala inwestorom na pokrycie ró˝nicy oczekiwanych strat zwiàzanych z obligacjà korporacyjnà i rzàdowà. Zawsze jednak
przyjmuje si´, ˝e aktywa stanowiàce baz´ odniesienia sà aktywami przynajmniej „wzgl´dnie bezpiecznymi”, co oznacza, ˝e
zwiàzane z nimi ryzyko upad∏oÊci jest istotnie mniejsze ni˝ w przypadku obligacji korporacyjnej.
20 Dotychczas obligacje rzàdowe krajów OECD mia∏y zerowà wag´ ryzyka. Obecnie w projektach Nowej Umowy Kapita∏owej
proponowane jest podwy˝szenie wag ryzyka. Jednak˝e zg∏oszono postulat, by obligacje rzàdowe denominowane w walucie
danego kraju utrzyma∏y zerowà wag´ ryzyka, co by∏oby zgodne z ideà traktowania ich jako aktywu wolnego od ryzyka.
21 Collin-Dufresne, Goldstein, Martin (2001, s. 2178).
22 T∏umaczenie w∏asne: default premium.
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Przyk∏ad 1 obrazuje podejÊcie tradycyjne (ang. „yield to maturity” approach), b´dàce znacz-

nym uproszczeniem. Ka˝dy kupon dyskontowano bowiem wed∏ug tej samej stopy wolnej od ryzy-

ka powi´kszonej o sta∏y element upad∏oÊciowy. PodejÊcie to jest mo˝liwe do zastosowania jedynie

wówczas, gdy stop´ wolnà od ryzyka wyznacza si´ na podstawie ca∏kowicie analogicznej obligacji

rzàdowej. Je˝eli jednak dysponujemy jedynie zerokuponowà krzywà dochodowoÊci, wówczas mo˝-

liwoÊci arbitra˝u powodujà, ˝e ka˝dà p∏atnoÊç nale˝a∏oby dyskontowaç stopà opartà na odpowied-

niej stopie natychmiastowej (ang. spot rate), która ze wzgl´du na kszta∏t krzywej dochodowoÊci

mo˝e (i najcz´Êciej jest) ró˝na dla ka˝dej p∏atnoÊci kuponowej25. Aby zachowaç poprawnoÊç bada-

nia konieczne jest jednak, aby metoda dyskontowania by∏a zgodna z wyborem stopy wolnej od ry-

zyka, która jest podstawà wyznaczenia spreadu kredytowego26.

Przyk∏ad 123

Przedmiotem analizy jest trzyletnia obligacja komercyjna o nominale 100. Kupony
w wysokoÊci 5 wyp∏acane sà na koniec roku pierwszego i drugiego, natomiast po trzech la-
tach sp∏acony zostaje nomina∏. Struktura obligacji pozwala stwierdziç, ˝e w przypadku upa-
d∏oÊci inwestorzy otrzymajà 40% nomina∏u (p∏atne zgodnie z terminem zapadalnoÊci naj-
bli˝szej wyp∏aty z tytu∏u obligacji: kuponu lub nomina∏u). Wolna od ryzyka stopa
procentowa wynosi 5%, natomiast prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci przedsi´bior-
stwa to 1% w ka˝dym roku. Celem analizy jest wyznaczenie minimalnej, wymaganej przez
inwestorów, premii zwiàzanej z ponoszeniem ryzyka niewyp∏acalnoÊci emitenta. 

Przyj´te oznaczenia: r – wolna od ryzyka stopa procentowa (stopa dyskontowania
ciàg∏ego podana w skali rocznej), ku – komponent upad∏oÊciowy spreadu kredytowego
(w takim razie (r+ku) oznacza wymaganà minimalnà stop´ zwrotu z obligacji – jest to sto-
pa dyskontowania ciàg∏ego w skali roku), K – kupon, N – nomina∏ obligacji, d – stopa od-
zyskania w razie upad∏oÊci, pu – prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci.

Zdyskontowane stopà obarczonà ryzykiem (tj. r+ku) kupony i nomina∏ obligacji po-
winny byç równe dzisiejszej wartoÊci oczekiwanych przysz∏ych przychodów z obligacji24.
Komponent upad∏oÊciowy mo˝na zatem wyliczyç wyznaczajàc ku z równania:

Ke
-(r+ku)

+Ke
-2(r+ku)

+Ne
-3(r+ku)

=[(1-pu)×K+ pu×d×N]e
-r
+

(1-pu)×[(1-pu) K+pu×d×N]e
-2r

+(1-pu)
2×[(1-pu)×N+pu×d×N]e

-3r (2)

Podstawiajàc wielkoÊci podane w przyk∏adzie do równania (2) otrzymuje si´:

5e
-(0,05+ku)

+5e
-2(0,05+ku)

+100e
-3(0,05+ku)

=(0,99×5+0,01×0,4×100)e
-0,05

+

0,99×(0,99×5+0,01×0,4×N)e
-0,1

+0,99
2×(0,99×N+0,01×0,4×N)e

-0,15

Równania tej postaci rozwiàzywane sà zazwyczaj metodami iteracyjnymi. W tym przy-
padku ku = 0,006 czyli 0,6 punktu procentowego. Oznacza to, ˝e w przypadku analizowa-
nej obligacji stopa zwrotu powinna byç o co najmniej 60 punktów bazowych wy˝sza od ak-
tywu wolnego od ryzyka kredytowego, poniewa˝ dopiero taka wielkoÊç pozawala
inwestorowi pokryç oczekiwane straty z tytu∏u dodatniego prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci.

23 Opracowanie w∏asne.
24 P∏atnoÊci w kolejnych okresach uwarunkowane sà brakiem zdarzenia kredytowego (upad∏oÊci emitenta bàdê odmowy
sp∏aty zad∏u˝enia) w okresach poprzednich.
25 W ten sposób mo˝na okreÊliç tak˝e wewn´trznà stop´ zwrotu teoretycznej obligacji wolnej od ryzyka o strukturze ana-
logicznej do analizowanej obligacji korporacyjnej i dalej post´powaç zgodnie z przytoczonym przyk∏adem.
26 Jest to problem konsekwencji badania/wyceny. JeÊli bowiem spread kredytowy mierzony jest w stosunku do ceny obliga-
cji wolnej od ryzyka, to wzgl´dem tej samej stopy powinno si´ mierzyç komponent upad∏oÊciowy. W innym wypadku zde-
cydowanie trudniej jest formu∏owaç wnioski na podstawie porównania wielkoÊci spreadu kredytowego oraz wyznaczone-
go komponentu upad∏oÊciowego.
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Przy wysokoÊci komponentu „upad∏oÊciowego” najtrudniejszym elementem jest okreÊlenie praw-
dopodobieƒstwa upad∏oÊci/niewyp∏acalnoÊci emitenta obligacji w danym okresie oraz cz´Êci inwestycji
mo˝liwej do odzyskania w przypadku upad∏oÊci. 

W literaturze ekonomicznej spotykanych jest kilka metod analizy ryzyka upad∏oÊci przedsi´bior-
stwa. Wczesne podejÊcia obejmujà analiz´ dyskryminacyjnà (np. model Altmana), modele logitowe oraz
tablice umieralnoÊci27. Nast´pne podejÊcia mo˝na podzieliç na modele o formie strukturalnej oraz zre-
dukowanej. PodejÊcia te bazujà na za∏o˝eniu, ˝e albo wartoÊç firmy, albo wartoÊç obligacji zachowuje si´
wed∏ug procesu stochastycznego, uwzgl´dniajàcego dodatnie prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci. 

Modele strukturalne opierajà si´ na teorii opcji oraz strukturze bilansu analizowanego przedsi´-
biorstwa. Zak∏adajàc, ˝e akcje i obligacje stanowià prawa do aktywów firmy, zdarzenie niewyp∏acalnoÊci
uzale˝nia si´ od wartoÊci firmy. JeÊli determinowana procesem stochastycznym wartoÊç obni˝y si´ poni-
˝ej pewnego granicznego poziomu, wówczas nast´puje upad∏oÊç. Przyk∏adem modelu strukturalnego
jest model Mertona28, którego krótka charakterystyka zosta∏a przedstawiona w podrozdziale 2.2.29.

Modele o formie zredukowanej zak∏adajà zazwyczaj proces Poissona, jeÊli chodzi o rozk∏ad zysku
z obligacji z mo˝liwoÊcià wystàpienia skoku wartoÊci. Parametry procesu skokowego kalibrowane sà
na podstawie obserwowanych spreadów kredytowych. Z tego wzgl´du modele zredukowane charaktery-
zuje lepsze ni˝ w przypadku modeli strukturalnych dopasowanie do danych. Poniewa˝ modele te abstra-
hujà od wartoÊci firmy, nie mogà wyjaÊniaç fundamentalnych podstaw istnienia spreadu kredytowego.

Najprostszym podejÊciem jest wykorzystanie oszacowanego na podstawie danych historycz-
nych prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci przedsi´biorstw o danej klasie ryzyka. PodejÊcie to zosta∏o
przedstawione w podrozdziale 2.3.

2.2. PodejÊcie Mertona

Przy ocenie ryzyka niewyp∏acalnoÊci podejÊcie Mertona stosowane jest w sposób analogicz-
ny do wyceny opcji. W podstawowej wersji modelu zak∏ada si´ brak wyp∏at w czasie trwania obli-
gacji oraz deterministycznà struktur´ wolnej od ryzyka stopy procentowej i sta∏à zmiennoÊç. Wobec
takich za∏o˝eƒ wartoÊç firmy zmienia si´ zgodnie z procesem:

(3)

Niewyp∏acalnoÊç nast´puje w sytuacji, gdy wartoÊç firmy jest ni˝sza od pewnej wartoÊci kry-
tycznej30 w dniu zapadalnoÊci d∏ugu.

Takie podejÊcie nie uwzgl´dnia jednak wyp∏at dla w∏aÊcicieli d∏ugu. Literatura przedmiotu po-
kazuje kilka mo˝liwoÊci rozwiàzania tego problemu. Merton (1974)31 oraz Black i Cox (1976)32 w∏à-
czyli struktury wyp∏at obligacji do modelu z czasem ciàg∏ym, stosujàc za∏o˝enie, ˝e d∏ug ma form´
renty wieczystej. Geske (1977)33 proponowa∏ traktowanie d∏ugu jako zestawu opcji. Roll (1977)34

zasugerowa∏ zdyskontowanie wszystkich p∏atnoÊci na dzieƒ zapadalnoÊci i traktowanie ich jak do-
datkowej wartoÊci d∏ugu p∏atnego razem ca∏oÊcià. Jednak w tym przypadku zasadniczà ró˝nicà,
w porównaniu z ryzykiem odzyskania nomina∏u, jest ni˝szy poziom ryzyka wyp∏at kuponów (nast´-
pujàcych przez ca∏y okres trwania d∏ugu). 

dV

V
dt dzV V= +µ σ

27 Por. np. Altman, Haldeman i Narayanan (1977, ss. 29–54); Altman (1989, ss. 909–922); Queen i Roll (1987).
28 Praca Mertona z 1974 r. – Merton (1974): On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates. „The Jo-
urnal of Finance”, nr 29, ss. 449–470 – jest pracà pionierskà, w której autor wià˝e ryzyko upad∏oÊci z wartoÊcià firmy. Praw-
dopodobieƒstwo upad∏oÊci staje si´ mo˝liwe do wyznaczenia na podstawie analizy procesu kierujàcego wartoÊcià firmy. 
29 W podrozdziale 10.4. omówiono szerzej metod´ KMV, bazujàcà na modelu Mertona, którà w empirycznej cz´Êci pracy
wykorzystano w celu wyznaczenia prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci. 
30 Którà cz´sto przyjmuje si´ za równà wartoÊci nominalnej d∏ugu w chwili zapadalnoÊci.
31 Merton (1974).
32 Black i Cox (1976, ss. 351–367).
33 Geske (1977, ss. 541–552).
34 Roll (1977, ss. 251–258).



2

Komponent upad∏oÊciowy spreadu kredytowego

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 197 15

Ostatnie podejÊcie stosowane jest np. w pracy Delianedis i Geske (2001)35. Jednak auto-
rzy uzupe∏niajà je o pierwszeƒstwo sp∏aty zdyskontowanych wyp∏at. Do ich zdyskontowania u˝y-
wajà wolnej od ryzyka stopy procentowej. Zaletà podejÊcia jest mo˝liwoÊç zaadoptowania do-
wolnej struktury wyp∏at. Kolejnà modyfikacjà oryginalnego modelu Mertona jest w tym
przypadku w∏àczenie do analizy cz´Êciowej wyp∏aty d∏ugu w przypadku niewyp∏acalnoÊci.
Uwzgl´dnione zostajà koszty administracyjne zwiàzane z niewyp∏acalnoÊcià (ok. 5% wartoÊci fir-
my). Dodatkowe koszty zwiàzane z niewyp∏acalnoÊcià autorzy przyjmujà jako 9%, natomiast fak-
tycznà wyp∏at´ w przypadku niewyp∏acalnoÊci oszacowano na 45–60% (na podstawie prac Alt-
mana (1992) oraz Franka i Torousa (1994))36. 

2.3. Macierze prawdopodobieƒstw upad∏oÊci

W badaniach empirycznych wielu autorów37 kieruje si´ w ocenie prawdopodobieƒstwa upa-
d∏oÊci oszacowaniami agencji ratingowych. Agencje te (bazujàc na danych historycznych) publiku-
jà macierze przejÊç, okreÊlajàce prawdopodobieƒstwo zmiany ratingu danego przedsi´biorstwa
w badanym czasie (jednà z kategorii jest upad∏oÊç). W podobny sposób oszacowane sà stopy od-
zyskania (Altman, Kishore 1998)38. Macierze przejÊç zosta∏y opublikowane zarówno przez agencj´
Moody’s, jak i Standard&Poor’s. Przy za∏o˝eniu, ˝e prawdopodobieƒstwo macierzy przejÊç jest sta-
∏e w czasie, mo˝na obliczyç prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci przedsi´biorstwa o danym ratingu
w dowolnym okresie. Wykorzystuje si´ tu w∏asnoÊci tzw. ∏aƒcuchów Markowa39.

Niewàtpliwà zaletà podejÊcia jest dost´pnoÊç danych i niski koszt zastosowania w wielu fir-
mach. Wadami sà natomiast jego zbytnia ogólnoÊç (obecny rating jest jedynà wykorzystanà in-
formacjà o przedsi´biorstwie) oraz mo˝liwoÊç zastosowania go jedynie do obligacji posiadajà-
cych rating40. 

35 Delianedis i Geske (2001).
36 Por. Franks i Torous (1994, ss. 349–370) oraz Altman (1992, ss. 78–92). 
37 Np.: Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001) oraz Amato i Remolona (2003, s. 52).
38 Altman i Kishore (1998).
39 Podgórska, Âliwka, Topolewski, Wrzosek (2000, s. 12).
40 PowszechnoÊç stosowania podejÊcia potwierdza jednak wzrost zainteresowania us∏ugami agencji ratingowych, uzyskanie
przez przedsi´biorstwo oceny agencji ratingowej po raz pierwszy powoduje cz´sto znacznà korekt´ kursu emitowanych
przez nie obligacji i akcji. 
41 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 259).

Tabela 1
Macierz prawdopodobieƒstw przejÊcia – Moody’s

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Upad∏oÊç

Aaa 91,897% 7,385% 0,718% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

Aa 1,131% 91,264% 7,091% 0,308% 0,206% 0,000% 0,000% 0,000%

A 0,102% 2,561% 91,189% 5,328% 0,615% 0,205% 0,000% 0,000%

Baa 0,000% 0,206% 5,361% 87,938% 5,464% 0,825% 0,103% 0,103%

Ba 0,000% 0,106% 0,425% 4,995% 85,122% 7,333% 0,425% 1,594%

B 0,000% 0,109% 0,109% 0,543% 5,972% 82,193% 2,172% 8,903%

Caa 0,000% 0,437% 0,437% 0,873% 2,511% 5,895% 67,795% 22,052%

Upad∏oÊç 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 100,000%

Uwaga: W tabeli przedstawiono wartoÊci prawdopodobieƒstwa zmiany ratingu obligacji w ciàgu roku. Sà to oszacowania agencji Moody’s
na podstawie danych historycznych. Oznaczenia kolejnych kolumn (zawarte w kolumnie nag∏ówkowej) dotyczà ratingu pierwotnego obli-
gacji, natomiast oznaczenia kolumn (w wierszu nag∏ówkowym) informujà o ratingu po roku. Prawdopodobieƒstwo zmiany ratingu obliga-
cji w ciàgu roku z pierwotnego na wybrany wyjÊciowy nale˝y odczytywaç na przeci´ciu wiersza odpowiadajàcemu ratingowi pierwotnemu
i kolumny odpowiadajàcej ratingowi wyjÊciowemu. Np. wartoÊç 5,361% na przeci´ciu wiersza „Baa” i kolumny „A” oznacza, ˝e przeci´tnie
ponad 5,36% obligacji o ratingu Baa uzyskiwa∏o w przeciàgu roku rating „A”. Ostatnia kolumna informuje o prawdopodobieƒstwie upa-
d∏oÊci w ciàgu roku dla obligacji o ró˝nych ratingach pierwotnych.
èród∏o: Elton i in. (2001)41.
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Fundamentalne zarzuty wykorzystywania macierzy przejÊç obejmujà: fakt, ˝e wartoÊci praw-
dopodobieƒstwa bazujà na danych historycznych (co oznacza, ˝e wartoÊç oszacowaƒ jest silnie za-
le˝na od zakresu badanych przedsi´biorstw oraz okresu z jakiego pochodzà dane do oszacowania)
oraz fakt, ˝e przyjmuje si´, ˝e wielkoÊci prawdopodobieƒstwa sà sta∏e w czasie. Liczne badania em-

Tabela 2
Macierz prawdopodobieƒstw przejÊcia – S&P

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Upad∏oÊç

AAA 90,788% 8,291% 0,716% 0,102% 0,102% 0,000% 0,000% 0,000%

AA 0,103% 91,219% 7,851% 0,620% 0,103% 0,103% 0,000% 0,000%

A 0,924% 2,361% 90,041% 5,441% 0,719% 0,308% 0,103% 0,103%

BBB 0,000% 0,318% 5,938% 86,947% 5,302% 1,166% 0,117% 0,212%

BB 0,000% 0,110% 0,659% 7,692% 80,549% 8,791% 0,989% 1,209%

B 0,000% 0,114% 0,227% 0,454% 6,470% 82,747% 4,086% 5,902%

CCC 0,228% 0,000% 0,228% 1,251% 2,275% 12,856% 60,637% 22,526%

Upad∏oÊç 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 100,000%

Uwaga: W tabeli przedstawiono wartoÊci prawdopodobieƒstwa zmiany ratingu obligacji w ciàgu roku. Sà to oszacowania agencji Stan-
dard&Poor’s na podstawie danych historycznych. Uk∏ad tabeli oraz interpretacja wartoÊci prawdopodobieƒstw jest analogiczna jak w tabe-
li 1. Ró˝nice w wartoÊciach prawdopodobieƒstw przejÊcia i upad∏oÊci pomi´dzy tabelà 1 a tabelà 2 wynikajà z faktu, ˝e przy oszacowaniu
agencja Standard&Poor’s bra∏a pod uwag´ inny okres czasowy ni˝ agencja Moody’s.
èród∏o: Elton i in. (2001)42.

Tabela 3
Prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci w wybranym horyzoncie czasowym

Moody’s
Horyzont
czasowy Aaa Aa A Baa Ba B Caa

1 0,000% 0,000% 0,000% 0,103% 1,594% 8,903% 22,052%

2 0,000% 0,004% 0,034% 0,377% 3,703% 16,795% 37,568%

3 0,001% 0,014% 0,108% 0,816% 6,156% 23,747% 48,608%

5 0,006% 0,072% 0,400% 2,141% 11,605% 35,200% 62,397%

10 0,108% 0,556% 2,060% 7,321% 25,255% 53,730% 76,283%

15 0,483% 1,719% 4,949% 13,746% 36,506% 64,105% 81,403%

20 1,298% 3,639% 8,725% 20,278% 45,133% 70,518% 84,249%

25 2,655% 6,253% 13,021% 26,411% 51,738% 74,843% 86,187%

1 0,000% 0,000% 0,103% 0,212% 1,209% 5,902% 22,526%

2 0,002% 0,017% 0,257% 0,562% 2,941% 11,786% 36,974%

3 0,009% 0,054% 0,461% 1,052% 5,025% 17,358% 46,536%

5 0,044% 0,202% 1,017% 2,427% 9,748% 27,172% 57,808%

10 0,348% 1,088% 3,254% 7,501% 21,723% 44,485% 69,738%

15 1,117% 2,799% 6,518% 13,604% 31,701% 55,061% 75,387%

20 2,475% 5,304% 10,460% 19,731% 39,515% 62,006% 78,996%

25 4,458% 8,461% 14,753% 25,468% 45,675% 66,887% 81,550%

Uwaga: W tabeli przedstawiono wartoÊci prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci obligacji o wybranym ratingu (ratingi pierwotne przedstawione
sà w wierszach nag∏ówkowych) w danym horyzoncie czasowym (oznaczonym w latach w kolumnie nag∏ówkowej). Np. wartoÊç 1,088%
na przeci´ciu kolumny „AA” i wiersza „10 lat” oznacza, ˝e wed∏ug oszacowaƒ agencji Standard&Poor’s Êrednio 1,088% obligacji o ratingu
AA upada∏o w ciàgu 10 lat.
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych z tabeli 1 oraz 2.

Standard and Poor’s
Horyzont
czasowy AAA AA A BBB BB B CCC

42 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 259).
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piryczne43 pokazujà bowiem, ˝e zarówno prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci, jak i stopa odzyskania
sà zale˝ne od czynników makroekonomicznych i zmieniajà si´ wraz z fazami cyklu koniunkturalne-
go. Aby uzyskaç dok∏adniejsze oszacowania prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci i stopy odzyskania,
nale˝a∏oby uwzgl´dniç t´ cyklicznoÊç w analizie, odst´pujàc od za∏o˝enia o ich sta∏oÊci w czasie. 

Tabela 1 przedstawia macierz prawdopodobieƒstw przejÊcia wg agencji Moody’s. Elementy tej
macierzy oceniajà ile procent obligacji majàcych w danym roku okreÊlony rating ulegnie zmianie44. W ko-
lumnie pierwszej podane sà mo˝liwe ratingi poczàtkowe, natomiast pierwszy wiersz pokazuje ratingi
po up∏ywie roku. I tak np. 5,361% na przeci´ciu piàtego wiersza i czwartej kolumny oznacza, ˝e z praw-
dopodobieƒstwem 5,361% obligacja oceniana jako BBB, zostanie po roku oceniona jako obligacja A.

Tabela 2 przedstawia analogicznà macierz oszacowanà przez agencj´ Standard&Poor’s. Ró˝nice
w wielkoÊciach oszacowaƒ wynikajà z innego okresu, z jakiego pochodzà dane. WielkoÊci prezentowa-
ne w Tabelach 1 oraz 2 potwierdzajà, ˝e prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci roÊnie wraz z os∏abianiem ra-
tingu przedsi´biorstwa. Warto te˝ zwróciç uwag´, ˝e im gorszy rating, tym wi´ksza szansa, ˝e popra-
wi si´ on w nadchodzàcym roku (dla poszczególnych kategorii wynosi ono wed∏ug tabeli 2
odpowiednio: 0% dla A, 0,103% dla AA, 3,285% dla A).

43 Por. wyniki badaƒ Banku Rozliczeƒ Mi´dzynarodowych prezentowane w pracach np. Lowe (2002), Amato i Furfine
(2003), Allen i Saunders (2003).
44 Oryginalna macierz zawiera te˝ kategori´ obligacji „nieposiadajàcych ratingu”, obejmujàcych obligacje wykupione przez
emitenta przed terminem zapadalnoÊci oraz powsta∏e w wyniku fuzji przedsi´biorstw. Aby zapewniç przejrzystoÊç analizy
dokonano drobnej modyfikacji usuwajàc kategori´ „nieposiadajàcych ratingu”, a przynale˝ne do niej obligacje alokujàc po-
mi´dzy istniejàce kategorie.

Tabela 4
Roczne prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci (wartoÊci prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci
w roku n, w zale˝noÊci od ratingu w momencie emisji oraz pod warunkiem,
˝e wczeÊniej nie nastàpi∏a upad∏oÊç)

Moody’s

Rok (n) Aaa Aa A Baa Ba B Caa

1 0,000% 0,000% 0,000% 0,103% 1,594% 8,903% 22,052%

2 0,000% 0,004% 0,034% 0,274% 2,143% 8,664% 19,905%

3 0,001% 0,011% 0,074% 0,441% 2,548% 8,355% 17,683%

5 0,004% 0,036% 0,172% 0,743% 3,051% 7,628% 13,421%

10 0,036% 0,146% 0,446% 1,264% 3,340% 5,810% 6,491%

15 0,106% 0,297% 0,691% 1,506% 3,092% 4,444% 3,932%

20 0,206% 0,458% 0,877% 1,585% 2,735% 3,519% 2,928%

25 0,325% 0,607% 1,008% 1,584% 2,405% 2,890% 2,404%

1 0,000% 0,000% 0,103% 0,212% 1,209% 5,902% 22,526%

2 0,002% 0,017% 0,155% 0,350% 1,754% 6,253% 18,649%

3 0,007% 0,037% 0,204% 0,493% 2,147% 6,317% 15,171%

5 0,022% 0,087% 0,305% 0,761% 2,612% 6,030% 10,031%

10 0,093% 0,243% 0,554% 1,221% 2,822% 4,780% 4,993%

15 0,200% 0,419% 0,763% 1,420% 2,581% 3,756% 3,583%

20 0,329% 0,587% 0,914% 1,475% 2,284% 3,033% 2,860%

25 0,464% 0,732% 1,015% 1,465% 2,027% 2,523% 2,384%

Uwaga: W tabeli przedstawiono wartoÊci rocznych prawdopodobieƒstw upad∏oÊci obligacji o wybranym ratingu (ratingi pierwotne przed-
stawione sà w wierszach nag∏ówkowych) w kolejnych latach inwestycji (oznaczonych w kolumnie nag∏ówkowej). Sà to prawdopodobieƒ-
stwa warunkowe – warunkiem jest brak upad∏oÊci obligacji we wczeÊniejszym okresie. Np. wartoÊç 3,340% na przeci´ciu kolumny „Ba”
i wiersza „10 lat” oznacza, ˝e wed∏ug oszacowaƒ agencji Moody’s dla obligacji sklasyfikowanej (przez Moody’s) jako Ba, która nie upad∏a
przez 9 lat, prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci w 10. roku inwestycji wynosi 3,340%.
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych z tabeli 1 oraz 2.

Standard and Poor’s

Rok (n) AAA AA A BBB BB B CCC
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Na podstawie tych danych (przy za∏o˝eniu stacjonarnoÊci macierzy przejÊç) mo˝na wyliczyç ocze-
kiwane prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci emitenta obligacji w analizowanym okresie. Tabela 3 przedsta-
wia prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci emitenta o danej klasie ryzyka w ró˝nym horyzoncie czasowym (tj.
prawdopodobieƒstwo, ˝e przedsi´biorstwo upadnie w ciàgu roku oraz w ciàgu 2, 3, 5, 10, 15, 25 lat). 

W tabeli 3 zwraca uwag´ fakt, ˝e inwestycja w dwudziestoletnie obligacje klasy Aaa w mo-
mencie emisji (z zamiarem utrzymania ich w portfelu do dnia wykupu) wià˝e si´ z ryzykiem niewy-
p∏acalnoÊci na poziomie blisko 1,3% (wed∏ug Moody’s; blisko 2,5% dla ratingu AAA wg S&P).

Inwestor bierze pod uwag´ najbardziej istotne dla niego prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci (tj.
odpowiadajàce okresowi równemu d∏ugoÊci jego horyzontu inwestycyjnego). Np. inwestor decydujà-
cy si´ zainwestowaç na 10 lat w obligacj´ o ratingu AA (wed∏ug klasyfikacji S&P) powinien uwzgl´d-
niaç prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci, wynoszàce dla tej obligacji 1,088% w czasie trwania swojej in-
westycji (por. tabela 3). Jednak˝e (z wyjàtkiem transakcji typu repo, gdzie inwestor ma zapewnione
wyjÊcie z inwestycji w konkretnym momencie czasu po okreÊlonej cenie) nie jest to wystarczajàce. In-
westor musi braç pod uwag´ ryzyko zwiàzane z ca∏ym okresem trwania obligacji, gdy˝ determinuje
ono np. cen´ i mo˝liwoÊci odprzedania przed terminem. Przy zakupie póêniejszym ni˝ w momencie
emisji, jeÊli nie ma nowego ratingu, mo˝na pos∏u˝yç si´ prawdopodobieƒstwem warunkowym. Tabe-
la 4 przedstawia kszta∏towanie si´ prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci w kolejnych latach w zale˝noÊci
od poczàtkowego ratingu, pod warunkiem, ˝e emitent nie og∏osi∏ upad∏oÊci wczeÊniej. 

W tabeli 4 zwraca uwag´ fakt, ̋ e po 14 latach bez upad∏oÊci, warunkowe prawdopodobieƒstwo
upad∏oÊci w (ka˝dym) kolejnym roku jest wi´ksze dla obligacji o poczàtkowym ratingu B ni˝ dla obliga-
cji o poczàtkowym ratingu CCC. Oznacza to, ˝e obligacje o poczàtkowym ratingu CCC, które funkcjo-
nujà przez wiele lat, sà przeci´tnie wy˝ej notowane ni˝ wi´kszy odsetek obligacji o poczàtkowym ratin-
gu B, które funkcjonujà przez wiele lat. Przyk∏ad ten pokazuje, jak istotna jest znajomoÊç aktualnego
ratingu obligacji. Pojawia si´ te˝ pytanie, czy poczàtkowy rating ma wp∏yw na wycen´ obligacji45.

Na podstawie danych historycznych oszacowano równie˝ wielkoÊç oczekiwanej wyp∏aty
w przypadku upad∏oÊci emitenta. WielkoÊci prezentowane w tabeli 5 (wielkoÊci Altman i Kishore
(1998)46) wyliczyli przy za∏o˝eniu, ˝e oczekiwana wyp∏ata jest niezale˝na od momentu upad∏oÊci
(wieku obligacji w chwili stwierdzenia niewyp∏acalnoÊci). 

2.4. WielkoÊç komponentu upad∏oÊciowego na podstawie prac empirycznych

WysokoÊç komponentu upad∏oÊciowego spreadu kredytowego porównywana jest ze spre-
adem kredytowym faktycznie obserwowanym na rynku obligacji komercyjnych. Okazuje si´, ˝e

45 Odpowiedê na to pytanie zosta∏a sformu∏owana w rozdziale siódmym. 
46 Altman i Kishore (1998).

Tabela 5
Stopa odzyskania w przypadku upad∏oÊci

Rating poczàtkowy Stopa odzyskania

AAA 68,34%

AA 59,59%

A 60,63%

BBB 49,42%

BB 39,05%

B 37,54%

CCC 38,02%

Uwaga: W tabeli przedstawiono oszacowania stopy odzyskania (rozumianej jako procent odzyskania zaanga˝owanych Êrodków finanso-
wych w przypadku upad∏oÊci obligacji) dla obligacji o poszczególnych ratingach (oznaczonych w kolumnie „Rating poczàtkowy”).
èród∏o: Altman i Kishore (1998).
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komponent upad∏oÊciowy wyjaÊnia jedynie niewielkà cz´Êç spreadu kredytowego. Wg Eltona i in.
(2001)47 oczekiwana strata zwiàzana z prawdopodobieƒstwem upad∏oÊci w przypadku dziesi´cio-
letniej obligacji o ratingu A wyjaÊnia jedynie 17,8% spreadu kredytowego. Obliczenia BIS wskazujà
jedynie na 6,2% odnoÊnie analogicznej obligacji48. Delianedis i Geske (2001)49 otrzymali oszacowa-
nie 16,3% dla obligacji o ratingu A. Udzia∏ oczekiwanej straty z tytu∏u upad∏oÊci w spreadzie kre-
dytowym jest wi´kszy dla obligacji o ni˝szych ratingach. Te wyniki wydajà si´ zaskakujàce – w dal-
szej cz´Êci pracy przedstawiono wyjaÊnienia tej sytuacji. Wyodr´bnienie komponentu
upad∏oÊciowego pozwala na analiz´ jego w∏asnoÊci.

W swoich badaniach Elton i inni (2001)50 sprawdzili równie˝ wra˝liwoÊç komponentu upad∏o-
Êciowego na zwi´kszenie cz´stotliwoÊci upad∏oÊci. Osiàgni´to to poprzez przyj´cie cz´stotliwoÊci zde-
cydowanie wy˝szej (o dwa odchylenia standardowe) od Êredniej zaobserwowanej na przestrzeni 20
lat. Okaza∏o si´, ˝e nawet przy tak znacznym wzroÊcie prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci komponent
upad∏oÊciowy roÊnie o maksymalnie 0,004 procent odnoÊnie ratingu AA oraz 0,023 odnoÊnie BBB. 

Wyznaczenie komponentu upad∏oÊciowego jest podejÊciem wygodnym, je˝eli celem analizy
jest wyznaczenie komponentów bàdê zbadanie determinantów spreadu w obr´bie danej klasy ry-
zyka, bàdê typu obligacji. Pozwala ono bowiem na znaczne uproszczenie metodologii, jednak kosz-
tem zaniedbania zró˝nicowania w obr´bie badanej grupy obligacji i ich emitentów. WartoÊci praw-
dopodobieƒstwa upad∏oÊci otrzymane na podstawie macierzy przejÊç sà bowiem wielkoÊciami
uÊrednionymi, nie oddajà zatem specyfiki obligacji. Poniewa˝ jednak agencje ratingowe w sposób
regularny weryfikujà ratingi poszczególnych emisji obligacji skorzystanie z ich oszacowaƒ mo˝e si´
okazaç korzystne (zw∏aszcza z punktu widzenia analizy inwestora51). 

Powa˝nym ograniczeniem w stosowaniu tego podejÊcia jest jednak kwestia stosunkowo nie-
wielkiego odsetku obligacji pozarzàdowych, który posiada ratingi uznane w skali krajowej bàdê mi´-
dzynarodowej52. W tym wzgl´dzie sytuacja jest bardzo zró˝nicowana na ró˝nych rynkach (wi´kszy od-
setek obligacji wyemitowanych w krajach rozwini´tych zosta∏ oceniony przez agencje ratingowe
w porównaniu z rynkami krajów s∏abiej rozwini´tych bàdê rozwijajàcych si´). Ograniczenie to jest po-
wa˝nà przeszkodà w analizie polskich obligacji pozarzàdowych denominowanych w walucie krajowej.

47 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 273).
48 Amato i Remolona (2003).
49 Delianedis i Geske (2001).
50 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 263).
51 Regularne wykorzystywanie oszacowaƒ agencji ratingowych okazuje si´ bowiem cz´sto taƒsze ni˝ budowa wewn´trzne-
go modelu wiarygodnoÊci kredytowej poszczególnych emisji.
52 Niektóre agencje ratingowe szacujà wprawdzie oszacowania prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci równie˝ odnoÊnie obliga-
cji, które nie posiadajà ratingu. Trudno jednak opieraç w∏asnà analiz´ na podstawie tych oszacowaƒ, poniewa˝ grupa obli-
gacji bez ratingu jest grupà bardzo zró˝nicowanà.
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Przeglàd badaƒ empirycznych przedstawiony w poprzednim rozdziale (w podrozdziale
2.4.) pokazuje, ˝e ju˝ niewielka cz´Êç spreadu kredytowego pozwala na zrekompensowanie in-
westorom zmiany oczekiwanej stopy zwrotu, zwiàzanej z niezerowym prawdopodobieƒstwem
niewyp∏acalnoÊci emitenta53. Jednak˝e warto przyjrzeç si´ równie˝ zmianom komponentu upa-
d∏oÊciowego w stosunku do zmian ca∏ego spreadu kredytowego. Pozwoli to bowiem odpowie-
dzieç na pytanie, czy zmiany rynkowej oceny prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci pozwalajà ca∏ko-
wicie wyjaÊniç zmiennoÊç poziomu spreadu kredytowego poszczególnych obligacji. W niniejszym
rozdziale przedstawiona zosta∏a jakoÊciowa analiza komponentu upad∏oÊciowego w porównaniu
ze spreadem kredytowym.

Ró˝nice wielkoÊci komponentu upad∏oÊciowego poszczególnych obligacji sà na tyle niewiel-
kie, ˝e nie sà w stanie wyjaÊniç znacznych ró˝nic wielkoÊci spreadu kredytowego obserwowanego
w rzeczywistoÊci. Ponadto, zarówno spread kredytowy jak i jego komponent upad∏oÊciowy rosnà
wraz z wyd∏u˝eniem terminu zapadalnoÊci obligacji. Jednak˝e wzrost premii wynikajàcej z kompo-
nentu upad∏oÊciowego jest mniejszy (w kategoriach bezwzgl´dnych) ni˝ wzrost empirycznego spre-
adu kredytowego tych samych charakterystyk (por. Elton i inni (2001)54). 

Dok∏adniejsza analiza w∏asnoÊci komponentu upad∏oÊciowego przedstawiona zosta∏a przez De-
lianedisa i Geske55. Autorzy ci zbadali stopieƒ korelacji pomi´dzy poszczególnymi elementami spreadu
kredytowego. Ich badanie obejmuje okres od listopada 1991 r. do grudnia 1998 r., przy czym analiz´
przeprowadzajà dwojako: na danych zawierajàcych okres kryzysu azjatyckiego i LTCM jesienià 1998 r.
oraz z pomi´ciem okresu lipiec – grudzieƒ 1998 r. (pierwsza próba zawiera 86, druga 80 miesi´cz-
nych obserwacji). Âredni spread kredytowy dla poszczególnych klas ratingu w szerszej próbie wyniós∏
odpowiednio 36 (dla ratingu AAA), 48 (AA), 70 (A), 117 (BBB) punktów bazowych, natomiast kom-
ponent upad∏oÊciowy odpowiednio: 2 (dla ratingu AAA), 3 (AA), 11 (A), 26 (BBB). 

Autorzy przedstawili tak˝e kwartyle charakteryzujàce rozk∏ad zarówno spreadu kredytowego,
jak równie˝ czystego komponentu upad∏oÊciowego. Istotnym jest spostrze˝enie, ˝e w przypadku
komponentu upad∏oÊciowego ma miejsce cz´Êciowe pokrywanie si´ przedzia∏ów wielkoÊci tego
komponentu56 ró˝nych klas ryzyka. Efektu takiego nie ma w przypadku spreadu kredytowego57. 

Na podstawie analizy przeprowadzonej przez Delianedisa i Geske mo˝na równie˝ stwierdziç,
˝e rozk∏ad komponentu upad∏oÊciowego charakteryzuje wi´ksza kurtoza oraz zdecydowanie mniej-
sza relacja wielkoÊci mediany do odchylenia standardowego. 

Analiza korelacji pozwala na jeszcze ciekawsze wnioski. Sytuacja kryzysu powoduje znaczny
wzrost stopnia skorelowania zarówno spreadu kredytowego, jak i komponentu upad∏oÊciowego
poszczególnych klas ryzyka. Potwierdza to spostrze˝enia, ˝e w sytuacji zaburzeƒ systemowych mo˝-
liwoÊci dywersyfikacji portfela ulegajà znacznemu ograniczeniu. Fakt, ˝e stopieƒ korelacji jest wi´k-
szy w przypadku sàsiadujàcych klas ryzyka pokazuje pewnà segmentacj´ rynku obligacji (obligacje
o ró˝nych ratingach traktowane sà raczej jako inwestycje alternatywne, nie substytutywne) Jest to

53 Wyniki prac empirycznych lat 1998–2003 potwierdzajà zatem wczeÊniejsze wyniki, zaprezentowane m.in. w: Jones,
Mason i Rosenfeld (1984, s. 619).
54 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 272).
55 Delianedis i Geske (2001).
56 Przedzia∏y okreÊlone sà jako odst´p mi´dzykwartylowy (przedzia∏ miedzy pierwszym a trzecim kwartylem) rozk∏adu
poszczególnych ratingów. 50% wszystkich analizowanych obligacji o danym ratingu charakteryzowane jest zatem spreadem
kredytowym/komponentem upad∏oÊciowym o wysokoÊci zawierajàcej si´ w takim przedziale.
57 W tym przypadku przedzia∏y reprezentujàce odst´py mi´dzykwartylowe wartoÊci spreadu kredytowego poszczególnych
klas ryzyka sà roz∏àczne.
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wniosek zgodny z obserwacjami Das i Tufano (1996)58 oraz Pedrosa i Roll (1999)59. Rozumowanie
takie jest równie˝ przes∏ankà do konstrukcji modelu zaproponowanego przez Eltona i in.60. Auto-
rzy ostatniej z wymienionych prac podkreÊlajà, ˝e istotne jest szacowanie spreadu osobno dla ró˝-
nych terminów zapadalnoÊci i klas ryzyka, gdy˝ wielkoÊç ka˝dego elementu b´dzie wp∏ywaç na de-
cyzj´ inwestora o zakupie konkretnego rodzaju obligacji (a nie decydowaç o inwestowaniu
w papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw w ogóle).

Ponadto Delianedis i Geske61 przeprowadzili analiz´ jakoÊciowà „komponentu pozaupad∏o-
Êciowego”62, definiowanego jako ró˝nica mediany spreadu kredytowego i mediany komponentu
upad∏oÊciowego danej klasy ryzyka. WielkoÊç i zmiennoÊç tak zdefiniowanego agregatu roÊnie wraz
z os∏abieniem oceny ratingowej, jednak wolniej ni˝ te same cechy spreadu kredytowego, powodu-
jàc, ˝e komponent upad∏oÊciowy ma najwi´kszy udzia∏ w spreadzie kredytowym wysoko ocenio-
nych obligacji63.

Podsumowujàc, dotychczasowe wyniki empiryczne wskazujà, ˝e komponent upad∏oÊciowy
nie tylko nie jest w stanie wyjaÊniç znacznych rozmiarów obserwowanych wielkoÊci spreadu kredy-
towego, ale w jeszcze mniejszym stopniu przyczynia si´ do wyjaÊnienia zmiennoÊci rynkowego po-
ziomu spreadu kredytowego. Sugeruje to, ˝e spread kredytowy zawiera równie˝ inne elementy, któ-
rych identyfikacja jest przedmiotem kolejnych rozdzia∏ów.

58 Das i Tufano (1996, ss. 161–198).
59 Pendrosa i Roll (1998, ss. 7–28).
60 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001).
61 Delianedis i Geske (2001).
62 Oryginalnie: residual spread.
63 Wynik ten potwierdzajà tak˝e obliczenia z pracy Amato i Remolona (2003).
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W wielu krajach istniejà ró˝nice w przepisach podatkowych regulujàcych obrót obligacjami
rzàdowymi i korporacyjnymi, co ma zach´caç do inwestowania w obligacje rzàdowe. Zyski realizo-
wane na tych inwestycjach sà cz´sto przynajmniej cz´Êciowo zwolnione z podatku. Zjawisko to po-
woduje, ˝e nie mo˝na w sposób bezpoÊredni porównywaç nominalnych stóp zwrotu, poniewa˝ in-
westorzy w swych decyzjach biorà pod uwag´ mo˝liwe do zrealizowania stopy zwrotu (czyli
po uwzgl´dnieniu ró˝nic podatkowych). Sà oni zainteresowani zyskiem „po opodatkowaniu”, co
oznacza, ˝e wymagana stopa zwrotu papierów komercyjnych musi byç wy˝sza od odnoszàcej si´
do papierów skarbowych. Nadwy˝ka stopy zwrotu obligacji korporacyjnych, która ma pokryç ró˝-
nice w opodatkowaniu zosta∏a nazwana w tej pracy komponentem podatkowym. Ten element
spreadu kredytowego jest przedmiotem analizy niniejszego rozdzia∏u.

Wi´kszoÊç prac analizujàcych premi´ za ryzyko bazowa∏a na danych amerykaƒskich. Z tego
wzgl´du system podatkowy w Stanach Zjednoczonych stanowi∏ przedmiot szczególnego zaintere-
sowania badaczy. Papiery komercyjne sà w tym kraju przedmiotem opodatkowania na poziomie
stanowym, podczas gdy papiery skarbowe nie sà obj´te takim podatkiem (por. Amato i Remolona
(2003)64). Poszczególni autorzy ujmowali w swoich rozwa˝aniach „premi´ podatkowà”, jednak
sposób implementacji tego efektu by∏ ró˝ny w zale˝noÊci od przyj´tej koncepcji modelowania. Pre-
mia podatkowa jest zatem elementem analiz majàcych na celu wyjaÊnienie poziomu spreadu kre-
dytowego. Nie ma jednoznacznoÊci, co do uwzgl´dniania tego komponentu przy analizie zmien-
noÊci spreadu kredytowego. 

Collin-Dufresne i in. (2001)65 analizujà determinanty zmian wielkoÊci premii za ryzyko. Nie
uwzgl´dniajà oni efektu podatkowego, uznajàc, ˝e ma on przede wszystkim wp∏yw na wysokoÊç
spreadu kredytowego. Wp∏yw na zmiany jego wielkoÊci obserwowany by∏by jedynie w sytuacji
zmian regulacji podatkowych dotyczàcych obligacji, porównywania obligacji funkcjonujàcych
na rynkach b´dàcych przedmiotem ró˝nych systemów podatkowych bàdê wyraênego wzrostu
prawdopodobieƒstwa takich modyfikacji. Poniewa˝ nie ma to zastosowania w przypadku analizo-
wanej przez autorów próby, efekt podatkowy pozostaje poza obszarem ich rozwa˝aƒ. Jednak˝e
Duffee (1996)66, mimo zbli˝onej metodologii, uwzgl´dnia ró˝nice opodatkowania ju˝ na etapie wy-
znaczenia spreadu kredytowego – modeluje on zmiany wielkoÊci spreadu po wyeliminowaniu efek-
tu podatkowego, co wydaje si´ podejÊciem bardziej uniwersalnym.

Elton i inni (2001)67 w obliczeniach przyj´li stop´ opodatkowania na poziomie 4,875%
i otrzymali, ˝e efekt podatkowy odpowiedzialny jest za 28–73% spreadu (konkretna wielkoÊç jest
zale˝na od ratingu i zapadalnoÊci); równanie opisujàce wielkoÊç spreadu (bazujàce na równaniu (1))
przyjmuje wówczas postaç:

(4)

gdzie:

ts – oznacza stawk´ podatku na poziomie stanowym,

tg – stawk´ podatku na poziomie krajowym. 
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64 Amato i Remolona (2003, s. 54).
65 Collin-Dufresne, Goldstein i Martin (2001).
66 Duffee (1996).
67 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 265).
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Równanie (4) opisuje premi´ ponad oprocentowanie obligacji rzàdowych, która uwzgl´dnia
zarówno wp∏yw oczekiwanej straty zwiàzanej z niewyp∏acalnoÊcià oraz pokrywa ró˝nic´ stóp zwro-
tu zwiàzanà z wy˝szym opodatkowaniem. Dodany cz∏on przedstawia wp∏yw opodatkowania
na poziomie stanowym. Postaç tego równania sugeruje, ˝e przedmiotem opodatkowania na pozio-
mie stanowym jest wynik osiàgany z obligacji korporacyjnych68. Autorzy próbujà znaleêç wp∏yw
efektu podatkowego, obliczajàc przep∏ywy z obligacji korporacyjnych po opodatkowaniu, dla stóp
podatkowych stosowanych przez ró˝ne stany stóp podatkowych, w podziale na poszczególne ter-
miny zapadalnoÊci i klasy ryzyka obligacji. 

Delianedis i Geske69 implementujà premi´ podatkowà w podejÊciu Mertona. Otrzymujà war-
toÊç tax claim, która jest czynnikiem zmniejszajàcym wartoÊç d∏ugu firmy. Zwracajà te˝ uwag´
na fakt, ˝e obcià˝enie podatkiem stanowym przychodów z obligacji korporacyjnych nie jest jedna-
kowe u wszystkich podmiotów (np. fundusze emerytalne sà z niego zwolnione). Zgodnie z tà ana-
lizà podatek stanowy na poziomie 10% podnosi wielkoÊç spreadu o 2–22 punktów bazowych dla
obligacji o ratingu AAA i o 29–59 punktów bazowych dla ratingu BBB. 

U˝ywajàc tej samej co Elton i in. (2001)70 efektywnej stopy podatku stanowego (4,875)
przy innej metodologii i próbie danych, Driessen (2003)71 postuluje, ˝e efekt podatkowy wyjaÊnia
34–57% spreadu. Jego badanie wskazuje, ˝e nieuwzgl´dnienie premii podatkowej w analizie po-
woduje przede wszystkim przeszacowanie premii p∏ynnoÊciowej (której charakterystyka i sposób
pomiaru przedstawione zosta∏y w kolejnym rozdziale).

Na podstawie przytoczonych wyników empirycznych mo˝na zatem wysnuç wniosek, ˝e efekt
podatkowy (choç pomijany w wielu wczeÊniejszych opracowaniach72) jest istotnym elementem,
wp∏ywajàcym na poziom rentownoÊci obligacji korporacyjnych. Przedmiotem opodatkowania jest
najcz´Êciej poziom realizowanego zysku, który nie ma bezpoÊredniego zwiàzku z poziomem spre-
adu. Z tego powodu efekt podatkowy jest podobnej wielkoÊci nawet, jeÊli chodzi o obligacje o ró˝-
nej klasie ryzyka. Wspomniana w∏asnoÊç powoduje, ˝e wyjaÊnia on mniejszà cz´Êç spreadu obliga-
cji o ni˝szym ratingu. Kwotowania obligacji komercyjnych wydajà si´ zatem mocno wra˝liwe
na zmiany w prawie podatkowym. Wra˝liwoÊç ta jest najwy˝sza w przypadku obligacji o wysokiej
jakoÊci kredytowej Przedstawione analizy nie wyczerpujà jednak zagadnienia wp∏ywu prawa podat-
kowego na wysokoÊç premii za ryzyko. 

Pozostajà kwestie: ró˝nego poziomu podatku stanowego nak∏adanego przez poszczególne
stany, ró˝nic w opodatkowaniu obligacji stanowiàcych aktywa ró˝nych podmiotów oraz ró˝nego
traktowania obligacji stanowiàcych inwestycje krótko- i d∏ugoterminowà. Aspekty te powodujà ko-
niecznoÊç stosowania zindywidualizowanego narz´dzia, je˝eli celem analizy ma byç dok∏adna wy-
cena pojedynczej obligacji oraz nak∏adajà pewne ograniczenia na wybór metody analizy znacznej
grupy obligacji (analiza wskazaƒ modelu powinna bowiem braç pod uwag´ brak homogenicznoÊci
próby), jeÊli analizowane obligacje sà obj´te niejednolitymi regulacjami prawa podatkowego.

Nale˝y te˝ wziàç pod uwag´ fakt, ˝e premia podatkowa jest uwzgl´dniona w cenie jedynie
wówczas, gdy inwestorzy majà mo˝liwoÊç skorzystania z przywileju podatkowego w przypadku ob-
ligacji rzàdowych, a przywilej ten najcz´Êciej ograniczony jest do rezydentów danego kraju. Kwe-
stia ta pozostawia zatem otwarte pytanie czy premia podatkowa b´dzie uwzgl´dniona na wszyst-
kich rynkach (czyli w sytuacji, gdy obligacje b´dàce podstawà wyceny spreadu sà obj´te
korzystniejszymi przepisami prawnymi), czy te˝ jedynie w sytuacji krajowych (bàdê lokalnych) ryn-
ków finansowych. Drugi scenariusz oznacza∏by, ˝e efekt premii podatkowej wraz z rosnàcà globa-
lizacjà i znaczeniem globalnych graczy na rynkach finansowych b´dzie stopniowo zanika∏. Jednak
bardziej prawdopodobny wydaje si´ pierwszy scenariusz. Oznacza∏by on, ˝e lokalizacja – ze wzgl´-

68 Oznacza to, ˝e opodatkowany jest zysk wypracowany na obligacjach po opodatkowaniu na szczeblu federalnym, nato-
miast ewentualne straty zwiàzane ze zrealizowaniem si´ ryzyka niewyp∏acalnoÊci obni˝ajà podstaw´ opodatkowania (sta-
nowiàc strat´ kapita∏owà). 
69 Delianedis i Geske (2001).
70 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001).
71 Driessen (2003).
72 Np. Das i Tufano (1996), Jarrow, Lando, Turnbull (1997, ss. 481–523).
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du na mo˝liwoÊci arbitra˝u regulacyjnego – by∏aby nadal istotnym elementem decyzyjnym dla
uczestników rynków finansowych. Mo˝liwe by∏oby wówczas pojawienie si´ podmiotów (b´dàcych
prawdopodobnie podmiotami zale˝nymi w stosunku do globalnych graczy) wyspecjalizowanych
w konkretnych instrumentach finansowych. Globalni gracze uzyskaliby w ten sposób dost´p do ko-
rzystniejszych regulacji podatkowych stosowanych w poszczególnych krajach.
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P∏ynny rynek wtórny umo˝liwia inwestorowi wczeÊniejsze wycofanie kapita∏u z inwestycji, za-
zwyczaj kosztem rezygnacji z cz´Êci (ale nie ca∏oÊci) dochodów. Wobec tego inwestorzy majàc
do wyboru analogiczne obligacje w tej samej cenie, ró˝niàce si´ jedynie mo˝liwoÊciami ich odsprze-
da˝y, prawdopodobnie wybraliby obligacj´ bardziej p∏ynnà. Z tego wzgl´du emitenci obligacji, któ-
rych rynek wtórny nie oferuje wystarczajàcej p∏ynnoÊci, muszà zaoferowaç inwestorom pewnà re-
kompensat´ w postaci nieco wy˝szego spreadu kredytowego. Nadwy˝ka ta, zwana „komponentem
p∏ynnoÊciowym”, jest przedmiotem analizy niniejszego rozdzia∏u.

Koszty transakcyjne sà w przypadku obligacji komercyjnych zdecydowanie wy˝sze ni˝ w przypad-
ku obligacji rzàdowych i akcji. Schultz (2001)73 oszacowa∏, ˝e dla rynku amerykaƒskiego koszt transak-
cyjny jednorazowego kupna i sprzeda˝y wynosi oko∏o 27 punktów bazowych. 

Ponadto w danym momencie mo˝e wyst´powaç niepewnoÊç odnoÊnie stopnia p∏ynnoÊci danej ob-
ligacji w przysz∏oÊci. W takiej sytuacji inwestorzy tak˝e za˝àdajà rekompensaty za podejmowane ryzyko74. 

Wiele prac empirycznych wskazuje na brak kompletnoÊci i wystarczajàcej p∏ynnoÊci rynku ob-
ligacji korporacyjnych. Zarówno analitycy rynku np. Lehman Brothers, jak i akademicy (np. Longstaff
lub Warga75) wskazujà, ˝e wystarczajàcym dowodem istnienia tych niedoskona∏oÊci jest nie tylko
wielkoÊç i zmiennoÊç rozpi´toÊci kursów kupna i sprzeda˝y (ang. spread bid-ask), ale tak˝e sama
koniecznoÊç stosowania kwotowaƒ macierzowych. Z tego wzgl´du nie jest zaskakujàcym, ˝e nie-
dawne prace empiryczne wskazujà komponent p∏ynnoÊciowy jako kolejny (obok komponentu upa-
d∏oÊciowego i wp∏ywu podatków) wa˝ny element spreadu kredytowego. 

Okazuje si´ jednak, ˝e trudno znaleêç zmienne, które pomog∏yby oszacowaç komponent
p∏ynnoÊciowy. Collin-Dufresne i in. (2001)76 zaproponowali trzy miary:

• udzia∏ kwotowaƒ macierzowych;

• rozpi´toÊç pomi´dzy rentownoÊcià takich samych d∏ugoterminowych obligacji rzàdowych o ró˝-
nych datach emisji;

• ró˝nic´ stopy zyskownoÊci indeksu swapowego i 10-letnich obligacji.

Statystycznie istotnymi czynnikami okaza∏y si´ przede wszystkim dwie ostatnie. Wynik bada-
nia wskazuje, ˝e spread kredytowy roÊnie wraz ze wzrostem rozpi´toÊci kursów kupna i sprzeda˝
obligacji. Jest to zgodne z efektem tzw. ucieczki w stron´ jakoÊci77. Równie˝ miara oparta na indek-
sie swapowym okaza∏a si´ w cytowanym badaniu statystycznie istotna. Po przeprowadzeniu ekspe-
rymentu spoza próby autorzy podkreÊlajà jednak, ˝e ma ona ograniczonà wartoÊç objaÊniajàcà. Jest
to zgodne z rozwa˝aniami Duffie i Singletona (1997)78, wed∏ug których inne si∏y ni˝ rynek swapów
oddzia∏ujà na rynek papierów komercyjnych. 

W wielu pracach (np. Delianedis i Geske (2001)79) podkreÊlana jest znaczna rola p∏ynnoÊci ryn-
ku akcji (mierzona wielkoÊcià obrotów). Przes∏ankà takiego rozumowania jest fakt, ˝e zabezpiecza-

73 Schultz (2001, ss. 677–698).
74 Próba wypracowania skutecznego sposobu pomiaru nara˝enia na ryzyko p∏ynnoÊci jest przedmiotem osobnego nurtu ba-
daƒ. Przyk∏adem jest praca poÊwiecona próbie konstrukcji miary Liquidity Value at Risk Y. Hisata, Y. Yamai (2000): Research
Toward the Practical Application of Liquidity Risk Evaluation Methods.
75 Longstaff (2000, ss. 989–994) oraz Warga (1991, ss. 7–16).
76 Collin-Dufresne, Goldstein i Martin (2001, s. 2196).
77 Efekt ten wskazuje, ˝e w sytuacjach zwi´kszonej niepewnoÊci rynkowej, inwestorzy zmieniajà nieco swoje preferencje,
zg∏aszajàc wi´kszy popyt na obligacje rzàdowe oraz komercyjne o bardzo wysokich ocenach ratingowych. 
78 Duffie i Singleton (1997, ss. 687–720).
79 Delianedis i Geske (2001).
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nie ryzyka obligacji korporacyjnych jest ∏atwiej osiàgalne przy p∏ynnym rynku akcji. Wynika to z roz-
dzielenia przez niektórych inwestorów zarzàdzania ryzykiem obligacji komercyjnych na zarzàdzanie
ryzykiem upad∏oÊci (przeprowadzanym na rynku akcji przedsi´biorstw) i zarzàdzanie ryzykiem stopy
procentowej (które ma miejsce na rynku obligacji skarbowych). Badania historyczne pokazujà, ˝e
wzrost p∏ynnoÊci akcji danego przedsi´biorstwa (mierzony wielkoÊcià ich obrotu) powoduje ograni-
czenie spreadu kredytowego, nie zmieniajàc wielkoÊci komponentu upad∏oÊciowego80.

Wydaje si´, ˝e komponent p∏ynnoÊciowy mo˝e mieç jeszcze wi´ksze znaczenie na mniej roz-
wini´tych rynkach finansowych, gdzie jedynie bardzo niewielka cz´Êç obligacji komercyjnych jest
przedmiotem obrotu publicznego, a równie˝ wtórny rynek OTC cz´sto uniemo˝liwia zmian´ inwe-
stycji bez ponoszenia znacznych kosztów. Te problemy poruszono szerzej w rozdziale dotyczàcym
charakterystyki polskiego rynku obligacji komercyjnych.

Pewnym uzupe∏nieniem analizy komponentu p∏ynnoÊciowego jest ryzyko zwiàzane z niemo˝-
liwoÊcià zamkni´cia pozycji ze wzgl´du na bardzo szerokà dysproporcj´ pomi´dzy kursami kupna
i sprzeda˝y. Ryzyko kosztów up∏ynnienia81 mo˝e zrealizowaç si´ zasadniczo w dwu przypadkach:

• inwestor posiada znacznà cz´Êç udzia∏u w rynku danej obligacji, wobec czego jego aktywnoÊç
na rynku ma znaczny wp∏yw na cen´,

• w sytuacji znacznych zaburzeƒ na rynkach finansowych (jak np. jesieƒ 2003 r.). 

Problem ten jest analizowany np. w pracy Duffie i Ziegler (2003)82, autorzy postulujà, ˝e za-
bezpieczenie tego ryzyka jest kosztowne. Jednak˝e koncentrujàcy si´ na rynku amerykaƒskim bada-
cze wykluczajà wspomniany problem z analizy spreadu kredytowego, z uwagi na rzadkoÊç tego ty-
pu zdarzenia (uznajà, ˝e powy˝szy komponent – z uwagi na ma∏e znaczenie – mo˝na pominàç83).
Wydaje si´ jednak, ˝e mo˝e to byç dodatkowy element w∏àczany do wyceny obligacji na mniej roz-
wini´tych rynkach84.

80 Delianedis I Geske (2001).
81 T∏umaczenie w∏asne: ang. liquidation risk, np. w: Duffie i Ziegler (2003).
82 D. Duffie, A. Ziegler, 2003, op. cit.
83 J. D. Amato, E. M. Remolona, 2003, op.cit.
84 Sytuacja z jesieni 2003 r. na polskim rynku obligacji skarbowych dowodzi, ˝e nag∏a zmiana oczekiwaƒ mo˝e spowodo-
waç znaczne zaburzenia nawet na stosunkowo p∏ynnym (jak na polskie warunki) rynku.
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W literaturze dotyczàcej wyodr´bniania poszczególnych komponentów spreadu kredyto-
wego wyodr´bnia si´ wielkoÊci komponentu upad∏oÊciowego, podatkowego i p∏ynnoÊciowego.
Komponenty te sà w znaczàcej wi´kszoÊci prac uznane za obiektywne i ich obecnoÊç jest w∏a-
Êciwie niezale˝na od przyj´tych za∏o˝eƒ (co oznacza, ˝e za∏o˝enia modelu mogà mieç wp∏yw
na ostatecznà wartoÊç danego komponentu, jednak zawsze b´dà one przyjmowa∏y wartoÊci do-
datnie85). Rozdzia∏ 6 pokazuje, ˝e te trzy komponenty nie sà w stanie wyjaÊniç obserwowanych
na rynku obligacji komercyjnych poziomów spreadu kredytowego, a tym bardziej nie wyjaÊnia-
jà ich zmiennoÊci. 

Ponadto kolejne podrozdzia∏y przedstawiajà szereg hipotez, wskazujàcych na kolejne ele-
menty spreadu kredytowego. Podrozdzia∏ 6.2. porusza pomijany we wczeÊniejszej analizie problem
awersji inwestorów do ryzyka, natomiast podrozdzia∏y 6.3. oraz 6.4. wskazujà na znacznà rol´
czynników rynkowych w wycenie pojedynczych obligacji, takich jak ryzyko systematyczne i mo˝li-
woÊci dywersyfikacji portfela. 

6.1. Trzy komponenty jako podstawa wyjaÊnienia spreadu kredytowego

Wyodr´bnienie trzech przedstawionych we wczeÊniejszych rozdzia∏ach elementów spreadu
kredytowego pozostawia znacznà cz´Êç obserwowanych w rzeczywistoÊci wielkoÊci spreadu kredy-
towego niewyjaÊnionà. Wskazujà na to cytowane w niniejszej pracy wyniki empiryczne. Niestety,
znaczna cz´Êç dotychczasowych prac teoretycznych koƒczy analiz´ iloÊciowà na wyodr´bnieniu
komponentu upad∏oÊciowego, p∏ynnoÊciowego i podatkowego, okreÊlajàc cz´sto pozosta∏à cz´Êç
jako „premi´ za ryzyko inwestycji” bàdê „spread pozosta∏y”. 

Przy lekturze niektórych opracowaƒ trudno oprzeç si´ wra˝eniu, ˝e poj´cie „premii za ryzyko
inwestycji” ma szans´ staç si´ kolejnym okreÊleniem bez wyraênej definicji ekonomicznej. Zdefinio-
wanie tego poj´cia w sposób negatywny86 jest wygodne z punktu widzenia analizy – pozwala bo-
wiem nazwaç wszystkie elementy, jakie decydujà o teoretycznej wycenie spreadu kredytowego (tj.
suma wyodr´bnionych czterech komponentów daje pe∏nà wartoÊç spreadu kredytowego). Oznacza
to jednak, ˝e znaczna cz´Êç spreadu kredytowego nadal pozostaje niewyjaÊniona. 

Tylko nieliczne prace uzale˝niajà poziom pozosta∏ego spreadu od zmiennych rynkowych87.
W niniejszej cz´Êci przytoczono spotkane w literaturze podejÊcia do problemu tego komponentu,
które wià˝à „premi´ za ryzyko inwestycji” z konkretnymi sytuacjami i charakterystykami rynkowymi.
Niestety, zazwyczaj brak jest bezpoÊredniego skwantyfikowania, jaki wp∏yw (w kategoriach iloÊcio-
wych) na wielkoÊç spreadu pozosta∏ego ma dana zmienna. OkreÊla si´ natomiast kierunek zmian
wielkoÊci parametrów rynkowych na zmian´ poziomu pozosta∏ego spreadu. Takie rozumowanie
pomaga wyjaÊniç przyczyny zmian poziomu spreadu, nie wyjaÊnia jednak, dlaczego obserwowany
na rynku spread kredytowy jest tak wysoki. 

85 Wyjàtkiem mo˝e byç efekt podatkowy w sytuacji braku uprzywilejowania podatkowego obligacji rzàdowych. Obecnie jed-
nak, z uwagi na znacznà rol´ emitentów i inwestorów amerykaƒskich, wi´kszoÊç analityków przyjmuje obecnoÊç premii po-
datkowej, zw∏aszcza w przypadku obligacji denominowanych w dolarach amerykaƒskich. 
86 Czyli okreÊlenie, ˝e premia za ryzyko inwestycji w obligacje korporacyjne jest tà cz´Êcià spreadu kredytowego, która nie
daje si´ wyjaÊniç wielkoÊcià komponentu upad∏oÊciowego, podatkowego i p∏ynnoÊciowego.
87 Niestety brak jest modeli teoretycznych pozwalajàcych a priori ustaliç wielkoÊç komponentu. Wi´kszoÊç metodologii po-
stuluje ocen´ wra˝liwoÊci spreadu pozosta∏ego po wyeliminowaniu wp∏ywu trzech komponentów na czynniki rynkowe
na podstawie danych historycznych.
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Problemy z wyodr´bnieniem kolejnych komponentów zwiàzane sà z jednej strony z ograniczo-
nà dost´pnoÊcià danych dotyczàcych kwotowaƒ obligacji o bardzo homogenicznym charakterze,
z drugiej jednak ze znacznym stopniem skorelowania wielu zmiennych rynkowych88. Mimo tych pro-
blemów w kolejnych podrozdzia∏ach podj´to prób´ klasyfikacji i nazwania poszczególnych elementów
„spreadu pozosta∏ego”. 

Podstawowe zagadnienia, z którymi ekonomiÊci wià˝à istnienie dodatkowej premii za ryzyko
inwestycji89, obejmujà:

• awersj´ inwestorów do ryzyka;

• zmiennoÊç wielkoÊci spreadu kredytowego; 

• trudnoÊci dywersyfikacji;

• ryzyko systematyczne na rynku aktywów.

Problemy te zostanà szerzej omówione w kolejnych podrozdzia∏ach.

6.2. Awersja inwestorów do ryzyka

W dotychczasowych rozwa˝aniach przyjmowane by∏o zazwyczaj za∏o˝enie dotyczàce neutral-
noÊci inwestujàcych w obligacje wzgl´dem podejmowanego ryzyka. W szczególnoÊci za∏o˝enie takie
le˝a∏o u podstaw wyliczenia komponentu upad∏oÊciowego. Literatura ekonomiczna wskazuje jednak
przyk∏ady sugerujàce, ˝e wi´kszoÊç inwestorów charakteryzuje awersja do ryzyka. Klasycznym przyk∏a-
dem tego rozumowania jest model Markowitza, wed∏ug którego inwestor wybiera swój portfel inwe-
stycyjny w taki sposób, aby osiàgnàç najwy˝szy mo˝liwy zysk przy danym poziomie ryzyka90. 

Typowym sposobem uwzgl´dnienia tego ryzyka na rynkach finansowych jest uzale˝nienie go
od pewnej miary zmiennoÊci. Pozostaje jednak problem wyboru odpowiedniej zmiennej. Konieczne jest
uwzgl´dnienie faktu, ˝e rozk∏ad przychodu z obligacji nie jest symetryczny. Istnieje bowiem dodatnie
prawdopodobieƒstwo poniesienia znacznych strat, przy jednoczesnym braku jakiejkolwiek mo˝liwoÊci
uzyskania analogicznych zysków. Ta cecha zdecydowanie odró˝nia rynek obligacji od rynku akcji. W przy-
padku obligacji problemu nie da si´ wyeliminowaç poprzez korekt´ na „grube ogony”. Oznacza to,
˝e korzystanie z odchylenia standardowego, nawet z poprawkà na kurtoz´, mo˝e daç mylne wskazania.

Niektórzy autorzy uwzgl´dniajà równie˝ proces wartoÊci obligacji (bàdê wartoÊci firmy
w przypadku modeli strukturalnych) jako proces skokowy i t´ charakterystyk´ w∏àczajà do analizy.
Zazwyczaj cz´stotliwoÊç i wielkoÊç skoku oparta jest jednak na wartoÊciach historycznych. Uwzgl´d-
nienie skokowoÊci procesu powoduje wzrost zmiennoÊci (a w szczególnoÊci zwi´kszenie prawdo-
podobieƒstwa strat), co z kolei implikuje dodatkowà premi´. Nadal nie jest ona jednak wystarcza-
jàca do wyjaÊnienia obserwowanych poziomów spreadu kredytowego.

Najbli˝si skwantyfikowania ryzyka zwiàzanego ze zjawiskiem awersji do ryzyka wydajà si´ byç
Longstaff, Mithal i Neis91, którzy analizujà rynek pochodnych kredytowych. Autorzy ci postulujà, ˝e
∏àczny wp∏yw komponentu upad∏oÊciowego i premii za ryzyko zwiàzanej z wy˝szà niepewnoÊcià
przychodów z obligacji wyjaÊnia oko∏o 50–70% spreadu kredytowego. 

6.3. Ryzyko systematyczne na rynku aktywów

Premia za ryzyko rynkowe by∏aby elementem spreadu kredytowego w sytuacji, gdyby zyskownoÊç
obligacji korporacyjnych by∏a dodatnio skorelowana z ruchem cen innych aktywów dost´pnych na rynku,

88 Skorelowanie to powoduje bowiem, ˝e bez dodatkowych za∏o˝eƒ na temat struktury rynku nie jest mo˝liwe zidentyfiko-
wanie wp∏ywu poszczególnych, pojedynczych zmiennych.
89 Zagadnienia te zosta∏y zidentyfikowane i sklasyfikowane przez autora na podstawie lektury prac empirycznych i teoretycz-
nych dotyczàcych spreadu kredytowego. 
90 Problem decyzyjny inwestora obejmuje zatem stop´ zwrotu oraz skal´ ryzyka. Przy za∏o˝enie neutralnoÊci wobec ryzyka
jedynym kryterium jest maksymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu. Por. Markowitz (1952, ss. 77–91).
91 Longstaff, Mithal i Neis (2003) oraz Longstaff, Mithal i Neis (2004).
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natomiast takiego zwiàzku nie by∏oby w przypadku obligacji korporacyjnych. W takiej sytuacji bowiem in-
westor musia∏by zostaç wynagrodzony za ponoszenie ryzyka, które jest trudno dywersyfikowalne na ryn-
ku. Ryzyko specyficzne dla firmy jako ∏atwiej dywersyfikowalne nie stanowi elementu spreadu kredytowe-
go (por. Driessen, 2003)92. By∏aby to zatem premia analogiczna do premii za ryzyko systematyczne
w przypadku innych aktywów93. Literatura ekonomiczna potwierdza, ˝e zyskownoÊç obligacji skarbowych
nie jest wra˝liwa na czynniki majàce istotny wp∏yw na zyski z akcji. Sà dwa kana∏y ryzyka systematycznego:

Je˝eli zyski z obligacji sà skorelowane z zyskami na rynku akcji, wówczas trend wzrostowy na ryn-
ku akcji powodowa∏by zmniejszenie prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci, a tym samym powinien zmniej-
szyç spread kredytowy. Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e element ten nie jest uwzgl´dniony w komponencie
upad∏oÊciowym, którego sposób wyliczenia bazuje na oszacowaniach prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci
na podstawie d∏ugookresowych danych. Potrzeba zatem pewnej korekty na krótkoterminowe wahania.

Drugim kana∏em sà zmiany w wynagrodzeniu za ryzyko, zwiàzanym z awersjà inwestorów
do ryzyka. Literatura potwierdza, ˝e np. w okresach dekoniunktury na rynku kapita∏owym obserwo-
wane jest zjawisko „ucieczki w kierunku jakoÊci”94. Skoro zjawisko to dotyczy ca∏ego rynku, jest ono
elementem ryzyka systematycznego.

Zjawisko „ucieczki w kierunku jakoÊci” mo˝na badaç za pomocà modeli analogicznych do sto-
sowanych na rynku akcji. Jako bazowy stosowany jest najcz´Êciej model jednoczynnikowy (CAPM),
trzyczynnikowy (Fama i French (1993)95, Elton i in. (2001)96) bàdê okreÊlanie liczby czynników meto-
dà g∏ównych sk∏adowych. Weryfikacja drugiego kana∏u polega na okreÊleniu ryzyka statystycznej istot-
noÊci czynników zawartych w modelu. Model taki dla pojedynczej obligacji mo˝na zapisaç w postaci:

(5)

gdzie,

oznacza wielkoÊç komponentu spreadu kredytowego, odpowiedzialnego za ryzyko systema-
tyczne w okresie t, 

fjt – zysk wywo∏any komponentem j w chwili t, 

βj – wra˝liwoÊç spreadu na czynnik j97. 

W miejsce komponentu ryzyka systematycznego pojawia si´ cz´sto ca∏oÊç spreadu kredyto-
wego pozosta∏a po wyeliminowaniu komponentów: upad∏oÊciowego, podatkowego oraz p∏ynno-
Êciowego (np. Elton i in. (2001)98). S∏u˝y to pokazaniu, ˝e czynniki systematyczne t∏umaczà wi´k-
szoÊç tak pozosta∏ego spreadu i sà g∏ównym wyjaÊnieniem znacznej ró˝nicy pomi´dzy spreadami
obserwowanymi oraz wyliczonymi na podstawie wartoÊci trzech podstawowych komponentów. 

6.4. Problem dywersyfikacji obligacji

Ryzyko systematyczne powoduje trudnoÊci dywersyfikacji ryzyka zwiàzanego z obligacjami
na rynkach innych aktywów. Jednak˝e np. dywersyfikacja ryzyka akcji (czyli aktywu o rozk∏adzie zbli-

St
RS

S f et
RS

j jt
j

t= + +∑α β

92 U˝ywajàc modelu dwuczynnikowego z efektami indywidualnymi, autor pokazuje, ˝e czynniki ryzyka wspólne dla wszyst-
kich obligacji sà zawarte w cenie (co Êwiadczy o trudnoÊci dywersyfikacji), natomiast ryzyko specyficzne okaza∏o si´ staty-
stycznie nieistotne, co oznacza, ˝e w praktyce rynkowej jest mo˝liwe do wyeliminowania poprzez dywersyfikacj´.
93 Dla rynku akcji sposobem na wyznaczenie ryzyka systemowego dla rynku akcji jest jednoczynnikowy model CAPM (capi-
tal asset pricing model)
94 T∏umaczenie w∏asne: flight to quality (por. Vayanos (2004). Zjawisko to oznacza, ˝e w czasach dekoniunktury wzrasta po-
pyt na aktywa bezpieczne w stosunku do bardziej ryzykownych. Emitenci bardziej ryzykownych obligacji zmuszeni sà wi´ç
oferowaç inwestorom wi´kszà premi´ za ponoszone ryzyko.
95 Fama i French (1993, ss. 3–57).
96 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 269).
97 W sytuacji modelu jednoczynnikowego nie jest potrzebna suma i indeksowanie znacznikiem j, gdy˝ model zawiera tylko
jeden czynnik.
98 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 269).
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Rozwa˝my dwa alternatywne portfele obligacji, ka˝dy warty 5 mln z∏otych. Portfele te roz-
∏o˝one sà równomiernie pomi´dzy obligacje wchodzàce w ich sk∏ad. Portfel A sk∏ada si´ ze 100
ró˝nych obligacji (zatem wartoÊç nara˝ona na ryzyko niewyp∏acalnoÊci ka˝dego z emitentów wy-
nosi 50 tys. z∏), natomiast w sk∏ad portfela B wchodzi 500 obligacji (ka˝da o wartoÊci 10 tys. z∏). 

Prawdopodobieƒstwo niewywiàzania si´ z umowy przez ka˝dego z emitentów
jest identyczne (0,5% w badanym okresie roku) i niezale˝ne od kondycji innych. W razie nie-
wyp∏acalnoÊci inwestor mo˝e odzyskaç 50% wartoÊci zainwestowanego kapita∏u (wielkoÊç
ta odpowiada Êredniej stopie odzyskania obligacji o ratingu BBB) – gdy niewyp∏acalnoÊç
og∏osi jeden emitent, inwestor poniesie strat´ 25 tys. z∏ w przypadku portfela A oraz 5 tys.
z∏ w przypadku portfela B. W analizowanym okresie nie nast´puje wyp∏ata kuponu. 

W niniejszym przyk∏adzie przeanalizowano rozk∏ad strat z portfela poniesionych
w wyniku inwestycji. Dla uproszczenia pomini´to stop´ zwrotu obligacji oraz koszt kapi-
ta∏u100. Wykresy przedstawiajà wielkoÊç strat portfela spowodowane niewyp∏acalnoÊcià
emitentów w badanym okresie. Do wyznaczenia prawdopodobieƒstw u˝yto rozk∏adu
dwumianowego. 

W przypadku obu portfeli oczekiwana wartoÊç straty wynosi 12,5 tys. z∏. 

Zarówno na podstawie wykresów, jak równie˝ obliczeƒ przedstawionych w tabeli 6 wi-
daç, ˝e rozk∏ad straty jest silnie zale˝ny od stopnia dywersyfikacji portfela. W przypadku portfe-
la A prawdopodobieƒstwo poniesienia straty przynajmniej 50 tys. z∏ (25 tys. z∏) wynosi blisko 9%
(blisko 39,5%), natomiast poprzez dalszà dywersyfikacj´ (do poziomu dywersyfikacji portfela B)
prawdopodobieƒstwo poniesienia takiej straty redukowane jest do poni˝ej 0,03% (11%). W sy-
tuacji gdyby inwestor zdecydowa∏ si´ utrzymywaç jedynie 10 ró˝nych obligacji w swoim portfe-

99 Opracowanie w∏asne, pomys∏ zaczerpni´ty z opracowania Amato i Remolona (2003).
100 Za∏àcznik 1 zawiera przyk∏ad 2a, b´dàcy analogicznym przyk∏adem rozszerzonym o stop´ zwrotu z inwestycji
oraz stop´ dyskontowà.

Wykres 1
Dywersyfikacja portfela obligacji

Uwaga: Wykres 1 przedstawia rozk∏ad prawdopodobieƒstwa (oÊ pionowa) wystàpienia straty o danej wysokoÊci (oÊ pozioma) od-
powiednio dla analizowanego przyk∏adu portfela mniej i bardziej zdywersyfikowanego. Skala osi poziomej jest ró˝na w przypad-
ku obu wykresów. Choç prawdopodobieƒstwo zerowej straty zwiàzanej z upad∏oÊcià jest wy˝sze odnoÊnie portfela A, to jedno-
czeÊnie prawdopodobieƒstwo poniesienia znacznych strat jest zdecydowanie ni˝sze w przypadku portfela B. Przy takiej samej
wielkoÊci oczekiwanej straty oznacza to, ˝e Êrednia wielkoÊç straty w przypadku straty nieoczekiwanej jest znacznie wi´ksza dla
portfela niezdywersyfikowanego (portfel A). Wyraênie mo˝na to dostrzec na rysunku przy porównaniu prawdopodobieƒstwa po-
niesienia straty co najmniej 50 tys. z∏. (W przypadku portfelu A prawdopodobieƒstwo to jest bliskie zeru, podczas gdy dla port-
fela B niezerowe prawdopodobieƒstwo widoczne jest nawet przy stracie na poziomie 75 tys. z∏.
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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˝onym do symetrycznego) jest mo˝liwa przy stosunkowo niewielkiej (30–40) liczbie ró˝nych akcji
w portfelu. W przypadku obligacji jest du˝e prawdopodobieƒstwo, ˝e rzeczywiste straty znacznie
przerosnà oczekiwany poziom. Rozk∏ad ma negatywnà skoÊnoÊç, poniewa˝ w przypadku obligacji
istnieje ma∏e (lecz dodatnie) prawdopodobieƒstwo bardzo du˝ych strat. Przy takim rozk∏adzie dy-
wersyfikacja jest trudniejsza, poniewa˝ do zmniejszenia nieoczekiwanych strat konieczny by∏by bar-
dzo du˝y portfel. (Problem dywersyfikacji zilustrowany zosta∏ przyk∏adem 2.).

Dodatkowym czynnikiem utrudniajàcym skutecznà dywersyfikacj´ (umo˝liwiajàcà ogranicze-
nie prawdopodobieƒstwa wystàpienia strat przekraczajàcych oczekiwany poziom) jest fakt, ˝e
w rzeczywistoÊci prawdopodobieƒstwa niewyp∏acalnoÊci poszczególnych emitentów nie sà nieza-
le˝ne. Najcz´Êciej charakteryzuje je dodatnia korelacja. Korelacja ta jest tym wi´ksza, im bardziej
przedsi´biorstwa-emitenci sà do siebie podobni (ze wzgl´du na charakterystyk´ przedsi´biorstwa
i czynniki ryzyka)101. Aby uproÊciç ocen´ stopnia dywersyfikacji, agencja Moody’s zaproponowa∏a
wspó∏czynnik dywersyfikacji102. Wspó∏czynnik ten przyporzàdkowywany jest danemu zestawowi ak-
tywów i okreÊla, jakiej liczbie teoretycznych niezale˝nych inwestycji dany zestaw odpowiada103.

lu (Portfel C), prawdopodobieƒstwo nieponiesienia strat wzros∏oby wprawdzie do ponad 95%,
jednak˝e z prawdopodobieƒstwem 4,78% inwestor poniós∏by straty przekraczajàce 250 tys. z∏
(podczas gdy analogiczne prawdopodobieƒstwo w przypadku portfeli A i B nie przekracza jed-
nej milionowej procenta). Przyk∏ad ten obrazuje zatem, ˝e rynkowe mo˝liwoÊci dywersyfikacji ry-
zyka upad∏oÊci mogà odgrywaç du˝à rol´ przy wyborze strategii inwestycyjnej.

Tabela 6
Porównanie prawdopodobieƒstwa poniesienia straty dla portfeli o ró˝nym stopniu
dywersyfikacji ryzyka kredytowego 

Liczba Prawdopo- Prawdopo- Strata Prawdopo- Prawdopo- Strata
niewyp∏a dobieƒstwo dobieƒstwo w wyniku dobieƒstwo dobieƒstwo w wyniku
-calnych zdarzenia zdarzenia n upad∏oÊci zdarzenia zdarzenia n upad∏oÊci
obligacji dok∏adnie co najmniej (w tys. z∏) dok∏adnie co najmniej (w tys. z∏)

w portfelu (n) n upad∏oÊci n upad∏oÊci n upad∏oÊci n upad∏oÊci

0 0,6058 1 0 0,0816 1 0

1 0,3044 0,3942 25 0,2050 0,9184 5

2 0,0757 0,0898 50 0,2570 0,7135 10

3 0,0124 0,0141 75 0,2144 0,4565 15

4 1,51E-03 1,67E-03 100 0,1338 0,2422 20

5 1,46E-04 1,59E-04 125 0,0667 0,1083 25

6 1,16E-05 1,25E-05 150 0,0277 0,0416 30

7 7,85E-07 8,33E-07 175 0,0098 0,0139 35

8 4,58E-08 4,83E-08 200 3,04E-03 4,14E-03 40

9 2,35E-09 2,47E-09 225 8,34E-04 1,10E-03 45

10 1,08E-10 1,12E-10 250 2,06E-04 2,64E-04 50

11 4,43E-12 4,60E-12 275 4,61E-05 5,77E-05 55

Uwaga: W tabeli przedstawiono wielkoÊç straty i prawdopodobieƒstwo jej poniesienia w przypadku dwu analizowanych portfeli obliga-
cji o ró˝nym stopniu dywersyfikacji ryzyka kredytowego. Pierwsza kolumna tabeli okreÊla dla ilu spoÊród posiadanych w portfelu obliga-
cji zrealizowa∏o si´ ryzyko kredytowe. Pierwsza kolumna ka˝dego z portfeli (odpowiednio 2. i 5. kolumna tabeli) okreÊlajà prawdopodo-
bieƒstwo jednoczesnego zrealizowania si´ tego ryzyka dla n obligacji, czyli prawdopodobieƒstwo poniesienia straty o wysokoÊci równej
wartoÊci z trzeciej kolumny dla ka˝dego portfela. Wyniki te sà zgodne z przedstawionymi na wykresach 1 i 2. Natomiast kolumna Êrod-
kowa ka˝dego z portfeli oznacza prawdopodobieƒstwo poniesienia straty na poziomie nie mniejszym ni˝ wartoÊç w kolumnie trzeciej.
Porównujàc mo˝na stwierdziç, ˝e przy portfelu niezdywersyfikowanym (Portfel A) prawdopodobieƒstwo poniesienia straty co najmniej
25 tys. z∏ przekracza 39%, podczas gdy analogiczne prawdopodobieƒstwo portfela zdywersyfikowanego kszta∏tuje si´ poni˝ej 11%. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

101 Literatura wskazuje np. na silniejsze skorelowanie upad∏oÊci przedsi´biorstw reprezentujàcych bran˝e powiàzane.
102 T∏umaczenie w∏asne: diversity score.
103 Np. Amato i Remolona (Amato, Remolona (2003, s. 58) przytaczajà, ˝e w sk∏ad portfela Diamond Investment Grade CDO,
wchodzà obligacje 136 ró˝nych emitentów (wi´kszoÊç stanowià obligacje o ratingu BBB). W tym przypadku agencja Moody’s
uzna∏a, ˝e ze wzgl´du na korelacje prawdopodobieƒstw upad∏oÊci faktyczny wspó∏czynnik dywersyfikacji wynosi 60.
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Powstaje zatem pytanie, czy poziom korelacji pozwala na wystarczajàcà dywersyfikacj´ port-
fela. Hipoteza Amato i Remolona (2003)104 g∏osi, ˝e spotykane w praktyce wielkoÊci portfela sà nie-
wystarczajàce, aby zawieraç odpowiednià do poziomu korelacji liczb´ ró˝nych aktywów. Oczywi-
Êcie mo˝na wyobraziç sobie inwestora, który w swoim portfelu utrzymuje minimalne wielkoÊci
ka˝dej emisji, jednak z uwagi na struktur´ rynku (w wi´kszoÊci przypadków przewa˝a rynek OTC,
charakteryzujàcy si´ wysokimi wartoÊciami kontraktów) oraz znaczne korelacje rynkowe (co widaç
po poziomie wskaêników dywersyfikacji Moody’s) portfel taki musia∏by osiàgaç bardzo du˝e roz-
miary i zawieraç wiele ró˝nych aktywów, co z kolei zwi´ksza koszty ich monitorowania oraz groma-
dzenia informacji.

104 Amato i Remolona (2003, s. 55).



7

Dalsze zagadnienia teoretyczne

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 197 33

7
Dalsze zagadnienia teoretyczne

Dotychczasowe badania nad kszta∏towaniem si´ wysokoÊci spreadu kredytowego wskaza∏y,
˝e nie jest on homogenicznym agregatem i mo˝liwe jest wyodr´bnienie oraz wycena przynajmniej
cz´Êci jego komponentów. Efekt wyrównania stopy zwrotu spowodowanej dodatnim ryzykiem upa-
d∏oÊci oraz efekt podatkowy to obiektywne czynniki, t∏umaczàce istnienie premii w przypadku ob-
ligacji komercyjnych. Widocznà zmiennoÊç spreadu wyjaÊniajà przede wszystkim du˝y stopieƒ ko-
relacji stóp zwrotu z obligacji (nie tylko wzgl´dem siebie, ale tak˝e z innymi aktywami) oraz
niewystarczajàca p∏ynnoÊç. Jednak same czynniki nie wyjasniajà tak znacznych wahaƒ spreadu kre-
dytowego. Pewnym wyjaÊnieniem jest niesymetrycznoÊç rozk∏adu zwrotu z obligacji (powodujàca
wi´kszà trudnoÊç dywersyfikacji) oraz awersja inwestorów do ryzyka.

W tabeli 7 przedstawiono w sposób has∏owy wyniki, reprezentatywnych dla spreadu kredy-
towego, analiz empirycznych. Rozwa˝ania nie wyczerpujà wszystkim mo˝liwych komponentów
spreadu kredytowego. W dalszej cz´Êci niniejszego rozdzia∏u przedstawiono niektóre zagadnienia,
b´dàce potencjalnym przedmiotem dalszych badaƒ, które w zamierzeniu pozwolà pe∏niej zrozu-
mieç mechanizm wyceny spreadu kredytowego.

W rozmowach z dealerami rynku obligacji (zarówno rzàdowych, jak i komercyjnych) za-
rysowa∏ si´ wyraêny poglàd, ˝e dodatkowej niewielkej premii inwestorzy ˝àdajà w przypadku
obligacji oprocentowanych wed∏ug sta∏ej stopy procentowej. Jest to forma rekompensaty
za ryzyko stopy procentowej, na jakie nara˝a si´ inwestor nabywajàcy obligacj´ o sta∏ym opro-
centowaniu. Przytaczane w niniejszym opracowaniu prace empiryczne nie potwierdzajà jednak
tej hipotezy i z tego wzgl´du problem ten pozostaje poza zakresem analizy niniejszej pracy.
Prawdopodobnie taka dodatkowa premia by∏aby mo˝liwa do skwantyfikowania na podstawie
kwotowaƒ swapów procentowych bàdê poprzez osobne rozpatrywanie obligacji sta∏o-
i zmiennoprocentowych105.

Kolejnym problemem jest kwestia oceny, kiedy pojawia si´ premia p∏ynnoÊciowa. Dotychcza-
sowe prace zdajà si´ zak∏adaç, ˝e premi´ t´ p∏aci ju˝ emitent obligacji, zmuszony zaproponowaç
inwestorom wy˝szà stop´ zwrotu. Takie za∏o˝enie zgodne jest z metodologià badawczà, w której
jako poÊrednià miar´ p∏ynnoÊci przyjmuje si´ zmienne zwiàzane bezpoÊrednio z emitentem (np. ob-
roty na rynku akcji przedsi´biorstwa). Z drugiej jednak strony, przyj´cie wy∏àcznie takich miar ozna-
cza∏oby, ˝e rynek wszystkich obligacji emitowanych przez dane przedsi´biorstwo charakteryzuje ta-
ka sama p∏ynnoÊç. Wydaje si´ jednak mo˝liwe, ˝e sytuacja makroekonomiczna i charakterystyka
przedsi´biorstwa nie sà jedynymi determinantami p∏ynnoÊci, obligacje jednoroczne mo˝e bowiem
cechowaç zupe∏nie inna p∏ynnoÊç ni˝ dwudziestoletnie.

Poza tym stopieƒ p∏ynnoÊci rynku danej obligacji mo˝e si´ zmieniaç wraz z up∏ywem okresu
jej trwania. Poniewa˝ nie ma precyzyjnej metody oszacowania przysz∏ej p∏ynnoÊci rynku powoduje
to wahania wielkoÊci premii za p∏ynnoÊç wymaganej przez inwestorów. Powstaje pytanie, czy ca-
∏oÊç premii z tego tytu∏u pokrywajà emitenci czy te˝ cz´Êç premii za p∏ynnoÊç p∏acà inwestorzy. 

Przedmiotem dalszej analizy mo˝e byç równie˝ zweryfikowanie, czy struktura elementów
spreadu kredytowego jest zale˝na od struktury nabywców d∏ugu i wielkoÊci emisji. Wydaje si´
mo˝liwe, ˝e przy znacznych emisjach i rozdrobnionej strukturze nabywców taƒsza mo˝e byç in-
formacja dotyczàca danych papierów wartoÊciowych, co poÊrednio mo˝e wp∏ywaç na wysokoÊç
p∏aconej premii.

105 Nale˝a∏oby wówczas osobno analizowaç równie˝ obligacje wolne od ryzyka o sta∏ym i zmiennym oprocentowaniu, aby
okreÊliç czy wyznaczajà one jednakowà krzywà dochodowoÊci.
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Tabela 7
Podstawowe wnioski z wybranych analiz empirycznych spreadu kredytowego

Metoda uzwgl´dnienia
prawdopodobieƒstwa

upad∏oÊci

–

Macierz Markowa
migracji ratingu

Proces Poissona

Proces Poissona

Badanie

Collin-Dufresne
i inni (2001) 

Elton i in.
(2001)

Delianedis,
Geske (2001)

Driessen (2003)

Metodologia

• regresja – zmiana spre-
adu kredytowego jako
zmienna objaÊniana

• metoda g∏ównych sk∏a-
dowych

• neutralnoÊç wobec ryzy-
ka przy wycenie kompo-
nentu upad∏oÊciowego
i podatkowego 

• model trzyczynnikowy

• Model Mertona oraz re-
gresja dla „komponentu
pozaupad∏oÊciowego”

• Model dwuczynnikowy,
filtr Kalmana, MNW, kwo-
towania default swapów

Uwzgl´dnione aspekty oraz
g∏ówne wnioski

• mimo wielu zmiennych model
w zale˝noÊci od postaci wyjaÊnia
25–35% zmiennoÊci spreadu

• zmienne indywidualne majà
drugorz´dne znaczenie, ust´-
pujà elementom rynkowym

• niesymetrycznoÊç reakcji na
zmiennoÊç rynkowà

• reszty w modelu sà silnie skore-
lowane, analiza pokazuje, ˝e
trzy czwarte niewyjaÊnionego
zró˝nicowania spreadu powo-
duje jeden wspólny czynnik

• komponent upad∏oÊciowy wy-
jaÊnia oko∏o 3,5–35% spreadu
kredytowego (udzia∏ roÊnie ze
wzrostem ryzyka)

• komponent podatkowy wyja-
Ênia 28–74% (udzia∏ maleje ze
wzrostem ryzyka)

• za oko∏o 85% spreadu pozosta-
∏ego po wyeliminowaniu wp∏y-
wu dwu efektów odpowiedzial-
ne jest ryzyko systematyczne,
o tych samych przyczynach co
wyst´pujàce na rynku akcji. 

• analiza jakoÊciowa spreadu
„pozaupad∏oÊciowego” (wi´k-
sza zmiennoÊç, stanowi oko∏o
78–95% spreadu kredytowego,
korelacje silniejsze dla sàsied-
nich ratingów oraz w czasie de-
koniunktury)

• efekt podatkowy i proces sko-
kowy wyjaÊniajà niewielkà cz´Êç

• spread maleje przy wzroÊcie
p∏ynnoÊci akcji emitenta (w sen-
sie obrotów)

• udzia∏ komponentu upad∏o-
Êciowego roÊnie przy wzroÊcie
zmiennoÊci rynkowej oraz
spadku indeksów gie∏dowych

• w∏àczenie elementu ryzyka indy-
widualnego (mo˝liwe do dywer-
syfikacji w odró˝nieniu od syste-
mowego)

• efekt podatkowy (34–59% spre-
adu, kwantyfikowalny w punk-
tach bazowych) 

• premia p∏ynnoÊciowa (14–25%)
• premia za skokowy charakter

procesu (przed korektami p∏yn-
noÊciowà i podatkowà wyja-
Ênia oko∏o 60–70%, po korek-
tach statystycznie istotna)

Uwaga: W tabeli przedstawiono zestawienie wybranych prac empirycznych dotyczàcych determinantów wysokoÊci spreadu kredytowego
obligacji korporacyjnych. W kolejnych kolumnach podsumowano w sposób has∏owy metodologi´ badania oraz najwa˝niejsze wnioski. Ta-
bela wymienia te˝ uwzgl´dnione aspekty, co pozwala na porównanie zakresu analizy prezentowanych publikacji. 
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie przytoczonych badaƒ.
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Kolejnà kwestià jest symetrycznoÊç reakcji wielkoÊci spreadu na poszczególne czynniki. Col-
lin-Dufresne i inni (2001)106 pokazujà na przyk∏ad, ˝e wzrost zmiennoÊci implikowanej wywo∏uje
zdecydowanie silniejszy efekt ni˝ jej spadek.

Nie bez znaczenia sà te˝ problemy agencyjne oraz krótkowzrocznoÊç inwestorów na rynkach fi-
nansowych. Sposób wynagradzania inwestorów mo˝e zwi´kszaç wra˝liwoÊç wyceny obligacji na ta-
kie czynniki jak p∏ynnoÊç oraz grupowanie upad∏oÊci. Z uwagi na brak symetrii rozk∏adu zwrotu z ob-
ligacji, zarzàdzajàcy jest karany w przypadku zrealizowania si´ ryzyka upad∏oÊci, a z uwagi na fakt, ˝e
upad∏oÊci nie sà równomiernie roz∏o˝one w czasie (lecz majà tendencj´ do tworzenia klastrów) inwe-
storzy bardzo silnie reagujà na negatywne sygna∏y, realizujàc straty mimo znacznych kosztów. Mo˝e
to powodowaç, ˝e awersja do ryzyka jest wi´ksza na rynku obligacji ni˝ na rynku akcji. 

Elton i inni (2001) analizujà równie˝ wp∏yw wieku danej obligacji. Literatura finansowa nie
wskazuje wprawdzie na ˝adne ekonomiczne argumenty, wed∏ug których np. pi´tnastoletnia obli-
gacja wyemitowana dziesi´ç lat temu mia∏aby byç inaczej wyceniana ni˝ obligacja o identycznej
charakterystyce tylko dwa lata starsza. Wyniki analizy potwierdzajà hipotez´ analizy teoretycznej
obligacji wyemitowanych co najmniej rok przed datà wyceny. JednoczeÊnie jednak przeprowadza-
ne badanie dowodzi, ˝e wycena rynkowa obligacji nowych (tj. wycenianych maksymalnie rok po da-
cie emisji) jest nieco inna. Autorzy wià˝à to z hipotezà, ˝e nowe obligacje przez pierwszy rok emi-
sji sà bardziej p∏ynne. W∏àczajà oni zatem do analizy zmiennà binarnà, okreÊlajàcà czy dana
obligacje jest na rynku nowa (do roku), czy te˝ nie. Zmienna okaza∏a si´ istotna statystycznie. Wy-
daje si´ zatem, ˝e zjawisko to stanowi element premii za ryzyko p∏ynnoÊci.

106 Collin-Dufresne, Goldstein i  Martin (2001, s. 2187).
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Colleteralised debt obligation (CDO) to jedna ze strategii stosowanych przez fundusze inwestycyj-

ne, skonstruowana, aby odnosiç korzyÊci z rynkowej wyceny spreadu kredytowego. Polega ona na tym,

˝e fundusz arbitra˝owy utrzymuje portfel d∏ugu o Êrednim lub niskim ratingu, sam natomiast emituje

d∏ug wysokoratingowy. Stopy zwrotu z takiej strategii zale˝à od umiej´tnoÊci dywersyfikacji portfela – wo-

bec tego na tym przyk∏adzie mo˝na oceniç, jaki poziom dywersyfikacji jest w praktyce mo˝liwy na rynku

obligacji. W niniejszym rozdziale wyjaÊniono, na czym polega strategia CDO (ilustrujàc to teoretycznym

przyk∏adem 3.) oraz omówiono wp∏yw rozwoju rynku CDO na rynkowà wycen´ obligacji komercyjnych.

Aby zminimalizowaç ryzyko, fundusze CDO nabywajà mo˝liwie silnie zdywersyfikowany port-

fel nisko- i Êrednioratingowych obligacji korporacyjnych i przekszta∏cajà go w emitowany przez sie-

Przyk∏ad 3107

Fundusz nabywa portfel obligacji BB. Oczekiwana stopa odzyskania wynosi w przy-
padku takich obligacji Êrednio 40%108, natomiast prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci oko-
∏o 1,5%109. Przyjmijmy Êredni spread kredytowy odnoÊnie tego portfela na poziomie 400
punktów bazowych. Rozpatrujemy roczny horyzont czasowy.

W przypadku pe∏nej dywersyfikacji i wzajemnej niezale˝noÊci prawdopodobieƒstw
upad∏oÊci poszczególnych obligacji, wystarczy∏oby – na pe∏ne pokrycie oczekiwanych strat
zwiàzanych z niewyp∏acalnoÊcià remitentów – aby fundusz potraktowa∏ 60%·1,5%=0,9%
portfela jako zabezpieczenie oczekiwanych strat110. Stosujàc takie zabezpieczenie zdywersy-
fikowany portfel pozosta∏ych obligacji jest zatem portfelem pozbawionym ryzyka upad∏oÊci. 

W takiej sytuacji zarzàdzajàcy zdywersyfikowanym portfelem obligacji móg∏by teore-
tycznie zdecydowaç si´ na wyemitowanie na jego podstawie obligacji klasy AAA, dla któ-
rych typowy poziom spreadu kredytowego wynosi oko∏o 50 punktów bazowych, poniewa˝
ryzyko upad∏oÊci jest w pe∏ni pokryte. 

Mo˝na zatem ∏atwo wyliczyç zysk arbitra˝owy mo˝liwy do uzyskania na portfelu obli-
gacji – zyskiem jest w tym przypadku ró˝nica wysokoÊci spreadu obligacji nabytych i wyemi-
towanych (w tym przyk∏adzie 400–50=350 punktów bazowych) pomniejszona o koszt za-
bezpieczenia przed ryzykiem upad∏oÊci (w przyk∏adzie 0,9% czyli 90 punktów bazowych111).
Ostatecznie 260 punktów bazowych od wielkoÊci emitowanego d∏ugu jest teoretycznà wyso-
koÊcià zysku mo˝liwego do osiàgni´cia przez fundusz CDO realizujàcy pe∏nà dywersyfikacj´.

107 Opracowanie w∏asne.
108 Altman i Kishore (1998).
109 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001).
110 Taka wartoÊç wystarczajàcego zabezpieczenia wynika z nast´pujàcych obliczeƒ: 60% (czyli 100% – 40%) jest oczekiwanà
stratà na pojedynczej obligacji w przypadku zrealizowania si´ ryzyka niewyp∏acalnoÊci, natomiast 1,5% jest przyj´te jako
prawdopodobieƒstwo zrealizowania si´ ryzyka niewyp∏acalnoÊci dla ka˝dej z obligacji. Stàd 0,9% wartoÊci ka˝dej obligacji to
oczekiwana strata zwiàzana z upad∏oÊcià. W skali portfela oczekiwana strata to zatem analogicznie 0,9% wartoÊci portfela.
111 Jest to wielkoÊç przybli˝ona, poniewa˝ fundusz ponosi równie˝ koszt pozyskania tych Êrodków (jednak˝e nawet
po uwzgl´dnieniu wysokiego kosztu zdobycia tych Êrodków zysk arbitra˝owy pozostaje wyraêny – przy koszcie kredytu
na poziomie przekraczajàcym nieco 11% zysk arbitra˝owy spada o oko∏o 10 punktów bazowych).
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bie d∏ug o wy˝szym ratingu. Jest to mo˝liwe dzi´ki potraktowaniu cz´Êci „gorszego” d∏ugu jako za-
bezpieczenia. Taka strategia pozwala bowiem na pokrycie ewentualnych strat w przypadku zreali-
zowania si´ ryzyka niewyp∏acalnoÊci któregoÊ z emitentów. Strategia jest mo˝liwa do zastosowania
pod warunkiem, ˝e ró˝nica pomi´dzy spreadem kredytowym obligacji o ró˝nych ratingach jest wy˝-
sza ni˝ ró˝nica ich komponentów upad∏oÊciowych.

Powy˝szy przyk∏ad ilustruje strategi´ arbitra˝u stosowanà przez fundusze CDO. Atrakcyjne
mo˝liwoÊci osiàgni´cia takiego zysku powodujà, ˝e nale˝a∏oby spodziewaç si´ znacznej aktywnoÊci
tego typu funduszy na rynku, co z kolei powinno prowadziç do wyeliminowania mo˝liwoÊci arbi-
tra˝owych. W rzeczywistoÊci okazuje si´ jednak, ˝e osiàgni´cie tak znacznych zysków wynikajàcych
ze stosowania zaprezentowanej strategii przez fundusze CDO nie jest mo˝liwe. Okazuje si´ bowie-
m112, ˝e skala korelacji na rynku obligacji zmusza fundusze do traktowania wi´kszej cz´Êci portfela
jako zabezpieczenie strat, a ponadto powoduje, ˝e fundusze te zmuszone sà emitowaç w∏asne pa-
piery d∏u˝ne w kilku transzach, z których nie wszystkie traktowane sà przez inwestorów jako akty-
wa o najwy˝szym ratingu (co jest pierwotnym za∏o˝eniem strategii113). Typowà struktur´ obecnych
na rynku funduszy CDO przedstawia wykres 2.

Niewàtpliwie jednak obecnoÊç funduszy CDO na rynku powoduje, ˝e obserwowane na tych
rynkach spready kredytowe odzwierciedlajà w sposób pe∏niejszy rynkowà ocen´ ryzyka zwiàzanego
z danym instrumentem finansowym. Wydaje si´ równie˝, ˝e rozwój tych funduszy przyczynia si´
do stopniowego zmniejszania si´ mo˝liwoÊci arbitra˝owych, a tak˝e do rozwoju bardziej precyzyj-
nych metod wyceny ryzyka. Poniewa˝ wielu autorów sugeruje, ˝e (zw∏aszcza poza rynkiem amery-
kaƒskim) spready kredytowe znacznie przewy˝szajà wielkoÊç uzasadnionà ekonomicznie, wydaje
si´, ˝e rozwój funduszy CDO mo˝e prowadziç do stopniowego eliminowania nieefektywnoÊci ryn-
ku i zmniejszenia przeci´tnych poziomów obserwowanych na rynkach finansowych spreadów kre-
dytowych. Ponadto wydaje si´, ˝e obecnoÊç funduszy arbitra˝owych na rozwijajàcych si´ rynkach
finansowych mog∏aby nieco przyspieszyç ich rozwój.

112 Amato i Remolona (2003, s. 58).
113 Wyemitowanie papieru d∏u˝nego o ni˝szej wiarygodnoÊci zwiàzane jest z koniecznoÊcià zaproponowania korzystniej-
szych warunków inwestorom, co powoduje wi´ksze koszty stosowanej strategii (najcz´Êciej mniejszy spread pomi´dzy opro-
centowaniem obligacji nabytych i wyemitowanych).

Wykres 2
Typowa struktura strategii inwestycyjnej funduszy CDO

Uwaga: Wykres przedstawia typowà struktur´ funduszu CDO. Fundusze nabywajà portfel papierów d∏u˝nych, finansujàc to poprzez emisj´
w∏asnych obligacji. Traktowanie cz´Êci portfela jako zabezpieczenia umo˝liwia zredukowanie ryzyka i zwiàzanà z tym emisj´ obligacji wyso-
koratingowych. Jednak˝e ograniczone mo˝liwoÊci dywersyfikacji powodujà, ˝e ryzyko kredytowe nie zostaje ca∏kowicie wyeliminowanie. Wo-
bec tego jedynie fundusze mogà wyemitowaç cz´Êç obligacji (tu 80%) oferujàcych wysokie bezpieczeƒstwo, a co z tym zwiàzane ni˝sze kosz-
ty dla emitenta.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Remolona (2003).

Portfel papierów d∏u˝nych
lub po˝yczek/kredytów

Gotówka – ok. 10%

Inne transze – ok. 10%

AAA
ok. 80%
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Niniejszy rozdzia∏ stanowi wprowadzenie do empirycznej cz´Êci pracy, której celem jest ana-
liza spreadu kredytowego na polskim rynku pozaskarbowych instrumentów d∏u˝nych. W podroz-
dziale 9.1. omówiono aktualne rozmiary, struktur´ i znaczenie rynku papierów d∏u˝nych w Polsce,
natomiast przedmiotem podrozdzia∏u 9.2. sà perspektywy rozwoju tego segmentu rynku. W szcze-
gólnoÊci zwrócono uwag´ na strategi´ lizboƒskà oraz miejsce segmentu obligacji komercyjnym
w przygotowanej „Agendzie 2010”. W Êwietle przedstawionych we wczeÊniejszej cz´Êci pracy roz-
wa˝aƒ teoretycznych (zw∏aszcza w pierwszych dwu rozdzia∏ach), analiza aktualnej sytuacji na pol-
skim rynku papierów komercyjnych wydaje si´ niezb´dna do wyboru odpowiednich metod analizy
spreadu kredytowego oraz oceny efektywnoÊci ich zastosowania.

9.1. Obecna sytuacja rynkowa

Na polskim rynku d∏u˝nych papierów wartoÊciowych przedsi´biorstwa pozyskujà zewn´trzne
finansowanie poprzez emisje instrumentów d∏u˝nych w postaci krótkoterminowych papierów d∏u˝-
nych (KPD) o terminie zapadalnoÊci do 1 roku oraz obligacji o terminach zapadalnoÊci powy˝ej 1
roku. Instrumenty tych dwóch rodzajów stanowià obecnie ponad 75% rynku pozaskarbowych pa-
pierów d∏u˝nych (wykres 3), stanowià one zatem wa˝nà cz´Êç rynku finansowego w Polsce. 

Od 1997 r. na rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych wcià˝ dominujà (choç w malejàcym
stopniu) krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw. Na takà struktur´ rynku mia∏o wp∏yw kilka
czynników. Po pierwsze, przedsi´biorstwa traktujà emisj´ papierów d∏u˝nych przede wszystkim jako
instrument zaspakajania swego popytu na kapita∏ krótkoterminowy. Po drugie, brak p∏ynnego rynku
wtórnego wp∏ywa na wzrost popytu inwestorów na papiery o krótszych terminach zapadalnoÊci. Do-

Wykres 3
WartoÊç emisji oraz liczba emitentów na rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych

Uwaga: do 1999 r. kategoria „obligacje przedsi´biorstw” by∏a podawana jako „obligacje przedsi´biorstw i banków”.
Wykres przedstawia rozwój polskiego rynku papierów d∏u˝nych w latach 1997–2003. Wyraêny jest rozwój rynku (na co wskazuje rosnàca
wartoÊç emisji obligacji – lewa skala na wykresie, odnoszàca si´ do wykresu kolumnowego), przy czym najwy˝sza dynamika wzrostu mia∏a
miejsce w 2000 r. W strukturze rynku najdynamiczniej w ostatnich latach rozwijajà si´ obligacje przedsi´biorstw, natomiast maleje znacze-
nie krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. Wniosek ten potwierdza malejàca od 2001 r. liczba emitentów krótkoterminowych papierów
d∏u˝nych (co obrazuje linia niebieska – skala na prawej osi). Systematycznie roÊnie natomiast liczba przedsi´biorstw emitujàcych obligacje
(obrazowany linià zielonà – skala na prawej osi). 
èród∏o: Cera SA oraz Fitch Polska SA.
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datkowym czynnikiem by∏a te˝ spadkowa tendencja stóp procentowych – w takich warunkach przed-
si´biorstwa finansowa∏y na rynku krótkoterminowym, poniewa˝ nie decydowa∏y si´ one na emisj´ d∏u-
goterminowych papierów ze wzgl´du na wzgl´dnie wy˝szy koszt takiego finansowania. 

Polski rynek papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw rozwija∏ si´ bardzo dynamicznie w drugiej
po∏owie lat 90. Po 2001 r. (por. wykres 3) zauwa˝alne by∏o zmniejszenie si´ zainteresowania seg-
mentem krótkoterminowych papierów d∏u˝nych, natomiast ros∏a wartoÊç wyemitowanych obliga-
cji przedsi´biorstw oraz liczba ich emitentów. 

Zmniejszenie gotowoÊci inwestorów do obejmowania kolejnych emisji papierów d∏u˝nych ∏à-
czy∏o si´ w tym okresie z pogorszeniem sytuacji gospodarczej i zwiàzanych z tym wzrostem ryzyka
kredytowego (a z drugiej strony znacznym ograniczeniem inwestycji przez przedsi´biorstwa) oraz
spadkiem dochodowoÊci tych instrumentów. Potencja∏ rozwoju rynku by∏ równie˝ ograniczany
przez rosnàce wolumeny emisji papierów skarbowych.

Analiza struktury nabywców pozaskarbowych papierów d∏u˝nych (których wi´kszoÊç stano-
wià instrumenty emitowane przez przedsi´biorstwa) wskazuje, ˝e jest to w stosunku do kredytu
bankowego alternatywne êród∏o finansowania, poniewa˝ banki obejmujà jedynie niewiele ponad
40% emisji tego rodzaju papierów. 

Wykres 4
Struktura nabywców pozaskarbowych papierów d∏u˝nych (listopad 2003)

Uwaga: Wykres przedstawia struktur´ nabywców emitowanych przez polskie podmioty pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Prezentowane
wartoÊci liczbowe to obliczenia agencji Fitch Polska, dotyczà one stanu na koniec listopada 2003 r. W strukturze nabywców wyraêna jest do-
minacja banków (41%) i przedsi´biorstw (36%). 55% nabywców pochodzi z sektora finansowego, jedynie 7% to podmioty zagraniczne. 
èród∏o: Fitch Polska SA.
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Tabela 8
Najwi´ksi organizatorzy emisji obligacji korporacyjnych i banków (stan na 31.12.2003)

Organizator Zad∏u˝enie (w mln z∏) liczba programów

Bank Handlowy 2.098,9 8

Bank Millennium/BRE/DB/West LB 1000 1

PKO BP 627,9 7

CA IB Securities 589,4 5

BZ WBK 586,2 10

BRE Bank 564 10

BRE Bank / DI BRE Bank 489,6 3

Pekao SA 291,5 5

DM BZ WBK 286,2 3

Morgan Stanley 275 1

Uwaga: Tabela przedstawia najwi´kszych organizatorów emisji na polskim rynku obligacji korporacyjnych. Kryterium wyznaczajàcym w tabeli
kolejnoÊç by∏a wartoÊç zad∏u˝enia w aktualnie funkcjonujàcych emisjach na polskim rynku papierów d∏u˝nych. WartoÊç ta widnieje w drugiej
kolumnie tabeli, podczas gdy kolumna trzecia przedstawia liczbà aktywnych programów emisyjnych zorganizowanych przez dany podmiot.
èród∏o: Fitch Polska SA.
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Banki pozostajà natomiast wa˝nymi organizatorami programów emisji papierów d∏u˝nych
przedsi´biorstw (warto równie˝ zauwa˝yç rol´ domów maklerskich).

9.2. Perspektywy rozwoju rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych

Znaczna rola kapita∏u po˝yczkowego w finansowaniu dzia∏alnoÊci gospodarczej zwiàza-
na jest z wi´kszym zapotrzebowaniem na t´ form´ finansowania (w stosunku do zapotrzebowania
na kapita∏ w∏asny). Sytuacja, gdy alokacja kapita∏u w danym systemie ekonomicznym jest zdomino-
wana przez system bankowy (w którym podstawowym instrumentem jest kredyt bankowy), mo˝e
powodowaç utrwalanie si´ tradycyjnych struktur gospodarczych. Taka forma redystrybucji kapita∏u
opiera si´ bowiem na tradycyjnych zabezpieczeniach. Wi´kszoÊç aktywów mogàcych byç przedmio-
tem zabezpieczenia kredytu bankowego znajduje si´ w posiadaniu przedsi´biorstw ju˝ rozwini´-
tych. Dlatego trudno spowodowaç, by w takim systemie mia∏a miejsce d∏ugookresowa, proinnowa-
cyjna alokacja kapita∏u. Z tego punktu widzenia lepszym mechanizmem redystrybucji wydaje si´
rynek kapita∏owy, którego uczestnicy w znacznie wi´kszym stopniu kierujà si´ w swych decyzjach
inwestycyjnych i wycenie przysz∏à sytuacjà podmiotu zg∏aszajàcego zapotrzebowanie na kapita∏.

Strategia Lizboƒska stawia sobie za cel zwi´kszenie innowacyjnoÊci Unii Europejskiej oraz bu-
dow´ jej komparatywnej przewagi nad USA. W przeciwieƒstwie jednak do Stanów Zjednoczonych,
systemy finansowe Europy kontynentalnej oparte sà przede wszystkim na systemie bankowym,
a rynki kapita∏owe odgrywajà stosunkowo niewielka rol´ (np. w Niemczech wartoÊç wyemitowa-
nych korporacyjnych papierów d∏u˝nych si´ga zaledwie 3% PKB114).

Zwi´kszenie roli krajowego rynku kapita∏owego w finansowaniu rozwoju gospodarczego
oraz alokacji kapita∏u jest jednym z g∏ównych celów strategii rozwoju rynku kapita∏owego „Agen-
da Warsaw City 2010”115, przedstawionej przez Ministerstwo Finansów do konsultacji w styczniu
2004 r. Szczególne nadzieje wiàzane sà z szansami rozwojowymi rynku obligacji korporacyjnych.
Agenda zak∏ada m.in. wzrost rynku obligacji w stosunku do PKB i udzielanego kredytu116. Jako po-
tencjalne zagro˝enie uznano poszukiwanie przez przedsi´biorstwa zagranicznych êróde∏ finanso-
wania. Agenda nie uwa˝a jednak tego zagro˝enia za bardzo prawdopodobne, co wyra˝a si´
w stwierdzeniu: „Zagro˝enie to ocenia si´ jako niewielkie, poniewa˝ potrzeby kredytowe zg∏aszane
przez polskie przedsi´biorstwa w postaci emitowanych papierów d∏u˝nych nie sà na tyle du˝e, ˝e-
by wzbudziç zainteresowanie na mi´dzynarodowych rynkach finansowych i w ciàgu najbli˝szych kil-
ku lat kierowane b´dà wy∏àcznie na rynek krajowy”117.

Wykres 5
Udzia∏ organizatorów w rynku KPD wg kwot zad∏u˝enia

èród∏o: Cera SA oraz Fitch Polska SA.
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114 Paw∏owicz (2004, s. B7).
115 Dalej Agenda.
116 Dla rynku obligacji za∏o˝ono wzrost przekraczajàcy 5% rocznie (poziom ten jest za∏o˝onym Êrednim rocznym poziomem
wzrostu produktu krajowego brutto).
117 Agenda, s. 30.



9

Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 197 41

Z takà opinià nie zgadza si´ jednak np. Leszek Paw∏owicz, wiceprezes Instytutu Badaƒ
nad Gospodarkà Rynkowà. Potwierdzeniem sà dane, wskazujàce, ˝e w ostatnich latach zad∏u˝enie
zagraniczne przedsi´biorstw roÊnie w tempie przewy˝szajàcym aktywnoÊç na rynku kredytowym.
Od 2000 r. zad∏u˝enie zagraniczne przedsi´biorstw jest wy˝sze od wartoÊci kredytów udzielonych
przedsi´biorstwom przez banki krajowe118. Wg Paw∏owicza, tylko zdecydowanie szybsze ni˝ plano-
wane w Agendzie tempo rozwoju krajowego rynku obligacji przy jednoczesnym braku wyraênej li-
beralizacji dzia∏alnoÊci funduszy inwestycyjnych i emerytalnych mo˝e „zahamowaç proces zast´po-
wania zad∏u˝enia krajowego zagranicznym”. Jako alternatyw´ do za∏o˝eƒ agendy, Paw∏owicz
wymienia amerykaƒski i brytyjski model rynku (obligacje korporacyjne stanowià tam oko∏o 20%
PKB). Dostosowanie takie wymaga∏oby czasu, ale wydaje si´ mo˝liwe, poniewa˝ deprecjacja walu-
ty, stopniowe wyrównywanie si´ krajowych i zagranicznych stóp procentowych oraz wzrost ryzyka
kursowego sprawiajà, ˝e znikajà czynniki sk∏aniajàce przedsi´biorstwa do substytucji zad∏u˝enia
krajowego – zagranicznym.

118 Dodatkowo, wzrost finansowania d∏ugiem zagranicznym jest wi´kszy w przypadku przedsi´biorstw o lepszej wiarygod-
noÊci kredytowej i sytuacji finansowej, co powoduje niekorzystne zmiany w jakoÊci pozostajàcego w kraju portfela kredy-
tów korporacyjnych.
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Analiza determinantów spreadu kredytowego na polskim rynku

komercyjnych papierów d∏u˝nych

W rozdziale 9. dotyczàcym rynku obligacji przedsi´biorstw w Polsce pokazano, ˝e rynek ten
nie jest jeszcze rynkiem rozwini´tym. Jednak˝e tendencje, jakie obserwowano w Stanach Zjedno-
czonych, a nast´pnie w kolejnych krajach Unii Europejskiej (jak równie˝ za∏o˝enia programu rozwo-
ju zawarte w planie „Agenda – Warsaw City”) sugerujà, ˝e w najbli˝szych latach mo˝e nastàpiç roz-
wój rynku obligacji przedsi´biorstw. Dlatego te˝ analiza spreadu kredytowego na polskim rynku
pozaskarbowych instrumentów d∏u˝nych mo˝e wkrótce staç si´ przedmiotem zainteresowania
uczestników tego rynku. Niniejszy rozdzia∏ poÊwi´cono zatem próbie analizy rzeczywistych danych,
dotyczàcych polskiego rynku obligacji komercyjnych.

Cz´Êç empirycznà pracy (rozdzia∏ 10) podzielono na nast´pujàce podrozdzia∏y. Podrozdzia∏
10.1. stanowi wprowadzenie do badania empirycznego. Poza okreÊleniem celu analizy przedstawia
si´ w nim zakres oraz pochodzenie danych wykorzystanych w modelu. Sformu∏owanie problemu
i wst´pna analiza jakoÊci danych pozwala na wybór odpowiedniej metody analizy spreadu kredyto-
wego, której kolejne etapy omówiono w dalszych podrozdzia∏ach. 

Podrozdzia∏ 10.2. przedstawia argumenty, które zadecydowa∏y o wyborze metody wyznacze-
nia spreadu kredytowego na podstawie dost´pnych danych. W podrozdziale 10.3. omówiono szcze-
gó∏owo model Svenssona, który wybrano do wyznaczenia wolnej od ryzyka stopy procentowej. Ko-
lejnym etapem analizy by∏a próba zastosowania modelu KMV (jako szczególnej postaci modelu
Mertona) do wyznaczenia prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci emitentów poszczególnych obligacji.
Podrozdzia∏ 10.4. w sposób skrótowy prezentuje wybranà metod´ wyznaczenia prawdopodobieƒ-
stwa upad∏oÊci, przedstawia ograniczenia zwiàzane z jej wykorzystaniem na polskim rynku i wskazu-
je na wybrane wyniki. 

Przedmiotem piàtego podrozdzia∏u jest ekonometryczna analiza spreadu kredytowego
na polskim rynku. Omówiono zmienne wykorzystane w modelu oraz zastosowanà metodyk´. Za-
prezentowano równie˝ wyniki poszczególnych postaci modeli, porównujàc ich wskazania i weryfi-
kujàc stawiane hipotezy. Najwa˝niejsze wnioski z przeprowadzonej analizy podsumowane zosta∏y
w podrozdziale 10.6., w którym wskazano na dalsze mo˝liwoÊci badania spreadu kredytowego
na polskim rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. 

10.1. Zakres empirycznego badania spreadu na polskim rynku obligacji
korporacyjnych 

Dotychczasowe prace empiryczne bada∏y determinanty spreadu kredytowego na rynkach roz-
wini´tych (wi´kszoÊç przeprowadzanych analiz dotyczy∏a rynku amerykaƒskiego), warto jest wi´c
spróbowaç odpowiedzieç na pytanie, czy takie same czynniki determinujà wysokoÊç i zmiennoÊç
spreadu kredytowego w krajach, w których rynek obligacji pozarzàdowych jest rynkiem dopiero roz-
wijajàcym si´. Nale˝a∏oby oczekiwaç, ˝e w krajach tych wi´ksze znaczenie b´dzie mia∏ komponent
p∏ynnoÊciowy, który odpowiada∏by za wy˝szy (w stosunku do rozwini´tych rynków finansowych)
Êredni poziom spreadu kredytowego. W niniejszym rozdziale podj´to prób´ analizy determinantów
spreadu kredytowego na polskim rynku obligacji pozarzàdowych.

Jak pokazano w cz´Êci teoretycznej pracy, istotnà przeszkodà w analizie determinantów spre-
adu kredytowego jest ma∏a dost´pnoÊç danych transakcyjnych. W niniejszej analizie uwzgl´dniono
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obligacje pozarzàdowe b´dàce przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych. Tylko dwie obliga-
cje sà obecnie notowane na Warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych, znacznie wi´cej noto-
wanych jest na rynku CeTO (Centralna Tabela Ofert). OczywiÊcie ta grupa obligacji nie mo˝e byç
traktowana jako grupa w pe∏ni reprezentatywna dla polskiego rynku papierów119, jednak˝e dla tej
grupy obligacji dost´pna jest baza cen transakcyjnych, co jest warunkiem niezb´dnym do prawid∏o-
wej analizy komponentów spreadu. 

Przeprowadzone badanie ma na celu zilustrowanie na przyk∏adzie danych empirycznych me-
tod analizy spreadu kredytowego oraz zweryfikowanie, czy przedstawione w cz´Êci teoretycznej
pracy zagadnienia znajdujà odzwierciedlenie na polskim rynku. Ze wzgl´du na niski stopieƒ rozwo-
ju rynku oraz niewielkà baz´ danych transakcyjnych nale˝y zachowaç du˝à ostro˝noÊç przy inter-
pretacji wskazaƒ modelu. 

Cz´sto poza kwotowaniami transakcyjnymi na rynkach obligacji dost´pne sà te˝ wartoÊci
ofert kupna bàdê sprzeda˝y. Jest to zwiàzane z faktem, ˝e podmiot b´dàcy organizatorem emisji
obligacji pozarzàdowej cz´sto bierze na siebie obowiàzek organizowania rynku wtórnego danej
emisji, co obejmuje mi´dzy innymi obowiàzek regularnego kwotowania. Jednak˝e ceny stanowià-
ce oferty sà cz´sto cenami teoretycznymi, o szerokiej rozpi´toÊci miedzy ofertà kupna/sprzeda˝y
i je˝eli nie zosta∏a zawarta transakcja mo˝e to oznaczaç, ˝e cena taka nie odzwierciedla∏a w pe∏-
ni wyceny rynkowej danej obligacji. Dlatego te˝ nie nale˝y przyjmowaç tych cen jako zawierajà-
cych pe∏nà informacj´ o wycenie rynkowej. Z tego wzgl´du nie uwzgl´dniono tych danych
w przedstawionej w pracy analizie danych empirycznych120. 

Wykorzystane w badaniu empirycznym dane obejmujà wy∏àcznie kwotowania transak-
cyjne dotyczàce obligacji b´dàcych w obrocie na rynku CeTO w okresie lipiec 2002 – czerwiec
2004. Poza kwotowaniami: maksymalnym, minimalnym i kursie zamkni´cia danego dnia, do-
st´pna by∏a równie˝ informacja na temat wolumenu zawartych transakcji. OdnoÊnie ka˝dej ob-
ligacji wykorzystano wszystkie dost´pne w tym okresie kwotowania transakcyjne. Z tego
wzgl´du analizowana grupa obligacji ma form´ panelu niezbilansowanego121 – daty kwoto-
waƒ poszczególnych obligacji nie sà bowiem takie same. ¸àcznie poczàtkowa próba obejmo-
wa∏a 1620 obserwacji.

Aby otrzymaç zmienne wykorzystywane w dalszej analizie spreadu kredytowego, konieczne
by∏o równie˝ wykorzystanie danych pochodzàcych z polskiego rynku akcji – w tym przypadku êró-
d∏em by∏y internetowe serwisy finansowe122. Dane dotyczàce kszta∏towania si´ krzywej dochodo-
woÊci podczas analizowanego okresu pochodzà z Narodowego Banku Polskiego.

10.2. Wyznaczenie wielkoÊci spreadu kredytowego 

Pierwszym krokiem analizy spreadu kredytowego jest wyznaczenie jego wielkoÊci dla analizo-
wanej bazy danych. Jak pokazano w cz´Êci przeglàdowej pracy (por. podrozdzia∏ 1.2.), nie wypra-
cowano jednolitego podejÊcia do pomiaru spreadu kredytowego (co obejmuje zarówno wybór ba-
zy odniesienia, jak równie˝ sposobu wyznaczenia stopy zwrotu z obligacji kuponowej), gdy˝ ten
musi byç dostosowany zarówno do dost´pnoÊci danych, jak równie˝ do struktury analizowanego
rynku obligacji. Jest to bardzo widoczne przy próbie analizy spreadu kredytowego dla obligacji po-
zarzàdowych na polskim rynku. Poni˝ej omówiono najwa˝niejsze cechy posiadanej próby danych
rzeczywistych, majàce istotny wp∏yw na wybór metody pomiaru spreadu kredytowego:

119 Wynika to np. z faktu, ˝e firmy, których obligacje notowane sà na rynkach zorganizowanych, zobowiàzane sà do spe∏-
nienia pewnych wymogów formalnych. 
120 Analogiczne podejÊcie przyj´to przy analizie danych empirycznych z rynku amerykaƒskiego (por. Sarig i Warga (1989b,
ss. 1351–1360) oraz Collin-Dufresne, Goldstein i Martin (2001, s. 2188).
121 Oznacza to, ˝e dane transakcyjne posortowane sà zarówno wed∏ug poszczególnych obligacji jak równie˝ wed∏ug dat
kwotowaƒ. Brak zbilansowania oznacza, ˝e szeregi dotyczàce poszczególnych obligacji nie odnoszà si´ do tych samych dat
(dla poszczególnych dni dost´pne sà dane dotyczàce jedynie pewnego podzbioru obligacji). 
122 Adresy ston internetowych serwisów internetowych wyszczególnione zosta∏y w bibliografii.



44

10

Analiza determinantów spreadu kredytowego na polskim rynku komercyjnych papierów d∏u˝nych

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

1. Zdecydowanà wí kszoÊç obligacji pozarzàdowych stanowià obligacje kuponowe, co praktycznie unie-
mo l̋iwia ograniczenie próby do obligacji zerokuponowych123. Z tego wzgĺ du konieczne jest uwzgĺ d-
nienie p∏atnoÊci kuponowych przy obliczaniu stóp zwrotu odnoÊnie instrumentów obarczonych ryzykiem.

2. Analizowane obligacje ró˝nià si´ strukturà p∏atnoÊci. W danym momencie czasowym dost´pnych jest
niewiele obserwacji o podobnej klasie ryzyka. Dlatego te˝ niemo˝liwe jest wyznaczenie wiarygodnej
krzywej dochodowoÊci, która przedstawia∏aby struktur´ terminowà stóp natychmiastowych obligacji
przedsi´biorstw w danym momencie czasu.

3. W Polsce jest doÊç p∏ynny rynek obligacji rzàdowych. Stop´ zwrotu wyznaczonà na podstawie
tych obligacji w niniejszym badaniu potraktowano jako wolnà od ryzyka, która stanowiç b´dzie
baz´ odniesienia pozwalajàcà na wyznaczenie wielkoÊci spreadu kredytowego. Na ich podstawie
mo˝liwe jest zatem wyznaczenie krzywej dochodowoÊci, która przedstawia struktur´ terminowà
wolnej od ryzyka stopy procentowej dla obligacji zerokuponowej. 

4. Nie wszystkie podmioty emitujàce obligacje pozarzàdowe sà spó∏kami gie∏dowymi. Ogranicza to
w pewnym zakresie wykorzystanie metodyki modelu Mertona do wyznaczenia prawdopodobieƒ-
stwa upad∏oÊci. 

5. Niewykszta∏cony rynek derywatów kredytowych praktycznie uniemo˝liwia wycen´ komponentu
upad∏oÊciowego i premii za ryzyko inwestycji na podstawie kwotowaƒ z tego rynku.

6. Brak ocen ratingowych w przypadku zdecydowanej wi´kszoÊci obligacji powoduje dodatkowe
utrudnienia przy próbach otrzymania stóp natychmiastowych na podstawie obligacji korporacyj-
nych, utrudniona jest bowiem punktacja obligacji na odpowiednie klasy ryzyka. Jednak˝e nawet
przy obligacjach posiadajàcych rating powstaje pytanie, czy oszacowane wartoÊci prawdopodo-
bieƒstw upad∏oÊci majà zastosowanie na polskim rynku. Wydaje si´, ˝e etap rozwoju polskiej go-
spodarki nie pozwala na zastosowanie normatywnych wielkoÊci prawdopodobieƒstw upad∏oÊci
odnoÊnie danych pochodzàcych z lat 2002–2004. Z tego te˝ wzgl´du zdecydowano si´ wyko-
rzystaç model Mertona, mimo ograniczeƒ, o których mowa w punkcie 4). 

Wobec przedstawionych w punktach 1–6 ograniczeƒ zdecydowano si´ wyznaczaç spread kre-
dytowy ka˝dej obligacji osobno. Poni˝ej w sposób skrótowy przedstawiono metodyk´ wyznaczenia
spreadu kredytowego – poszczególne etapy analizy zaprezentowano w kolejnych podrozdzia∏ach.

Krzywa dochodowoÊci wolnej od ryzyka stopy procentowej jest êród∏em wolnych od ryzyka czyn-
ników dyskontujàcych ka˝dej z obligacji. Dzi´ki znajomoÊci pe∏nej krzywej dochodowoÊci mo˝liwe jest
skonstruowanie i wycena teoretycznej obligacji rzàdowej o dowolnej strukturze p∏atnoÊci. OdnoÊnie ka˝-
dej obligacji pozarzàdowej notowanej na rynku CeTO skonstruowano zatem (odpowiadajàcà jej struktu-
rà p∏atnoÊci) obligacj´ wolnà od ryzyka. Takà obligacj´ wyceniono, otrzymujàc cen´ obligacji wolnej
od ryzyka w ka˝dym okresie z jakiego pochodzi∏y kwotowania transakcyjne. Wycena teoretycznej obliga-
cji polega na zdyskontowaniu przysz∏ych przep∏ywów z rzeczywistej obligacji – za pomocà odpowiada-
jàcych terminom wyp∏at – czynników dyskontujàcych (otrzymanych na podstawie krzywej dochodowo-
Êci). Taka metoda badania daje cen´ analogicznego aktywu wolnego od ryzyka pod warunkiem, ̋ e ka˝da
wyp∏ata z obligacji mo˝e byç reinwestowana wed∏ug stopy wolnej od ryzyka124. 

Porównujàc rzeczywiste kwotowania z wycenà „obligacji teoretycznej” otrzymywany jest spread
kredytowy danej obligacji. Tak otrzymany spread jest jednak dostosowany do terminu zapadalnoÊci

123 PodejÊcie polegajàce na wykorzystaniu w badaniu jedynie informacji na temat obligacji zerokuponowych jest cz´sto stoso-
wane w analizie stóp zwrotu i wysokoÊci spreadu kredytowego w literaturze empirycznej dotyczàcej obligacji przedsi´biorstw,
gdy˝ umo˝liwia ono dok∏adne wyznaczenie spreadu kredytowego ka˝dej z obligacji zerokuponowych. Wyznaczony spread jest
bowiem miarà spreadu konkretnego okresu d∏ugoÊci trwania obligacji oraz klasy ryzyka, jakà ta obligacja reprezentuje. 
Na polskim rynku obligacji korporacyjnych doÊç charakterystycznà grup´ stanowià obligacje kuponowe, jednak˝e p∏acàce
tylko jeden kupon w terminie zapadalnoÊci obligacji. W sytuacji, gdy oprocentowanie obligacji jest ustalone w momencie
emisji takiej obligacji, struktura przep∏ywów pieni´˝nych zwiàzanych z jej posiadaniem jest w∏aÊciwie taka sama jak struktu-
ra przep∏ywów obligacji zerokuponowej. Wydaje si´, ˝e popularnoÊç takiego typu obligacji zwiàzana jest z du˝ym znacze-
niem sektora bankowego w polskim systemie finansowym, gdy˝ obligacja o wskazanej strukturze jest bezpoÊrednim odpo-
wiednikiem depozytu terminowego (nomina∏ obligacji jest poczàtkowa inwestycjà i zarazem bazà liczenia odsetek). Ze
wzgl´du na w∏asnoÊci stopy zwrotu i koniecznoÊç u˝ycia tylko jednej wartoÊci czynnika dyskontujàcego do wyceny takiej
obligacji – w niniejszej pracy obligacje te traktowane sà jak obligacje zerokuponowe.
124 Oznacza to za∏o˝enie kompletnoÊci rynków.
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i struktury p∏atnoÊci rozpatrywanej obligacji. Taka konstrukcja uniemo˝liwia zatem porównywanie war-
toÊci spreadu obligacji pozarzàdowych o ró˝nej charakterystyce (np. jeÊli dla dwóch obligacji zerokupo-
nowych o ró˝nym terminie zapadalnoÊci spread w skali roku jest taki sam, to otrzymany wed∏ug do-
tychczas przedstawionej metodyki spread by∏by wy˝szy w przypadku obligacji o dalszym terminie
zapadalnoÊci125). Konieczne jest zatem znalezienie pewnej wspólnej bazy, pozwalajàcej porównaç wiel-
koÊci spreadu kredytowego ró˝nych obligacji. Najodpowiedniejsze by∏oby wyznaczenie krzywej stóp na-
tychmiastowych126 ró˝nych obligacji pozarzàdowych bàdê klas ryzyka, umo˝liwiajàcej wyznaczenie
spreadu praktycznie dowolnego terminu zapadalnoÊci. Jednak˝e z uwagi na dost´pnoÊç danych127 nie
jest to mo˝liwe. Na podstawie wyznaczonego spreadu pomi´dzy cenà obligacji rzeczywistej i wolnej
od ryzyka nie mo˝na równie˝ w sposób bezpoÊredni obliczyç spreadu w uj´ciu rocznym, gdy˝ obliga-
cja nie jest zawsze obligacjà zerokuponowà. Dlatego te˝ w tym przypadku zdecydowano si´ na zasto-
sowanie metodyki wyznaczajàcej spread z pewnym przybli˝eniem. W tym celu wyznacza si´ wewn´trz-
nà stop´ zwrotu (w skali roku) zarówno dla obligacji rzeczywistej, jak i obligacji teoretycznej. Ró˝nic´
tych wielkoÊci traktuje si´ jako spread kredytowy analizowany w dalszej cz´Êci pracy128. 

Nale˝y przy tym zauwa˝yç, ˝e przedstawiona powy˝ej metodyka wyznaczenia spreadu kredyto-
wego posiada znaczne ograniczenia przy analizie kwotowaƒ obligacji o kuponie uzale˝nionym od po-
ziomu rynkowych stóp procentowych (np. stopy WIBOR czy stopy oprocentowania bonów skarbo-
wych)129. Zastosowanie powy˝szej metody pomiaru spreadu staje si´ niemo˝liwe z uwagi
na nieznajomoÊç wielkoÊci przysz∏ych kuponów. W takiej sytuacji wi´kszoÊç prac empirycznych wyklucza
z analizy obligacje zmiennokuponowe, poniewa˝ w ten sposób mo˝na jedynie obliczaç spread bardzo
krótkich okresów130. Gdyby jednak (mimo tych ograniczeƒ) chcieç uwzgl´dniç dane dotyczàce obligacji
o zmiennej wartoÊci kuponu, nale˝a∏oby zastosowaç jednà z trzech metod wyszczególnionych poni˝ej:

• wycen´ obligacji teoretycznej opartà o model pozwalajàcy w przybli˝eniu wyznaczyç wielkoÊç
przysz∏ej stopy procentowej. Jest to podejÊcie najbardziej precyzyjne, pod warunkiem zastosowa-
nia odpowiedniej formy modelu. Wyniki sà zatem zale˝ne od przyj´tego w modelu procesu sto-
chastycznego stopy procentowej;

• wycen´ obligacji teoretycznej na podstawie aktualnych oczekiwaƒ co do kszta∏towania si´ przy-
sz∏ych stóp procentowych (wysokoÊç kolejnych przep∏ywów najlepiej jest obliczaç na podstawie
stóp forward stopy bazowej, mo˝liwe jest jednak pewne przybli˝enie – zastosowanie stopy wol-
nej od ryzyka pod warunkiem, ˝e kupon to poziom tej stopy plus stosowny spread, zgodny ze
spreadem wynikajàcym z najbli˝szego kuponu, którego wysokoÊç jest ju˝ okreÊlona)131;

• wycena przybli˝ona, wed∏ug której aktualny poziom kuponu przyjmuje si´ jako oczekiwany w ku-
ponach przysz∏ych132. Metoda ta, choç najprostsza w zastosowaniu, powoduje jednak znaczne
obcià˝enie wyników w przypadku analizy danych pochodzàcych z okresu, kiedy szereg czasowy
bazowej stopy procentowej by∏ niestacjonarny.

125 Spread wyznaczony wed∏ug tej metodologii jest „skumulowanym” wp∏ywem spreadu kredytowego na wycen´ obliga-
cji, nie jest zatem uj´ty w skali wybranej jednostki czasu.
126 Co umo˝liwi∏oby analiz´ spreadu kredytowego odnoÊnie ró˝nych terminów zapadalnoÊci – otrzymano by bowiem na tej
podstawie spread kredytowy jako funkcj´ czasu (czyli pewien odpowiednik struktury terminowej stopy procentowej). 
127 Ograniczenia te wynikajà z braku znacznej liczby kwotowaƒ transakcyjnych ka˝dej obligacji oraz faktu, ˝e zestaw ob-
ligacji uniemo˝liwia skonstruowanie grup obligacji o bardzo zbli˝onej strukturze i skali ryzyka, co pozwoli∏oby na osza-
cowanie krzywej stóp natychmiastowych dla ka˝dej grupy. 
128 BezpoÊrednio wartoÊci tak skonstruowanego spreadu mo˝na porównywaç dla obligacji o podobnej strukturze wy-
p∏at. Obliczony spread jest pewnà uÊrednionà miarà spreadu dla danej obligacji (uÊrednienie ma miejsce dla obligacji ku-
ponowych i polega na zastosowaniu tej samej wartoÊci spreadu dla wszystkich kuponów). Warto zauwa˝yç, ˝e podob-
nà metodyk´ stosuje si´ przy estymacji struktury terminowej stopy procentowej, gdy funkcja celu jest minimalizowanie
b∏´du dopasowania rzeczywistych stóp zwrotu. 
129 Przyk∏adem takich obligacji na polskim rynku jest np. obligacja BZ WBK Leasing o symbolu BLZ0806 o terminie wyku-
pu 5. sierpnia 2006 r. – jest to obligacja o kuponie pó∏rocznym, którego wysokoÊç wyznaczana jest w oparciu o wyso-
koÊç szeÊciomiesi´cznej stopy WIBOR. W analizowanej próbie obligacje o zmiennym kuponie zdecydowanie przewa˝a∏y
obligacje o sta∏ym kuponie, uzupe∏nione o zerokuponowe. 
130 Zgodnych z czasem do najbli˝szego kuponu.
131 W tym wypadku zak∏adamy, ˝e spread pomi´dzy stopà bazowà a wolnà od ryzyka stopà procentowà jest sta∏y w cza-
sie, co przy analizie wysokoÊci spreadu mo˝e byç zbyt silnym za∏o˝eniem.
132 Bàdê analogicznie oczekiwana przysz∏a wielkoÊç stopy, b´dàcej podstawà naliczania kuponu jest zgodna z jej dzisiej-
szym poziomem.
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10.3. Wolna od ryzyka stopa procentowa – model Svenssona

Jak wskazano w poprzednim rozdziale, aby wyliczyç spread kredytowy konieczna jest znajo-
moÊç struktury terminowej wolnej od ryzyka stopy procentowej. Stopa ta stanowi bowiem baz´,
pozwalajàcà na wycen´ aktywu wolnego od ryzyka, odpowiadajàcego analizowanej obligacji. Za-
tem konieczne staje si´ wyznaczenie krzywej dochodowoÊci w ka˝dym dniu, z którego pochodzà
kwotowania transakcyjne obligacji pozarzàdowych. Z takiej krzywej pochodzà bowiem stopy pro-
centowe potrzebne do wyceny aktywu wolnego od ryzyka.

Jako baz´ odniesienia do analizowanej grupy obligacji wybrano krzywà dochodowoÊci, otrzy-
manà na podstawie polskich papierów skarbowych (obligacji i bonów) denominowanych w z∏otych.
Jako, ˝e wi´kszoÊç obligacji o terminie zapadalnoÊci powy˝ej roku stanowià obligacje kuponowe,
aby wyznaczyç krzywà dochodowoÊci wybrano model Svenssona, który umo˝liwia skorzystanie
z danych dotyczàcych takich obligacji, a jednoczeÊnie pozwala na otrzymanie doÊç elastycznego
kszta∏tu krzywej dochodowoÊci133. W niniejszej cz´Êci pracy omówiono zatem model Nelsona-Sie-
gela i jego uogólnienie zaproponowane przez Svenssona134 oraz przedstawiono wybrane wyniki es-
tymacji krzywej dochodowoÊci na polskim rynku. 

W sytuacji, gdy na rynku finansowym danego kraju nie funkcjonujà ró˝norodne i p∏ynne ryn-
ki terminowe, konieczna jest estymacja implikowanych stóp terminowych (ang. forward rates)
na podstawie instrumentów dost´pnych na rynku (w przypadku poszukiwania wolnej od ryzyka sto-
py procentowej zazwyczaj korzysta si´ z bonów skarbowych i obligacji rzàdowych). Stopy termino-
we odzwierciedlajà oczekiwania dotyczàce przysz∏ych wielkoÊci stóp procentowych. Nale˝y zauwa-
˝yç, ˝e krzywa dochodowoÊci zawiera te same informacje co krzywa stóp terminowych135.
Poniewa˝ krzywa stóp terminowych mo˝e byç interpretowana jako oczekiwana Êcie˝ka zmian przy-
sz∏ych stóp procentowych, ∏atwiej jest na jej podstawie wnioskowaç o zmianach stóp osobno
w krótkim, Êrednim i d∏ugim okresie. 

Implikowane wielkoÊci przysz∏ych stóp zwrotu mo˝na w sposób bezpoÊredni otrzymaç
na podstawie stóp zwrotu w terminie do wykupu dla obligacji zerokuponowych. Jednak˝e zastoso-
wanie stopy zwrotu w terminie do wykupu odnoÊnie obligacji kuponowych nie daje ju˝ satysfakcjo-
nujàcych rezultatów136. Struktura rynku obligacji (ze znacznym udzia∏em obligacji kuponowych) po-
woduje, ˝e stopy zwrotu w terminie do wykupu nie powinny byç interpretowane jako bezpoÊredni
obraz struktury terminowej stóp procentowych. Zamiast tego nale˝y u˝yç stóp natychmiastowych
– konieczna jest zatem ich estymacja na podstawie kwotowaƒ obligacji kuponowych. Na podsta-
wie stóp natychmiastowych mo˝na w prosty sposób otrzymaç stopy terminowe (zak∏adajàc,
˝e na rynku nie ma mo˝liwoÊci arbitra˝u pomi´dzy stopami terminowymi i natychmiastowymi).
Oznaczmy (jak u Svenssona) przez f (t, t” , T) stop´ terminowà w momencie t (data zawarcia kon-
traktu terminowego – ang. trade date) dla inwestycji rozpoczynajàcej si´ w chwili t’>t (data rozli-
czenia – ang. settlement date), natomiast koƒczàcej w chwili T>t” (termin zapadalnoÊci – ang. ma-
turity)137. Wówczas:

133 BezpoÊrednim powodem wyboru metody jest jej popularnoÊç zarówno w pracach empirycznych dotyczàcych spreadu
kredytowego (gdzie najcz´Êciej stosowany jest model Nelsona-Siegela, którego uogólnieniem jest model Svenssona), jak
i przy analizie stóp procentowych prowadzonej przez banki centralne (metoda ta stosowana jest m.in. w Narodowym Ban-
ku Polskim, co wskazuje, ˝e jest ona odpowiednia przy analizie sytuacji na polskim rynku). Por. Stamirowski (1999).
134 Przy omawianiu modelu autorka bazuje przede wszystkim na pracy Svenssona, zawierajàcej interpretacj´ modelu (Svensson,
1994) oraz opracowaniu Âwi´tonia dotyczàcym estymacji krzywej dochodowoÊci na polskim rynku (Âwi´toƒ (2002)).
135 Zale˝noÊç pomi´dzy zerokuponowà krzywà dochodowoÊci a krzywà stóp terminowych uj´tych jako stopy kapitalizacji
ciàg∏ej mo˝na porównaç do zale˝noÊci pomi´dzy krzywà Êredniego kosztu a krzywà kosztu kraƒcowego. Czas do terminu
wykupu jest wówczas odpowiednikiem wielkoÊci produkcji. 
136 Krzywà yield to maturity mo˝na otrzymaç jedynie na podstawie obligacji analogicznych pod wzgl´dem cz´stotliwoÊci
i wartoÊci kuponu, co powa˝nie ogranicza mo˝liwoÊç jej stosowania. Sytuacja ta zwiàzana jest z tzw. „efektem kuponu”,
oznaczajàcym, ˝e dwie obligacje o tym samym terminie zapadalnoÊci, ale ró˝niàce si´ wartoÊcià lub strukturà kuponu za-
zwyczaj majà ró˝na stop´ zwrotu w terminie do wykupu. Dla obligacji kuponowych miarà stopy zwrotu w terminie do wy-
kupu jest bowiem wewn´trzna stopa zwrotu, b´dàca w pewnym sensie skomplikowanà Êrednià wa˝onà natychmiastowych
stóp zwrotu poszczególnych terminów p∏atnoÊci kuponów i nomina∏u.
137 Zatem stopa terminowa w chwili t=0 dla dwuletniej inwestycji (T-t” =2) z terminem rozliczenia za 3 lata (t”-t =3) oznaczo-
na b´dzie jako f (0,3,5).
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, (6)

gdzie r (t, t”) oznacza natychmiastowà stop´ w momencie t dla terminu zapadalnoÊci t” , przy czym
stopa ta jest obliczona wed∏ug kapitalizacji ciàg∏ej w skali roku.

Koncepcja chwilowej stopy terminowej (ang. instantaneous forward) dotyczy do stopy termi-
nowej odnoÊnie inwestycji o dowolnie krótkim czasie trwania. Jest zatem okreÊlona wzorem:

. (7)

Chwilowà stop´ terminowà mo˝na interpretowaç jako kraƒcowà zmian´ natychmiastowej
stopy zwrotu, wynikajàcà z kraƒcowego wyd∏u˝enia czasu trwania inwestycji. Stopy te sà w prak-
tyce cz´sto uto˝samiane z oczekiwaniami dotyczàcymi kszta∏towania si´ przysz∏ej stopy natychmia-
stowej w przypadku depozytów jednodniowych (overnight). Na podstawie chwilowych stóp termi-
nowych mo˝na otrzymaç dowolnà stop´ natychmiastowà. Poni˝sze równanie przedstawia metod´
wyznaczenia stopy natychmiastowej w momencie t dla okresu zapadalnoÊci T. 

(8)

Jest to dzia∏anie analogiczne do wyliczania stopy natychmiastowej na podstawie Êredniej stóp
terminowych. Podobnie mo˝na te˝ otrzymaç dowolnà stop´ terminowà.

(9)

Na podstawie dwu powy˝szych zale˝noÊci mo˝na równie˝ zapisaç relacj´ odwrotnà:

. (10)

Z powy˝szych zale˝noÊci wynika zatem, ˝e wystarczy otrzymaç jednà z krzywych: krzywà stóp
natychmiastowych bàdê krzywà chwilowych stóp terminowych. Nelson i Siegel (1987)138 postulu-
jà, ˝e chwilowa stopa terminowa jest rozwiàzaniem równania ró˝niczkowego drugiego rz´du
o dwu jednakowych pierwiastkach. Dla uproszczenia przyjmujà oni oznaczenie f (m), oznaczajàce
chwilowà stop´ terminowà w odleg∏oÊci czasowej m od momentu wyceny (jest to zatem odpo-
wiednik f (t, t+m) wg poprzedniej notacji), a wektor b=(β0, β1, β2, β1) jest wektorem parametrów
modelu (przy czym β0 oraz s1 mogà przyjmowaç jedynie dodatnie wartoÊci. Nelson i Siegel (1987)
otrzymujà nast´pujàcà postaç funkcyjnà danà równaniem:

. (11)

W takiej postaci mo˝na wyodr´bniç trzy komponenty. Pierwszy z nich (β0, tj. pierwszy sk∏ad-
nik sumy w równaniu 11) jest sta∏à, drugi czyli:

(12)

jest monotonicznie malejàcy dla β1>0 (rosnàcy, gdy β1<0) do zera, trzeci natomiast

(13)

ma kszta∏t litery U, dla β2<0 (kszta∏t odwróconej litery U dla β2 dodatniego). Na podstawie analizy
w∏asnoÊci funkcji danej równaniem (11) mo˝na pokazaç, ˝e dla m dà˝àcego do zera (czyli przy ma-
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∏oodleg∏ych terminach) natychmiastowa stopa terminowa dà˝y do wartoÊci sta∏ej (b0+b1), natomiast
przy bardzo odleg∏ych terminach wartoÊç natychmiastowej stopy terminowej zbli˝a si´ do b0.

Aby zwi´kszyç elastycznoÊç krzywej natychmiastowych stóp terminowych (procedura oblicze-
niowa ma nak∏adaç mniejsze ograniczenia na kszta∏t tej krzywej) Svensson (1994)139 dodaje jeszcze
jeden komponent (o kszta∏cie zbli˝onym do postaci funkcyjnej zaproponowanej przez Nelsona i Sie-
gela (1987)140), mianowicie: 

, (14)

gdzie β3 oraz s2 sà dodatkowymi parametrami (przy czym s2 jest dodatnie). Postaç funkcyjna w tym
modelu przyjmuje zatem postaç: 

, (15)

przy czym b oznacza tu d∏u˝szy wektor parametrów: b=(β0, β1, β2, s1, β3, s2).

Zgodnie z równaniem (15) natychmiastowe stopy procentowe mo˝na uzyskaç poprzez sca∏-
kowanie funkcji chwilowych stóp terminowych. Pozwala to na otrzymanie funkcyjnej postaci krzy-
wej stóp natychmiastowych. Ponownie upraszczajàc zapis poprzez przyj´cie oznaczenia stopy na-
tychmiastowej odnoÊnie terminu zapadalnoÊci odleg∏ego o m (czyli r (t, t+m) w dotychczasowej
notacji) jako r (m), otrzymuje si´ nast´pujàcà postaç analitycznà krzywej stóp natychmiastowych:

(16)

Oszacowanie parametrów funkcji (15) pozwala zatem na wyznaczenie krzywej stóp natych-
miastowych. W celu otrzymania oszacowaƒ potrzebne sà jeszcze czynniki dyskontujàce konieczne
do wyceny obligacji. Je˝eli czynniki dyskontujàce przyjmujà postaç:

, (17)

to wówczas mo˝na skorzystaç z nast´pujàcej postaci wzoru do wyceny obligacji kuponowej:

, (18)

co oznacza, ˝e ka˝dy przep∏yw zwiàzany z posiadaniem obligacji dyskontowany jest odpowiednim
do terminu tej p∏atnoÊci czynnikiem dyskontujàcym.

Jako wartoÊç obligacji w estymacji przyjmuje si´ obserwowane „brudne” ceny obligacji, a na-
st´pnie oszacowuje si´ wartoÊci poszczególnych parametrów tak, aby jak najlepiej odzwierciedliç rze-
czywiste oczekiwania dotyczàce stóp procentowych. Obserwowane ceny obligacji uzyskiwane sà
na podstawie kwotowanej stopy zwrotu w terminie wykupu (ytm (t, t+m)), struktury obligacji i wiel-
koÊci kuponu. Jest to metoda zapoczàtkowana przez McCulloch (1971), korzystajàca ze wzoru:

. (19)

Pozostaje zatem problem doboru metody estymacji i zdefiniowania b∏´du. Minimalizowanie su-
my kwadratów odchyleƒ cen rzeczywistych od wartoÊci teoretycznych prowadzi cz´sto do znacznych
b∏´dów w dopasowaniu stóp zwrotu, zw∏aszcza w krótkich terminach zapadalnoÊci. To sugeruje, ˝e le-
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piej jest minimalizowaç b∏àd przy dopasowaniu teoretycznych i faktycznych stóp zwrotu w terminie wy-
kupu. Takie post´powania pozwala uniknàç niedopasowania w krótkich terminach zapadalnoÊci, po-
wodujàc jednoczeÊnie niewielkie tylko pogorszenie dopasowania cen. Svensson jako metod´ estymacji
przyjà∏ metod´ najwi´kszej wiarygodnoÊci141. W znacznej cz´Êci przypadków model Nelsona-Spiegela
daje satysfakcjonujàce rezultaty, jednak˝e przy skomplikowanym kszta∏cie krzywej dochodowoÊci
uogólnienie Svenssona pozwala na otrzymanie bardziej wiarygodnej krzywej stóp natychmiastowych.

Otrzymane wed∏ug modelu Svenssona stopy terminowe interpretowane sà jako oczekiwane
wartoÊci przysz∏ych stóp natychmiastowych. Interpretacja taka jest jednak poprawnà jedynie
przy za∏o˝eniu zerowej premii terminowej142 oznaczajàcej, ˝e zawarcie transakcji z przysz∏ym cza-
sem rozliczenia nie wià˝e si´ z dodatkowym wynagrodzeniem dla inwestora).

Poniewa˝ modele oszcz´dne (a do tej grupy zaliczany jest zarówno model Nelsona-Siegela,
jak i model Svenssona) cz´sto nie wskazujà jednoznacznego rozwiàzania, w∏aÊciwa interpretacja
wskazaƒ modeli, jak i wst´pne za∏o˝enia dotyczàce wielkoÊci poszczególnych parametrów stano-
wià istotny element szacowania krzywej dochodowoÊci. W sytuacji, gdy krzywa stóp terminowych
estymowana jest w regularnych odst´pach czasu, wówczas cz´sto przyjmuje si´ parametry wcze-
Êniej wyestymowanej krzywej jako poczàtkowe wartoÊci przy kolejnej estymacji. W ten sposób ana-
litycy starajà si´ zapewniç, ˝e estymowane w ró˝nych momentach czasu krzywe stóp terminowych
stanowià pewien logiczny ciàg, który odzwierciedla Êcie˝k´ kszta∏towania si´ i zmiany oczekiwaƒ.

W celach obliczeniowych wykorzystano w niniejszej pracy model Svenssona. Dane dotyczàce
kszta∏towania si´ krzywej stóp dochodowoÊci ró˝nych punktów czasowych udost´pni∏ Narodowy
Bank Polski143 (model Svenssona wykorzystywany jest w NBP podczas analizy zmian krzywej docho-
dowoÊci oraz analizy oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ych stóp procentowych). Wykorzystane w niniej-
szej pracy dane dotyczàce kwotowaƒ transakcyjnych z polskiego rynku obligacji i pochodzà z okre-

141 Mo˝liwe jest jednak u˝ycie równie˝ nieliniowego uogólnienia metody najmniejszych kwadratów bàdê uogólnionej me-
tody momentów. Przy estymacji wa˝ne jest równie˝ uwzgl´dnienie korekty zwiàzanej z heteroskedastycznoÊcià sk∏adnika lo-
sowego. Szczegó∏owo procedura estymacji przedstawiona jest w za∏àczniku pracy Svenssona (1994, ss. 22–24). 
142 Ang. forward term premium. Jest to nadwy˝ka stopy terminowej ponad oczekiwanà przysz∏à stop´ procentowà. Za∏o-
˝enie o zerowej wielkoÊci premii by∏o jednak cz´sto odrzucane w literaturze empirycznej (por. Schiller: The term structure of
interest rates. W: Friedman i Hahn (1990); Fama i Bliss (1987, ss. 680–692)), jednak próby oszacowania wielkoÊci premii
wskazywa∏y na nieznacznà wielkoÊç tego elementu w stosunku do wielkoÊci stopy procentowej, a poza tym cz´sto zawie-
ra∏y te˝ elementy premii zwiàzanej z odnawianiem pozycji i premii za d∏ugoÊç okresu trwania inwestycji.
143 Autorka dzi´kuje pracownikom Narodowego Banku Polskiego za udost´pnienie danych.

Wykres 6
Zmiany kszta∏tu krzywej dochodowoÊci w okresie analizy

Uwaga: Kolejne serie na wykresie przedstawiajà kszta∏t krzywej dochodowoÊci w kolejnych momentach czasowych. WielkoÊci stóp odnoÊnie
poszczególnych terminów zapadalnoÊci (wyra˝onych w latach na osi poziomej) zosta∏y wyliczone na podstawie modelu Svenssona, a ich war-
toÊci podano w kapitalizacji rocznej. Na poczàtku analizowanego okresu (tj. w drugiej po∏owie 2002 r.) krzywa dochodowoÊci mia∏a kszta∏t
odwrócony. Na podstawie kszta∏tu trzech pierwszych krzywych dochodowoÊci mo˝na zauwa˝yç, ˝e w okresie tym obserwowany by∏ spadek
stóp procentowych. W drugiej po∏owie 2003 r. kszta∏t krzywej dochodowoÊci uleg∏ zmianie, a przez ostatnie pól roku obserwowany by∏ wzrost
stóp procentowych. Na wykresie widaç te˝, ˝e poczàtek krzywej dochodowoÊci kontrolowany jest przez bank centralny – gdy stopy procento-
we kontrolowane przez NBP przesta∏y spadaç, poczàtek krzywej dochodowoÊci nie zmienia∏ si´ znacznie (ostatnie trzy krzywe na wykresie). 
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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su od po∏owy 2002 do po∏owy 2004 r. W tym czasie na polskim rynku obserwowana by∏a zmiana
kszta∏tu krzywej dochodowoÊci. Zosta∏o to zilustrowane na rysunku 6, przedstawiajàcym kszta∏t krzy-
wej dochodowoÊci w pó∏rocznych odst´pach czasowych analizowanego okresu). 

Poczàtek analizowanego okresu to obni˝ajàce si´ stopy procentowe przy odwróconym kszta∏-
cie krzywej dochodowoÊci. Jednak w 2003 r. spadek stóp zostaje wyhamowany i nast´puje zmiana
kszta∏tu krzywej dochodowoÊci – d∏ugoterminowe stopy procentowe zaczynajà kszta∏towaç si´
na poziomie wy˝szym ni˝ stopy krótkie. Przez ostatni rok analizy obserwowany jest stopniowy
wzrost stóp procentowych przy d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci. 

10.4. Prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci – model KMV

Jak pokazano w teoretycznej cz´Êci pracy, istotnym czynnikiem warunkujàcym wysokoÊç spreadu
kredytowego jest prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci. W warunkach polskich nie ma dost´pnych danych
czy tablic, pozwalajàcych na odczytanie w sposób bezpoÊredni wartoÊci takiego prawdopodobieƒstwa.
Jest to spowodowane m.in. okresem transformacji, który dotyczy∏ polskiej gospodarki w niedalekiej
przesz∏oÊci. Powodowa∏o to bowiem niewielkà d∏ugoÊç dost´pnych szeregów czasowych dotyczàcych
danych rynkowych (bie˝àce najcz´Êciej nie mogà byç porównywane z danymi z poczàtku okresu trans-
formacji). Tylko nieliczne z polskich przedsi´biorstw posiadajà mi´dzynarodowe ratingi144. 

W analizie spreadu kredytowego na polskim rynku konieczne by∏o jednak wykorzystanie pew-
nych oszacowaƒ dotyczàcych prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci. M.in. jako jednà ze zmiennych ob-
jaÊniajàcych pos∏u˝ono si´ wielkoÊcià spreadu, a w celu okreÊlenia roli komponentu upad∏oÊciowe-
go wykorzystano prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci firm oszacowane na podstawie danych
pochodzàcych z rynku akcji. Wybrano model KMV, który wykorzystuje dane o notowaniach cen ak-
cji spó∏ek oraz informacje o ich danych bilansowych145. Poni˝ej przedstawiono w sposób skrótowy
metod´ przeprowadzonego badania, po czym omówiono wyniki otrzymane odnoÊnie emitentów
(analizowanych w tym rozdziale polskich obligacji korporacyjnych).

Za wykorzystaniem w analizie rynku obligacji równie˝ danych dotyczàcych wyceny gie∏dowej
emitentów przemawia fakt, ˝e rynek obligacji i rynek akcji sà rynkami powiàzanymi. Ponadto nie-
którzy autorzy postulujà, ˝e nabywcy obligacji korporacyjnych cz´Êç ryzyka zwiàzanego z tym in-
strumentem dywersyfikujà za poÊrednictwem rynku akcji. 

10.4.1. Model KMV

W modelu KMV podstawowe znaczenie majà aktywa netto spó∏ki. Sà one rozumiane jako
ró˝nica pomi´dzy wartoÊcià aktywów i zobowiàzaƒ. Jest to zatem ta cz´Êç aktywów firmy, która
pozosta∏aby w dyspozycji akcjonariuszy po likwidacji przedsi´biorstwa i sp∏aceniu zobowiàzaƒ wo-
bec wszystkich wierzycieli. JeÊli w chwili zapadalnoÊci zobowiàzaƒ wartoÊç aktywów firmy jest
mniejsza ni˝ suma tych zobowiàzaƒ, to z punktu widzenia akcjonariuszy, wartoÊç firmy jest zero-
wa. Model KMV zak∏ada, ˝e zmiany wartoÊci aktywów podlegajà pewnemu procesowi stochastycz-
nemu. Wynika stàd, ˝e w dowolnym momencie wartoÊç firmy dla akcjonariuszy mo˝e byç modelo-
wana jako opcja kupna, której instrumentem bazowym jest wartoÊç rynkowa aktywów spó∏ki, zaÊ
cenà wykonania – wartoÊç zobowiàzaƒ firmy w chwili ich zapadalnoÊci. 

Aby wyceniç tak zdefiniowanà opcj´ nale˝y znaç aktualnà wartoÊç aktywów firmy i jej zmien-
noÊç, wartoÊç zobowiàzaƒ w momencie zapadalnoÊci, czas pozosta∏y do ich zapadalnoÊci oraz wol-
nà od ryzyka stop´ procentowà. Wówczas przy za∏o˝onej postaci rozk∏adu wartoÊci aktywów mo˝-
liwe jest, po pierwsze, oszacowanie wartoÊci firmy z punktu widzenia akcjonariuszy. Po drugie,
wyznaczenie prawdopodobieƒstwa tego, ˝e wartoÊç aktywów firmy spadnie poni˝ej wartoÊci zo-
bowiàzaƒ i spó∏ka stanie si´ niewyp∏acalna (wykres 7).

144 Nawet wówczas pojawia si´ powa˝na wàtpliwoÊç, czy mo˝na zastosowaç na rynku polskim prawdopodobieƒstwa
oszacowane na zdecydowanie bardziej rozwini´tych rynkach.
145 Crosbie i Bohn (2003).
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Podstawowym problemem przy praktycznym zastosowaniu tego modelu jest fakt, ˝e wartoÊç
aktywów firmy oraz ich zmiennoÊç nie mo˝e byç bezpoÊrednio obserwowana. Natomiast w przypad-
ku firm notowanych na gie∏dzie mo˝liwe jest obserwowanie wartoÊci i zmiennoÊci cen akcji, a zatem
równie˝ kapitalizacji. Na tej podstawie mo˝liwe jest oszacowanie wartoÊci parametrów, jeÊli chodzi
o rozk∏ad wartoÊci aktywów. Nale˝y podkreÊliç, ˝e kapitalizacji rynkowej firmy nie mo˝na uto˝samiaç
z wartoÊcià aktywów, podobnie jak zmiennoÊç cen akcji nie odpowiada zmiennoÊci aktywów. 

Poni˝ej przedstawiono formalne wyprowadzenie zale˝noÊci w modelu KMV. Zmiana rynko-
wej wartoÊci aktywów (VA) zadana jest przez proces stochastyczny postaci:

dVA = µVAdt + σAVAdz, (20)

gdzie: 

µ – parametr dryfu, 

σA – parametr zmiennoÊci, 

dz – oznacza proces Wienera. 

Rynkowa wartoÊç aktywów VA nie mo˝e byç obserwowana. Zmiennymi obserwowalnymi sà
natomiast: kapitalizacja gie∏dowa (VE; iloczyn ceny i liczby wyemitowanych akcji), zmiennoÊç cen ak-
cji (σE), stopa procentowa wolna od ryzyka (r) oraz wartoÊç zobowiàzaƒ (D) w czasie T od teraz. Jak
ju˝ wspomniano, wartoÊç firmy dla akcjonariuszy (o wycenie rynkowej równej VE) mo˝e byç interpre-
towana jako opcja, której instrumentem bazowym sà aktywa spó∏ki, zaÊ cena wykonania wynosi D.
Zak∏adajàc, ˝e zobowiàzania spó∏ki sà jednolite i wszystkie zapadajà w tym samym momencie, ko-
rzystajàc z modelu Blacka-Scholesa mo˝liwe jest zapisanie VE jako funkcji pozosta∏ych zmiennych:

VE = VA N (d1) – e
-rT

DN(d2), (21)

przy czym:

(22)

(23)

gdzie N () – dystrybuanta standardowego rozk∏adu normalnego.

Natomiast zmiennoÊç notowaƒ rynkowych akcji mo˝na zapisaç jako147:

d d TA2 1= −σ

d

V

D
r T

T

A A

1

2

2=





 + +





ln
σ

σ

146 Crosbie i Bohn (2003, s. 13).
147 Gropp, Vesala i Vulpes (2002, s. 52).

Wykres 7
Idea szacowania prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci na podstawie modelu KMV

Uwaga: Wykres przedstawia zmiennà w czasie wartoÊç aktywów firmy. Model KMV wyznacza na tej podstawie rozk∏ad prawdopodobnych
wartoÊci aktywów. Dzi´ki temu mo˝liwe jest wyznaczenie prawdopodobieƒstwa, ˝e wartoÊç aktywów spadnie poni˝ej pewnej wartoÊci
krytycznej (tu wartoÊç zobowiàzaƒ), co przyjmuje si´ za teoretyczne zdarzenie powodujàce upad∏oÊç. Prawdopodobieƒstwo to okreÊla zatem
mo˝liwoÊç upad∏oÊci przedsi´biorstwa w danym horyzoncie czasowym.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Crosbie i Bohn (2003)146.
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(24)

Na podstawie równaƒ (21) i (24) mo˝liwe jest wyznaczenie wartoÊci zmiennych VA oraz σA

dla znanych wartoÊci pozosta∏ych zmiennych148. W kolejnym kroku mo˝liwe jest wyznaczenie im-
plikowanego prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci firmy (p):

. (25)

Model KMV jest najcz´Êciej stosowany do wyznaczenia tzw. odleg∏oÊci od upad∏oÊci (ang. di-
stance to default). Miara ta implikuje konkretnà wielkoÊç prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci149.

10.4.2. Prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci – wyniki estymacji

Zgodnie z przedstawionym w poprzednim podrozdziale modelem KMV oszacowano prawdopo-
dobieƒstwa upad∏oÊci, jeÊli chodzi o emitentów obligacji, stanowiàcych analizowanà prób´. Wi´kszoÊç
emitentów to spó∏ki publiczne, wobec czego wykorzystano dane pochodzàce z rynku akcji oraz obo-
wiàzkowo publikowanych sprawozdaƒ finansowych. Natomiast w przypadku emitentów, którzy nie sà
spó∏kami publicznymi, ale sà spó∏kami zale˝nymi innych spó∏ek notowanych na gie∏dzie, wykorzystano
dane dotyczàcà spó∏ek dominujàcych – jako pewne przybli˝enie (tak np. jako prawdopodobieƒstwo dla
BZ WBK Leasing przyj´to prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci spó∏ki macierzystej – BZ WBK SA). 

W ka˝dym przypadku wyznaczano prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci w skali roku150. Wylicze-
nia przeprowadzono trzykrotnie – korzystajàc z rocznych, pó∏rocznych bàdê kwartalnych notowaƒ
akcji jako podstawy wyliczenia zmiennoÊci empirycznej151. 

Jako ilustracj´ wyników na rysunku 8. przedstawiono kszta∏towanie si´ rocznego prawdopo-
dobieƒstwa upad∏oÊci u dwóch emitentów sektora finansowego: BZ WBK SA oraz PEKAO SA. Praw-
dopodobieƒstwa te uzyskane zosta∏y na podstawie rocznych danych historycznych. Poniewa˝ sà to
banki uzasadnionym wydaje si´ to, ˝e weryfikacja rynkowa prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci nast´-
puje mniej wi´cej co kwarta∏ (spowodowane jest obowiàzkiem kwartalnej sprawozdawczoÊci przez
banki). Dla zaprezentowanych na rysunku spó∏ek Êrednie prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci w anali-
zowanym okresie wynosi∏o odpowiednio: 0,0137% oraz 0,0124%. By∏y to wyniki niskie w porów-
naniu z innymi emitentami. W ca∏ej analizowanej grupie emitentów Êrednie prawdopodobieƒstwo
roczne upad∏oÊci wynios∏o bowiem 0,0415%152. 

Wyznaczone wyniki zaskakujà doÊç niskim poziomem Êrednim. Mo˝e to byç zwiàzane
z faktem, ˝e wi´kszoÊç emitentów pochodzi z sektora finansowego153. Prace Narodowego Ban-
ku Polskiego (Raport o StabilnoÊci, 2004) wskazujà, ˝e „distance to default” nie jest w warunkach
polskich równie skutecznym instrumentem analizy jak w warunkach zachodnich. Wydaje si´ za-
tem, ˝e wskazania modelu nale˝y interpretowaç ze znacznà ostro˝noÊcià154. Mimo tych wad zde-

p N d N
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= − = −
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2
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σ σE
E

A
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148 Wymaga to zastosowania metod numerycznych, gdy˝ nie jest mo˝liwe analityczne wyznaczenie rozwiàzania tego
uk∏adu równaƒ.
149 Majàc dowolnà spoÊród miar: distance to default bàdê wyliczone wed∏ug wzoru (15) prawdopodobieƒstwem upa-
d∏oÊci mo˝na w sposób jednoznaczny wyznaczyç drugà. W pracy wykorzystano prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci ze
wzgl´du na powszechnoÊç stosowania tej miary w analizie empirycznej. 
150 Alternatywà by∏oby wyznaczenie prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci na moment zapadalnoÊci obligacji – zdecydowano
si´ jednak na wyznaczenie prawdopodobieƒstwa rocznego ze wzgl´du na: wi´kszà wiarygodnoÊç wskazaƒ, wybór ta-
kiego podejÊcia w pracach empirycznych omawianych w teoretycznej cz´Êci pracy. 
151 ZmiennoÊç empiryczna by∏a szacowana jako annualizowane odchylenie standardowe otrzymane na podstawie dzien-
nych logarytmicznych stóp zwrotu.
152 Z uwagi na wy˝szà (w uj´ciu rocznym) wariancj´ przy bazowaniu na krótszym ni˝ rok zakresie uwzgl´dnionych w mo-
delu danych rynkowych otrzymywane prawdopodobieƒstwa by∏y wy˝sze.
153 Panuje przekonanie, ˝e wycena (a w rezultacie równie˝ kapitalizacja) gie∏dowa spó∏ek reprezentujàcych sektor finan-
sowy by∏a w analizowanym okresie zawy˝ona.
154 Jednak˝e wydaje si´, ˝e przy zastosowaniu innych podejÊç – np. modelu Altmana – oszacowany dla warunków pol-
skich równie˝ musia∏by zostaç dostosowany do specyfiki grupy spó∏ek jakà stanowià emitenci analizowanych obligacji.
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cydowano si´ jednak wykorzystaç wskazania modelu KMV dotyczàce prawdopodobieƒstw upa-
d∏oÊci w analizie wielkoÊci spreadu kredytowego. Model ten uwzgl´dnia bowiem wspó∏zale˝noÊç
rynku akcji i rynku obligacji, a wydaje si´, ˝e zwiàzek ten powinien byç uwzgl´dniony w analizie.
Zachowano natomiast ostro˝noÊç przy iloÊciowej analizie wielkoÊci tego prawdopodobieƒstwa
i oszacowanego parametru. 

10.5. Spread kredytowy na polskim rynku obligacji przedsi´biorstw
– wyniki empiryczne

Niniejszy podrozdzia∏ omawia wyniki empiryczne przeprowadzonej analizy spreadu kredytowe-
go odnoÊnie obligacji komercyjnych notowanych na rynku CeTO. W pierwszej cz´Êci podrozdzia∏u
przedstawiono analiz´ jakoÊciowà otrzymanych wielkoÊci spreadu. Kolejna cz´Êç to wst´pna analiza ilo-
Êciowa, w której przedstawiono wyniki otrzymane na podstawie regresji liniowej. Wst´pna analiza po-
zwoli∏a na sformu∏owanie hipotez dotyczàcych kszta∏towania si´ spreadu kredytowego na polskim ryn-
ku obligacji korporacyjnych. Hipotezy te zweryfikowano za pomocà bardziej rozbudowanego modelu
– aby uzyskaç bardziej wiarygodne wyniki dotyczàce analizowanego zbioru kwotowa zastosowano
analiz´ panelowà. Wyniki tej analizy przedstawiono w cz´Êci trzeciej niniejszego podrozdzia∏u. Analiz´
empirycznà zamyka cz´Êç czwarta, w której komponent upad∏oÊciowy dalszej analizie poddano.

10.5.1. WielkoÊç spreadu – analiza jakoÊciowa

W niniejszej cz´Êci pracy przedstawiono wielkoÊci spreadu dla analizowanej grupy obliga-
cji. Analiza ta pozwoli na sformu∏owanie hipotez, które zostanà potem przetestowane za pomo-
cà metod statystycznych.

Aby zilustrowaç zastosowanà metodyk´ oraz otrzymane wyniki, na rysunku 9. przedstawio-
no obliczonà wielkoÊç spreadu kredytowego jednej z obligacji BZ WBK Leasing SA (o symbolu
BLS0806). Dane dotyczàce tej obligacji zawiera∏y 32 kwotowania transakcyjne z okresu
17.12.2003–30.04.2004. Pierwszy z rysunków przedstawia kszta∏towanie si´ wewn´trznej stopy
zwrotu tej obligacji (krzywà otrzymano na podstawie kwotowaƒ transakcyjnych tej obligacji
na rynku CeTO) oraz krzywà obrazujàcà wysokoÊç wewn´trznej stopy zwrotu dla teoretycznej
obligacji rzàdowej o identycznej strukturze wyp∏at. Zgodnie z oczekiwaniami obligacja korpora-
cyjna traktowana jest jako obligacja o wy˝szej (w stosunku do obligacji rzàdowej) skali ryzyka,
wobec czego inwestorzy wymagajà wy˝szej stopy zwrotu.

Wykres 8
Roczne prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci – model KMV

Uwaga: Wykres przedstawia kszta∏towanie si´ rynkowej wyceny rocznego prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci w dwóch spó∏kach, b´dàcych emi-
tentami obligacji korporacyjnych. WielkoÊci zosta∏y wyliczone na podstawie danych ze sprawozdaƒ finansowych i historycznych kwotowaƒ
(w tym przypadku dotyczàcych rocznych kwotowaƒ akcji banków). 
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych gie∏dowych.
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Kolejny wykres (10) przedstawia kszta∏towanie si´ spreadu kredytowego tej samej obligacji. Wyli-
czona wartoÊç spreadu stanowi ró˝nic´ pomi´dzy empirycznà stopà zwrotu danej obligacji, a teoretycz-
nà stopà zwrotu analogicznej obligacji rzàdowej otrzymanej na podstawie danych rynkowych w tym sa-
mym dniu roboczym, z którego pochodzi kwotowanie. 

Wyliczenie wielkoÊci spreadu kredytowego przeprowadzono w analogiczny sposób odnoÊnie
do wszystkich (1620) obserwacji dotyczàcych kwotowaƒ obligacji. Otrzymano Êredni spread kredytowy
na poziomie 209,8 punktów bazowych. Prób´ charakteryzowa∏o jednak du˝e zró˝nicowanie, o czym Êwiad-
czy wysoki poziom odchylenia standardowego. Mediana wynosi∏a natomiast 149 punktów bazowych155.

Wykres 9
Wewn´trzna stopa zwrotu przyk∏adowej obligacji (BLS0806) 

Uwaga: Ciàg∏a linia na wykresie przedstawia wewn´trznà stop´ zwrotu obligacji BZ WBK Leasing otrzymanà na podstawie kwotowaƒ trans-
akcyjnych obligacji pochodzàcych z rynku CeTO. Natomiast linia przerywana wskazuje wewn´trznà stop´ zwrotu otrzymanà na podstawie cen
teoretycznych, przy za∏o˝eniu, ˝e obligacja ta jest wolna od ryzyka. Wi´kszà zmiennoÊcià cechuje si´ stopa zwrotu otrzymana na podstawie
rynkowych kwotowaƒ obligacji. Odleg∏oÊç krzywych wzgl´dem siebie przedstawia kszta∏towanie si´ wielkoÊci spreadu kredytowego. Wyraênie
widaç, ˝e spread ten jest zmienny w czasie.
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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Wykres 10
Spread kredytowy obligacji BLS0806

Uwaga: Ciàg∏a linia na wykresie przedstawia spread kredytowy obligacji BZ WBK Leasing. Wykres potwierdza hipotez´, ˝e spread na rynku ob-
ligacji jest zmienny w czasie. Po znacznych wahaniach na prze∏omie lat 2003/2004 spread kredytowy tej obligacji ustabilizowa∏ si´ na pozio-
mie oko∏o 150 punktów bazowych, a poczàwszy od marca 2004 r. wykazuje powolnà tendencje spadkowà.
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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155 WartoÊç mediany jest wa˝na, poniewa˝ statystyki pozycyjne nie sà wra˝liwe na wartoÊci danych skrajnych. W analizo-
wanym przypadku widaç wyraênie, ˝e obserwacje maksymalne deformowa∏y obraz próby za pomocà wartoÊci Êredniej.
Zwiàzane jest to z wielkoÊcià spreadu, która zdecydowanie silniej ograniczona jest z do∏u – rzadko bowiem zdarza si´ by
obligacje korporacyjne sprzedawane by∏y powy˝ej ceny analogicznych obligacji rzàdowych, a wi´c spread pomi´dzy obliga-
cjami korporacyjnymi a teoretycznymi obligacjami rzàdowymi rzadko przyjmuje wartoÊci ujemne. Na polskim rynku nie ma
natomiast tak silnego ograniczenia maksymalnej wartoÊci ze spreadu z uwagi na s∏abo rozwini´ty rynek obligacji korpora-
cyjnych, na którym brak jest p∏ynnych obligacji benchmarkowych.



10

Analiza determinantów spreadu kredytowego na polskim rynku komercyjnych papierów d∏u˝nych

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 197 55

Zestawienie wybranych statystyk, dotyczàcych analizowanych obligacji przedstawia tabela 9. Prezentu-
je ona tak˝e charakterystyk´ zestawu danych, otrzymanych po wyeliminowaniu obligacji o zmiennych
p∏atnoÊciach kuponowych. Liczba obserwacji wskazuje, ˝e zdecydowanà wi´kszoÊç informacji pocho-
dzàcych z rynku CeTO stanowi∏y dane transakcyjne dotyczàce obligacji o sta∏ym bàdê zerowym kupo-
nie. Próba dotyczàca obligacji o zmiennym kuponie jest zbyt ma∏a (46 obserwacji dotyczàcych zaled-
wie 3 ró˝nych emisji obligacji156), aby oceniç determinanty spreadu kredytowego tej podgrupy, dlatego
w dalszej cz´Êci pracy analizie poddawano ca∏y zbiór dost´pnych danych bàdê zbiór obligacji po wyeli-
minowaniu obligacji o zmiennym kuponie. Jak widaç w tabeli 9., wyeliminowanie ze zbioru obserwa-
cji dotyczàcych obligacji o zmiennym kuponie nie spowodowa∏o znacznych zmian w rozmiarach pró-
by, natomiast umo˝liwia w∏àczenie do analizy dodatkowych charakterystyk dotyczàcych obligacji.

156 Ze wzgl´du na tak niewielkà liczb´ kwotowaƒ dotyczàcych obligacji o zmiennym kuponie wartoÊci kuponu, aby wyzna-
czyç spread kredytowy tych˝e obligacji u˝yto najprostszej z przedstawionych wczeÊniej metod (metody opartej na wycenie
obligacji na podstawie bie˝àcej wysokoÊci kuponu). Metoda ta daje znacznie obcià˝one wyniki, ale nie ma to w tym przy-
padku istotnego znaczenia.

Tabela 9
Spread kredytowy – charakterystyki próby

Spread kredytowy
Ogó∏ obligacji Obligacje sta∏okuponowe

Liczba kwotowaƒ 1620 1574

Liczba obligacji 31 28

Ârednia 0,020980 0,021631

Mediana 0,014967 0,015239

Suma kw. odchyleƒ 1,574916 1,571892

Odchylenie standardowe 0,023073 0,023045

SkoÊnoÊç 2,340189 2,367653

Kurtoza 22,06905 22,50943

Statystyka Jarque-Bera 26023,59 20820,50

Prawdopodobieƒstwo 0,000000 0,000000

Uwaga: Tabela przedstawia wybrane statystyki dotyczàce analizowanej próby obligacji. W kolumnie drugiej przedstawiono charakterystyki ca-
∏ego dost´pnego zestawu danych transakcyjnych. W ostatniej kolumnie zebrano charakterystyki dotyczàce kwotowaƒ obligacji o sta∏ych p∏at-
noÊciach kuponowych bàdê obligacji zerokuponowych. WartoÊç statystyki Jarque-Bera wskazuje, ˝e ∏àczny zbiór wielkoÊci spreadu nie pocho-
dzi z rozk∏adu normalnego – z takà hipotezà zgodny jest te˝ histogram przedstawiony na kolejnym rysunku. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Wykres 11
Histogram Êredniej i medialnej wartoÊci spreadu kredytowego analizowanych obligacji

Uwaga: Histogram przedstawia liczb´ obligacji, których Êrednia/medialna wartoÊç spreadu kredytowego zawiera∏a si´ w danym prze-
dziale. W przypadku wi´kszoÊci emisji obligacji (18 spoÊród 31) wartoÊç Êredniego spreadu kszta∏towa∏a si´ na poziomie 100–200 punk-
tów bazowych. Podobnie dla wartoÊci mediany – 16 spoÊród 31. Ponownie mo˝na zauwa˝yç, ˝e wartoÊç mediany kszta∏tuje si´ poni-
˝ej wartoÊci Êredniej. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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Jak wskazuje wysokoÊç odchylenia standardowego przekraczajàca 230 punktów bazowych
prób´ cechuje silne zró˝nicowanie. Dlatego te˝ ciekawa wydaje si´ analiza, jak kszta∏tuje si´ Êred-
nia i medialna wielkoÊç spreadu dla poszczególnych obserwacji. Zosta∏o to zobrazowane za pomo-
cà histogramu na rysunku 11.

Na podstawie histogramu (wykres 11) widaç, ˝e w analizowanej grupie obligacji przewa-
˝ajà obligacje o spreadzie na Êrednim poziomie 100–200 punktów bazowych. Jednak wyraêna
jest te˝ grupa pi´ciu obligacji, których zarówno Êrednia wartoÊç, jak i mediana spreadu kredyto-
wego przekroczy∏a 400 punktów bazowych, co dodatkowo wskazuje na brak homogenicznoÊci
analizowanej grupy obligacji.

10.5.2. Klasyczna regresja jako model podstawowy

Pierwszym krokiem prowadzonej analizy iloÊciowej spreadu kredytowego jest estymacja pa-
rametrów przy pomocy klasycznej regresji odnoÊnie ca∏ego zbioru informacji. Analiza taka pozwo-
li sformu∏owaç hipotezy, które mogà byç weryfikowane w dalszych obliczeniach157. Do analizy tej
wybrano zmienne b´dàce miarami podstawowych czynników majàcych wp∏yw na wysokoÊç spre-
adu kredytowego. Czynniki te wraz z wybranymi miarami wyszczególniono poni˝ej:

• ryzyko emitenta – jako miar´ tej estymacji przyj´to wartoÊç prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci ob-
liczonà dla poszczególnych emitentów wed∏ug modelu KMV158;

• wielkoÊç d∏ugoterminowej stopy procentowej – w tej estymacji jako miar´ wybrano wysokoÊç sto-
py dziesi´cioletniej, odczytanà z krzywej dochodowoÊci wolnej od ryzyka stopy procentowej159;

• moment czasu, z którego pochodzi dane kwotowanie – poniewa˝ dost´pne do obserwacji kwoto-
wania pochodzà z ró˝nych momentów czasu, wydaje si´, ˝e odst´p czasowy mi´dzy obserwacjami
mo˝e odgrywaç istotnà rol´ mi´dzy ró˝nymi kwotowaniami. Jako zmiennà przyj´to liczb´ dni pomi´-
dzy danym kwotowaniem, a datà najwczeÊniejszego kwotowania z analizowanego zbioru danych; 

• p∏ynnoÊç rynku danej obligacji – w niniejszej estymacji wykorzystano wielkoÊç transakcji (ze
wzgl´du na ró˝ne wielkoÊci emisji zdecydowano si´ na wykorzystanie miary wzgl´dnej – tj. udzia-
∏u wolumenu transakcji w ca∏oÊci emisji160).

Zmiennà objaÊnianà regresji jest wartoÊç spreadu kredytowego. Wyniki estymacji przedstawia
tabela 10.

Przeprowadzenie wst´pnej regresji pozwala na sformu∏owanie wst´pnych hipotez, które zo-
stanà zweryfikowane w dalszej analizie.

Hipoteza 1: O zwi´kszonym ryzyku

Wed∏ug tej hipotezy im wy˝sze jest ryzyko upad∏oÊci danego przedsi´biorstwa, tym wy˝szy
jest wymagany przez inwestorów spread kredytowy. Hipoteza ta potwierdza istotnà rol´ kompo-
nentu upad∏oÊciowego w kszta∏towaniu si´ spreadu kredytowego na polskim rynku obligacji kor-
poracyjnych. We wst´pnej analizie poparciem tej hipotezy jest dodatnia wartoÊç parametru (5,36)
przy zmiennej prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci.

157 Istotne statystycznie oszacowanie otrzymane na tym etapie analizy nie jest jeszcze bowiem wystarczajàcym dowodem
istnienia zale˝noÊci (a tym bardziej zale˝noÊci przyczynowo-skutkowej). Wst´pny model mo˝e byç modelem niekomplet-
nym, co uniemo˝liwia jednoznacznà interpretacj´ parametrów (a zw∏aszcza iloÊciowà analiz´ ich wartoÊci). 
158 Wykorzystane tu wielkoÊci prawdopodobieƒstwa obliczono dla ka˝dego kwotowania, by mierzyç rynkowà ocen´ ryzyka
emitenta w dniu kwotowania obligacji. Obliczenia te bazowa∏y na rocznej zmiennoÊci akcji. Szerzej metoda obliczenia praw-
dopodobieƒstwa upad∏oÊci i otrzymane wyniki omówione zosta∏y w podrozdziale 10.4.
159 D∏ugoterminowa stopa procentowa jest wa˝nym czynnikiem mówiàcym o oczekiwaniach uczestników rynku. W bada-
niach rynku amerykaƒskiego cz´sto wykorzystywanà zmiennà jest wysokoÊç stopy 20-letniej. Na rynku polskim trudno wia-
rygodnie oszacowaç tak d∏ugà stop´ procentowà, ze wzgl´du na brak obligacji rzàdowych, jak i innych instrumentów fi-
nansowych o tak odleg∏ym terminie zapadalnoÊci. Zastosowanie tak „d∏ugiej” stopy wydaje si´ tak˝e nieuzasadnione bioràc
pod uwag´ terminy zapadalnoÊci analizowanych obligacji, które w poÊredni sposób informujà o d∏ugoÊci horyzontu inwe-
stycyjnego. W dalszej cz´Êci pracy wykorzystano równie˝ krótsze stopy. 
160 Chocia˝ wyniki uzyskane odnoÊnie mierzonej w sposób bezwzgl´dny wielkoÊci transakcji by∏y jakoÊciowo podobne
(pod wzgl´dem istotnoÊci i znaku zale˝noÊci).
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Hipoteza 2: O istnieniu premii p∏ynnoÊciowej

Wed∏ug tej hipotezy inwestorzy wymagajà wynagrodzenia w sytuacji, gdy rynek nabywane-
go aktywu nie jest wystarczajàco p∏ynny. Przy czym p∏ynnoÊç nale˝y rozpatrywaç w dwu wymiarach:
jako mo˝liwoÊç zbycia obligacji w krótkim czasie bàdê jako mo˝liwoÊç161 zbycia wi´kszych pakie-
tów obligacji. Potwierdzeniem tej hipotezy w estymacji wst´pnej jest ujemna wartoÊç parametru
przy zmiennej udzia∏ obrotów w wartoÊci emisji.

Hipoteza 3: O premii finansowania zewn´trznego

Wed∏ug tej hipotezy spread kredytowy roÊnie wraz ze wzrostem wysokoÊci stopy procentowej.
Wskazuje na to dodatnia wartoÊç parametru przy zmiennej wysokoÊç stopy 10-letniej. Hipoteza ta
nie jest zgodna z kierunkiem zale˝noÊci obserwowanym na rynkach zachodnich. Pewnym uzasadnie-
niem mo˝e byç jednak zjawisko wyst´powania premii finansowania zewn´trznego, sugerujàce, ˝e
przy wy˝szych stopach procentowych zwi´ksza si´ koszt pozyskania Êrodków zewn´trznych wzgl´-
dem kosztu finansowania w∏asnego. Zjawisko to mo˝e si´ równie˝ wiàzaç ze zwi´kszeniem zainte-
resowania inwestorów aktywami bezpiecznymi (np. obligacjami rzàdowymi)162.

Hipoteza 4: O braku mo˝liwoÊci dywersyfikacji ryzyka

Hipoteza ta sugeruje, ˝e brak mo˝liwoÊci dywersyfikacji ryzyka kredytowego portfela obliga-
cji powoduje, ˝e inwestorzy wymagajà wynagrodzenia za ponoszenie ryzyka straty przekraczajàcej
poziom oczekiwany. Czynniki rynkowe i charakterystyk´ firmy nie sà zatem w stanie wyjaÊniç wiel-
koÊci spreadu. Wst´pna analiza nie potwierdza wprawdzie takiej hipotezy (wniosek jest zbyt ogól-
ny, by mo˝na go by∏o potwierdziç na podstawie modelu zawierajàcego niewielkà iloÊç zmiennych)
nie daje jednak równie˝ podstaw do jej odrzucenia. Niski poziom R2 wskazuje, ˝e znaczna cz´Êç
zmiennoÊci pozostaje niewyjaÊniona podstawowymi czynnikami.

10.5.3. Badanie panelowe 

Regresja klasyczna, jakà zaproponowano w poprzednim punkcie, nie jest jednak wystarcza-
jàca, by odpowiedzieç na pytanie, jakie czynniki determinujà wielkoÊç spreadu kredytowego. Jak
pokazano w punkcie 10.5.1., analizowana próba nie jest próbà homogenicznà. Analizowane obli-
gacje ró˝nià si´ nie tylko Êrednim poziomem spreadu, ale równie˝ terminem zapadalnoÊci, struktu-

161 W obu przypadkach mo˝liwoÊç oznacza nie tylko szans´ na znalezienie partnera transakcji, ale równie˝ brak konieczno-
Êci ponoszenia bardzo wysokich kosztów przy przeprowadzeniu transakcji. 
162 Druga interpretacja dotyczy jednak raczej obligacji emitentów bardziej ryzykownych (np. na rynkach zachodnich nale˝à-
cych do grupy o ratingach spekulacyjnych). Przyjmuje si´ bowiem wówczas, ˝e rynek ten zachowuje si´ analogicznie do ryn-
ku akcji, podczas gdy rynek obligacji przedsi´biorstw lepiej ocenianych podà˝a raczej za rynkiem obligacji rzàdowych (stàd
m.in. dodatnia zale˝noÊç na rynkach zachodnich).

Tabela 10
Spread kredytowy – model podstawowy

Zmienna Wspó∏czynnik B∏àd Statystyka Prawdopo-
standardowy t-Studenta dobieƒstwo

Sta∏a -0,011317 0,006160 -1,837100 0,0664

Prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci 5,357933 2,637706 2,031285 0,0424

Udzia∏ obrotów w wartoÊci emisji -0,042890 0,006560 -6,538292 0,0000

Liczba dni od najwczeÊniejszego kwotowania -8,44E-06 7,05E-06 -1,196463 0,2317

WysokoÊç stopy 10-letniej 0,600485 0,137692 4,361066 0,0000

R2 0,043523 Ârednia wartoÊç zmiennej objaÊnianej 0,020980

R2 skorygowany 0,041154 Suma kwadratów reszt 0,824373

Statystyka F 18,37192 Prawd.(stat. F ca∏ego modelu) 0,000000

Uwaga: Tabela przedstawia wartoÊci oszacowanych parametrów wyjÊciowego – uproszczonego modelu determinantów spreadu kredytowe-
go. Zaskakujàcym wydaje si´, ˝e model tej postaci wyjaÊnia jedynie 4% zmiennoÊci spreadu, przy jednoczesnej wyraênej istotnoÊci wi´kszoÊci
zmiennych (poza liczbà dni od pierwszego kwotowania – ta bowiem okazywa∏a si´ istotna przy wy∏àczeniu z analizy wielkoÊci stopy d∏ugiej).
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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rà p∏atnoÊci i skalà ryzyka. Dlatego te˝ zasadna wydaje si´ analiza danych w formie badania pane-
lowego, które umo˝liwi zidentyfikowanie efektów indywidualnych. Wydaje si´ bowiem, ˝e pewne
cechy obligacji mogà dodatkowo wp∏ywaç na jej wycen´, powodujàc, ˝e wyniki uzyskane w kla-
sycznej regresji stajà si´ obcià˝one, gdy˝ nie obejmujà istotnych czynników. 

Alternatywnym rozwiàzaniem problemu by∏oby wprowadzenie do klasycznej regresji zmien-
nych okreÊlajàcych cechy indywidualne obligacji. Niestety nie zawsze – z uwagi na ograniczony dost´p
do niektórych informacji i problem mierzalnoÊci – jest to mo˝liwe (przyk∏adem mo˝e tu byç struktura
zabezpieczenia obligacji163). Z drugiej jednak strony w∏àczenie do analizy zbyt du˝ej liczby zmiennych
mo˝e powodowaç dodatkowe k∏opoty (np. utrat´ stopni swobody przy ma∏ej próbie czy problem
wspó∏zale˝noÊci zmiennych objaÊniajàcych, które powodujà problemy interpretacji parametrów). 

W za∏àczniku 2. wyjaÊniono w sposób syntetyczny ide´ estymacji panelowej w przypadku analizo-
wanego zestawu kwotowaƒ. Wyniki estymacji panelowej z ustalonymi efektami indywidualnymi (ang. fi-
xed effects) prezentuje Tabela 11. WartoÊci efektów indywidualnych wraz z uzasadnieniem wyboru mo-
delu z ustalonymi efektami indywidualnymi zamiast z losowymi, przedstawia tabela II w za∏àczniku 3.

Porównujàc wyniki obu estymacji (przedstawionych w tabelach 10 i 11), mo˝na zauwa˝yç,
˝e parametry modelu oszacowanego metodà panelowà majà takie same znaki jak w regresji wst´p-
nej, z wyjàtkiem znaku przy zmiennej okreÊlajàcej wartoÊç stopy procentowej, który okazuje si´
istotnie wi´kszy od zera. Dodatkowymi zmiennymi uwzgl´dnionymi w modelu sà wysokoÊç krótkiej
stopy procentowej oraz obroty akcjami wchodzàcymi w sk∏ad indeksu WIG20, które stanowià do-
datkowà miar´ p∏ynnoÊci164. Wyniki estymacji by∏y bardzo zbli˝one w przypadku wykorzystania in-
formacji dotyczàcych jedynie obligacji sta∏okuponowych (jedynà ró˝nicà jest brak wra˝liwoÊci
na zmiany poziomu krótkiej stopy procentowej165). 

Wprowadzenie efektów indywidualnych pozwoli∏o na uzyskanie bardziej wiarygodnych
wskazaƒ modelu. Spowodowa∏o bowiem, ˝e wp∏yw czynników zwiàzanych z charakterystykà da-
nej obligacji jest uwzgl´dniony w efekcie indywidualnym i nie zaburza wielkoÊci estymowanych pa-
rametrów. Metodyka ta nie by∏a stosowana w przedstawianych pracach empirycznych. Nale˝y jed-
nak zauwa˝yç, ˝e autorzy cytowanych w pracy badaƒ empirycznych posiadali znacznie szersze

Tabela 11
Spread kredytowy – wyniki estymacji panelowej

Zmienna Wspó∏czynnik B∏àd Statystyka Prawdopo-
standardowy t-Studenta dobieƒstwo

Udzia∏ obrotów w wartoÊci emisji -0,052335 0,004937 -10,60026 0,0000

WysokoÊç stopy 10-letniej -0,602093 0,191064 -3,151264 0,0017

Prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci 19,25840 3,324861 5,792243 0,0000

Obroty dzienne na WIG 20 -1,65E-08 3,94E-09 -4,195770 0,0000

Liczba dni od najwczeÊniejszego kwotowania 8,40E-05 1,73E-05 4,846124 0,0000

WysokoÊç stopy dwutygodniowej 0,404260 0,244226 1,655270 0,0981

R2 0,502022 Ârednia wartoÊç zmiennej objaÊnianej 0,020980

R2 skorygowany 0,490697 Suma kwadratów reszt 0,429199

Statystyka F 44,32934 Prawd.(stat. F ca∏ego modelu) 0,000000

Uwaga: Tabela przedstawia wartoÊci oszacowanych parametrów modelu w formie panelowej. Zaskakujàcy jest bardzo znaczny wzrost R2 w po-
równaniu z modelem podstawowym. Dodatkowymi zmiennymi sà wysokoÊç stopy krótkiej oraz obroty na rynku WIG20. Tylko wysokoÊç stopy
krótkiej wymaga 10% poziomu istotnoÊci, natomiast pozosta∏e wspó∏czynniki sà istotne ju˝ w momencie, gdy poziom istotnoÊci wynosi 5%.
W porównaniu z regresjà wst´pnà zmianie uleg∏ kierunek zale˝noÊci przy d∏ugiej stopie procentowej, co sugeruje odrzucenie hipotezy H3. W mo-
delu nie ma sta∏ej, z uwagi na efekty indywidualne, których wartoÊci dla poszczególnych obligacji przedstawiono w Za∏àczniku na koƒcu pracy. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

163 Wycena zabezpieczenia jest osobnym problemem, pozostajàcym poza zakresem analizy pracy.
164 Argumentacja wykorzystania tej zmiennej jest analogiczna do argumentacji przemawiajàcej za zastosowaniem modelu
KMV do oceny ryzyka upad∏oÊci.
165 Uzasadnieniem mo˝e byç fakt, ˝e dla cz´Êci obligacji zmiennokuponowych stopà odniesienia by∏a stopa krótka.
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zbiory danych, a to umo˝liwia∏o im albo ograniczenie badania do homogenicznej grupy obligacji,
albo przeprowadzanie analizy ekonometrycznej w podgrupach analizowanego zbioru. W przypad-
ku analizowanego zbioru danych dla polskiego rynku, zastosowanie metodologii badania panelo-
wego wydaje si´ zatem uzasadnione. 

Badanie panelowe potwierdzi∏o trzy spoÊród czterech zaproponowanych hipotez. Potwier-
dzona zosta∏a hipoteza, ˝e najistotniejszym czynnikiem warunkujàcym spread na polskim rynku ob-
ligacji jest p∏ynnoÊç rynku obligacji. Niemniej jednak inwestorzy stale monitorujà prawdopodobieƒ-
stwo upad∏oÊci, co znajduje odzwierciedlenie w rynkowej wycenie obligacji. Zwi´kszenie d∏ugiej
stopy procentowej ma (przy innych czynnikach niezmienionych) wp∏yw na zmniejszenie spreadu
kredytowego. Potwierdza to hipotezy prac empirycznych badajàcych rynki zachodnie i jednoczeÊnie
pozwala na odrzucenie hipotezy trzeciej, wed∏ug której efekt ten jest zdominowany przez efekt pre-
mii finansowania zewn´trznego. 

Mimo istotnych statystycznie zale˝noÊci, znaczna cz´Êç zmiennoÊci spreadu kredytowego po-
zostaje niewyjaÊniona. Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy o wysokim spreadzie kredy-
towym z uwagi na brak mo˝liwoÊci dywersyfikacyjnych. Pewnym potwierdzeniem roli braku mo˝li-
woÊci pe∏nej dywersyfikacji ryzyka na polskim rynku jest ujemne oszacowanie zmiennej obrazujàcej
obroty na rynku WIG20. 

Wyniki badania wskazujà na istotnie dodatnià wartoÊç parametru przy zmiennej okreÊlajà-
cej tendencj´ czasowà. Oznacza ona, ˝e spread na polskim rynku obligacji korporacyjnych przez
ostatnie dwa lata powoli si´ rozszerza∏. Zastanawia, czy jest to zwiàzane z koncentracjà rynku
wokó∏ najwi´kszych emitentów, czy te˝ ze spadajàcymi (przez wi´kszoÊç analizowanego okresu)
stopami procentowymi. Nale˝y jednak zachowaç du˝à ostro˝noÊç przy interpretacji tego parame-
tru. Wydaje si´, ˝e w przysz∏oÊci nastàpi zmiana znaku tego parametru bàdê czynnik ten prze-
stanie byç istotnym166. Bowiem wraz z rozwojem rynków finansowych nale˝y spodziewaç si´ ra-
czej spadku, a nie wzrostu spreadu kredytowego z uwagi na wi´ksze mo˝liwoÊci arbitra˝u,
a przede wszystkim szersze mo˝liwoÊci dywersyfikacji poszczególnych ryzyk, zwiàzanych z posia-
danym portfelem aktywów finansowych.

10.5.4. Komponent upad∏oÊciowy – jedynie element uk∏adanki

Wyniki przedstawione w punkcie 10.5.3. potwierdzajà, ˝e choç oceniane przez rynek praw-
dopodobieƒstwo upad∏oÊci jest istotnym czynnikiem wp∏ywajàcym na wysokoÊç spreadu kredyto-
wego, to jednak element ten nie jest w stanie wyjaÊniç ca∏oÊci wymaganej przez inwestorów pre-
mii ponad wolnà od ryzyka stop´ procentowà. Nie mo˝na zatem uto˝samiaç spreadu kredytowego
wy∏àcznie z premià za dodatnie prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci emitenta.

Takie wskazania modelu wydajà si´ byç zgodne z intuicjà. Gdyby bowiem przyjàç na chwil´
za∏o˝enie o neutralnoÊci inwestorów wobec ryzyka, mo˝na by wówczas obliczyç wystarczajàco wy-
sokie prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci potrzebne do ca∏kowitego wyjaÊnienia spreadu kredytowe-
go167. Obliczenia takie mo˝na przeprowadziç dla poszczególnych obligacji w kolejnych momentach
czasu (dla których dost´pne sà kwotowania transakcyjne). Przyk∏adowo wyliczono wielkoÊci praw-
dopodobieƒstw kilku obligacji bankowych. Wyniki potwierdzajà, ˝e komponent upad∏oÊciowy nie
jest jedynym determinantem spreadu kredytowego. Wskazujà na to nast´pujàce argumenty:

• dla przyk∏adowych obligacji otrzymano bardzo wysoki poziom prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci,
który wyjaÊnia∏by wysokoÊç spreadu kredytowego. Prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci oceniane
przez rynek musia∏oby wynosiç oko∏o 5–20% rocznie (w zale˝noÊci od emitenta i emisji). Taki po-
ziom wydaje si´ wielokrotnie za wysoki w analizowanej grupie spó∏ek;

166 Przy rozwini´tym rynku obligacji nale˝y si´ spodziewaç cyklicznych okresów zwi´kszania si´ i obni˝ania spreadu kre-
dytowego, zgodnie z postrzeganym przez rynki finansowe poziomem ryzyka w gospodarce. Wydaje si´ zatem, ˝e
przy rozwini´tych rynkach oraz dostatecznie d∏ugim okresie analizy trend wielkoÊci Êredniego spreadu kredytowego po-
winien byç statystycznie nieistotny. 
167 Trzeba wówczas obliczyç przy jakiej wysokoÊci rocznego prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci oczekiwane przep∏ywy z ob-
ligacji korporacyjnych (przy rynkowym poziomie stóp zwrotu z tych obligacji) zrównujà si´ z przep∏ywami otrzymanymi
dla inwestycji w aktywa wolne od ryzyka.
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• prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci wyliczone na podstawie modelu KMV odpowiada co najwy˝ej
za kilka procent spreadu kredytowego. Jest to zgodne ze wskazaniami analizy Eltona i in. (2001)168

obligacji o wysokim stopniu bezpieczeƒstwa. Podobieƒstwo uzasadnione jest tym, ˝e emitentami
obligacji notowanych na CeTO sà w znacznej wi´kszoÊci banki oraz spó∏ki o du˝ym bezpieczeƒ-
stwie na polskim rynku, a jako baz´ odniesienia przyj´to stopy polskich obligacji rzàdowych, co po-
woduje, ˝e spread kredytowy wyliczany na tej podstawie nie zawiera ju˝ ryzyka krajowego;

• du˝a zmiennoÊç spreadu powoduje znaczne ró˝nice wyliczonego wymaganego prawdopodo-
bieƒstwa upad∏oÊci w kolejnych momentach czasowych. Nie wydaje si´, by rynki tak cz´sto i ra-
dykalnie zmienia∏y swoje postrzeganie ryzyka niewyp∏acalnosci poszczególnych emisji.

Wymienione argumenty wskazujà na koniecznoÊç uwzgl´dnienia innych ni˝ ryzyko kredytowe
sensu stricte czynników wp∏ywajàcych na wysokoÊç spreadu oraz nieadekwatnoÊci (w przypadku pol-
skiego rynku obligacji korporacyjnych) za∏o˝enia o neutralnoÊci inwestorów wobec ryzyka. Nie ozna-
cza to jednak, ˝e ocena prawdopodobieƒstwa niewyp∏acalnoÊci przestaje byç elementem niezb´d-
nym przy wycenie obligacji korporacyjnym. Prawdopodobieƒstwo to w sposób bezpoÊredni nadal
wyjaÊnia pewnà cz´Êç spreadu (wskazania modelu KMV, okreÊlajàce jego rol´ jedynie na kilka pro-
cent wydajà si´ byç zani˝one169). Wskazania modelu (zaprezentowane w poprzednim punkcie) wska-
zujà ponadto na bardzo istotnà rol´ zmian postrzeganej przez rynek wiarygodnoÊci emitenta. Os∏a-
bienie wiarygodnoÊci w oczach rynku znajduje wyraêne odzwierciedlenie we wzroÊcie spreadu
kredytowego. Ponadto skala reakcji sugeruje, ˝e ocena ryzyka kredytowego mo˝e byç silnie powià-
zana z postrzeganiem przez inwestorów innych rodzajów ryzyka zwiàzanych z danà obligacjà.

10.6. Podsumowanie wyników empirycznych i dalsze kierunki badaƒ

Przedstawiona w poprzednim podrozdziale analiza kwotowaƒ obligacji korporacyjnych wy-
raênie potwierdza, ˝e dodatnie prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci emitenta obligacji stanowi jedynie
cz´Êciowe wyjaÊnienie spreadu kredytowego. Aby wyjaÊniç zarówno, czemu spread na rynku obli-
gacji jest tak wysoki, jak równie˝ aby wyjaÊniç jego zmiany, konieczne jest uwzgl´dnienie dodatko-
wych czynników, które determinujà poziom komponentu pozaupad∏oÊciowego. 

Przedstawione wyniki wskazujà, ˝e g∏ównymi pozaupad∏oÊciowymi czynnikami wp∏ywajàcy-
mi na wielkoÊç spreadu kredytowego na polskim rynku obligacji korporacyjnych sà: efekt p∏ynno-
Êciowy oraz wysokoÊç stopy procentowej. Efekt p∏ynnoÊciowy powoduje, ˝e obligacje, których ry-
nek wtórny (CeTO) umo˝liwia zbycie znacznych pakietów obligacji, charakteryzujà si´ ni˝szym
przeci´tnym spreadem kredytowym ni˝ obligacje, których rynek jest ma∏o p∏ynny. WysokoÊç d∏ugo-
terminowych stóp procentowych jest negatywnie skorelowana z poziomem spreadu kredytowego
obligacji. Wy˝sze stopy procentowe w gospodarce powodujà bowiem zmniejszenie prawdopodo-
bieƒstwa upad∏oÊci (porównaj podrozdzia∏ dotyczàcy modelu KMV), przez co wp∏ywajà na zmniej-
szenie komponentu upad∏oÊciowego oraz ca∏ego spreadu kredytowego. Jednak˝e czynniki te
nie sà w stanie ca∏kowicie wyjaÊniç obserwowanych wielkoÊci spreadu kredytowego. 

Cz´Êciowym wyjaÊnieniem jest efekt podatkowy – wydaje si´ jednak, ˝e na polskim rynku
w analizowanym okresie efekt ten mia∏ niewielkie znaczenie. Warto te˝ podkreÊliç, ˝e efekt podat-
kowy, choç mo˝e pomóc w wyjaÊnieniu przeci´tnych poziomów spreadu, nie wyjaÊnia zmiennoÊci
spreadu kredytowego, gdy˝ niezwykle rzadko spotyka si´ sytuacje, aby okres analizy by∏ jednocze-
Ênie okresem znacznych i cz´stych zmian w prawie podatkowym dotyczàcym obligacji. 

Niezwykle istotny wp∏yw na poziom spreadu kredytowego na rynku obligacji korporacyjnych
ma tak˝e ograniczona mo˝liwoÊç dywersyfikacji ryzyka kredytowego. Choç przeprowadzona anali-
za kwotowaƒ dostarcza jedynie poÊredniego potwierdzenia tej hipotezy, uzasadnionym wydaje si´

168 Elton, Gruber, Agrawalm i Mann (2001).
169 Zwiàzane jest to z przekonaniem o nadmiernej kapitalizacji rynkowej banków, które stanowià wi´kszoÊç emitentów
analizowanej grupy obligacji. Alternatywà dla zastosowanej tu metodologii KMV by∏oby wykorzystanie ocen ratingowych
dla poszczególnych podmiotów.
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stwierdzenie, ˝e niedostateczna p∏ynnoÊç i ró˝norodnoÊç instrumentów oferowanych na polskim
rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych jest barierà uniemo˝liwiajàcà dalszy spadek obserwowa-
nych poziomów spreadu kredytowego.

Analiza empiryczna wskazuje równie˝, ˝e indywidualna charakterystyka obligacji (taka jak np.
cz´stotliwoÊç kuponu, d∏ugoÊç trwania obligacji oraz rodzaj zabezpieczenia) majà istotny wp∏yw
na wysokoÊç spreadu kredytowego. Z pewnoÊcià zwiàzane jest to m.in. z brakiem kompletnoÊci ryn-
ku, co uniemo˝liwia pe∏nà wycen´ arbitra˝owà na rynku obligacji. Analiza wp∏ywu tych czynników po-
zostaje poza zakresem analizy niniejszej pracy. Jednak˝e istotnoÊç efektów indywidualnych w przepro-
wadzonej analizie panelowej wskazuje, ˝e czynniki te majà istotne znaczenie. Ciekawym problemem
badawczym wydaje si´ zatem analiza efektów indywidualnych, która odpowiedzia∏aby na pytanie ja-
ka charakterystyka obligacji jest najistotniejsza przy rynkowej wycenie spreadu kredytowego. Odpo-
wiedê na to pytanie jest istotna nie tylko z punktu widzenia inwestorów, ale równie˝ z punktu widze-
nia przedsi´biorstw – mo˝e bowiem pomóc w wyborze najbardziej efektywnej metody finansowania.

Przedstawione w niniejszej pracy problemy nie wyczerpujà tematyki spreadu kredytowego
pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. W dalszej cz´Êci niniejszego podrozdzia∏u, zasygnalizowano
aspekty, które pozostajà poza zakresem analizy, mogà jednak stanowiç kontynuacj´ badaƒ prowa-
dzàcych do pe∏niejszego poznania determinantów spreadu kredytowego. 

Z powodu braku dost´pu do danych, analiza spreadu na rynku OTC pozostaje poza zakresem tej
pracy. Jednak˝e zastosowanie podobnej (do przedstawionej w empirycznej cz´Êci pracy) metody
przy analizie danych transakcyjnych pochodzàcych z rynku OTC da∏oby na pewno pe∏niejszy obraz
kszta∏towania si´ rynkowych poziomów spreadu, pozwoli∏oby bowiem na uzyskanie danych dotyczà-
cych znacznie wi´kszej liczby obligacji170 oraz dok∏adniejszych informacji na temat cen transakcyjnych.

Z punktu widzenia pojedynczego emitenta ciekawà mo˝e byç analiza kszta∏towania spreadu
kredytowego konkretnego zestawu obligacji. Analiza taka wymaga∏aby posiadania dok∏adniejszych
danych, mo˝e jednak pomóc przedsi´biorstwom oceniç efektywnoÊç wybranej formy finansowania
na tle bran˝y. 

Ciekawa mo˝e byç te˝ analiza spreadu kredytowego euroobligacji emitowanych przez polskie
przedsi´biorstwa. Jak wiadomo polskie przedsi´biorstwa cz´sto szukajà êród∏a finansowania za gra-
nicà. Interesujàcym jest zatem pytanie, czy ze wzgl´du na wy˝szy stopieƒ rozwoju zachodnich ryn-
ków pozaskarbowych papierów d∏u˝nych ta metoda finansowania okazuje si´ bardziej efektywna –
czyli czy spread kredytowy, jaki muszà p∏aciç przedsi´biorstwa inwestujàcym w euroobligacje, jest
rzeczywiÊcie ni˝szy od spreadu na polskim rynku. W tym przypadku ciekawe mo˝e byç zarówno li-
czenie spreadu w stosunku do euroobligacji rzàdu polskiego, jak i w stosunku do bezpiecznych ak-
tywów na rynku danej waluty.

Przedstawiona analiza empiryczna wskaza∏a na istnienie pewnego trendu w kszta∏towaniu si´
wysokoÊci spreadu kredytowego. Wybrany zestaw danych jest zbyt ma∏y by odpowiedzieç na pyta-
nie czy trend ten jest zwiàzany z czynnikami koniunkturalnymi, czy ze zmianami strukturalnymi
na rynku obligacji171. Rozszerzenie próby oraz wprowadzenie do badania zmiennych o charakterze
makroekonomicznym pozwoli∏oby byç mo˝e na powiàzanie sytuacji na rynku obligacji z ogólnà sy-
tuacjà gospodarczà w kraju. Wydaje si´ to szczególnie zasadne w przypadku rozwijajàcych si´ ryn-
ków finansowych, na których poziom spreadu kredytowego mo˝e byç powiàzany z tempem wzro-
stu gospodarczego czy poziomem inflacji172. Ten kierunek badaƒ mo˝na ponadto porównaç
z kszta∏towaniem si´ spreadu kredytowego na rynkach innych krajów, o podobnym stopniu rozwo-

170 Byç mo˝e umo˝liwi∏oby to przeprowadzenie analizy w podziale na ró˝ne grupy obligacji (np. w podziale ze wzgl´du
na termin zapadalnoÊci i stopieƒ ryzyka). Szczególnie ciekawe wydaje si´ zbadanie czynników wp∏ywajàcych na kszta∏to-
wanie spreadu wraz z up∏ywem czasu do wykupu obligacji. 
171 Kierunek zale˝noÊci przemawia wprawdzie za pierwszym wyjaÊnieniem, jednak trzyletni zestaw danych jest niewystar-
czajàcym do wnioskowania na temat cyklicznoÊci spreadu. Badania na rynkach zachodnich, jak pokazano w przeglàdo-
wej cz´Êci pracy, wyraênie potwierdzajà cykliczny charakter przeci´tnych poziomów spreadu kredytowego (spready ma-
lejà w okresach wzrostu gospodarczego i rosnà podczas os∏abienia gospodarki).
172 Cytowane prace analizowa∏y poziomy spreadu kredytowego na rozwini´tych rynkach, wobec czego inflacja i tempo
wzrostu gospodarczego sà najcz´Êciej pomijane w analizie.



62

10

Analiza determinantów spreadu kredytowego na polskim rynku komercyjnych papierów d∏u˝nych

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

ju bàdê porównanie aktualnej sytuacji na polskim rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych z sy-
tuacjà obserwowanà w okresie rozwoju tych˝e rynków w USA czy strefie euro173.

Aby dope∏niç obraz kszta∏towania si´ spreadu kredytowego na polskim rynku pozaskarbo-
wych instrumentów d∏u˝nych, konieczna jest te˝ analiza spreadu obligacji komunalnych. Ciekawe
wydaje si´ zbadanie, czy pod wzgl´dem wyceny obligacje te sà bardziej zbli˝one do obligacji rzà-
dowych czy obligacji przedsi´biorstw. Warto równie˝ zastanowiç si´ nad mo˝liwoÊcià wypracowa-
nia miary stopnia rozwoju rynku pozaskarbowych instrumentów d∏u˝nych bazujàcej na wielkoÊci
spreadu kredytowego. To pomo˝e w przysz∏oÊci (kiedy rynek b´dzie wystarczajàco rozwini´ty) wy-
pracowaç dodatkowe wskaêniki koniunktury (czerpiàce informacje z tego rynku), które mogà byç
pomocne przy kszta∏towaniu polityki gospodarczej kraju.

173 W szczególnoÊci ciekawym by∏oby uzyskanie odpowiedzi na pytanie czy rozwój tego segmentu rynków finansowych
przebiega stopniowo (jak to mia∏o miejsce w USA), czy te˝ znacznie bardziej dynamicznie (jak w strefie euro).
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Przedstawiony w pierwszej cz´Êci pracy przeglàd literatury ekonomicznej oraz przeprowadza-
ne badanie empiryczne potwierdzajà, ˝e spread kredytowy pozaskarbowych instrumentów d∏u˝-
nych pozostaje nadal wielkoÊcià trudnà do modelowania. Co prawda literatura oraz wyniki empi-
ryczne pozwalajà na identyfikacj´ i wycen´ niektórych komponentów, nadal jednak znaczna cz´Êç
zarówno poziomu, jak i zmiennoÊci spreadu kredytowego pozostaje niewyjaÊniona. 

Na podstawie dotychczasowej wiedzy mo˝na stwierdziç, ˝e obserwowane empirycznie war-
toÊci spreadu nadal sà przewartoÊciowane. Najbardziej prawdopodobnym wyjaÊnieniem jest brak
mo˝liwoÊci pe∏nej dywersyfikacji ryzyka kredytowego, jakie podejmowane jest na rynku obligacji, co
umo˝liwi∏oby zredukowanie strat do poziomu strat oczekiwanych. Jest to zwiàzane z niesymetrycz-
nym charakterem zwrotu z obligacji, co sprawia, ˝e dywersyfikacja wymaga posiadania bardzo
zró˝nicowanego portfela – co nie jest mo˝liwe przy spotykanych wielkoÊciach portfeli (a na wielu
rynkach równie˝ ograniczone przez brak wystarczajàcej ró˝norodnoÊci instrumentów).

TrudnoÊci jednoznacznej prawid∏owej wyceny spreadu na rynku pozaskarbowych instrumen-
tów d∏u˝nych czyni ten segment rynku ciekawym przedmiotem analizy. Brak mo˝liwoÊci dywersy-
fikacji stawia bowiem znak zapytania nad racjonalnoÊcià powszechnie stosowanych strategii inwe-
stycyjnych, a zaproponowanie i ocena nowych strategii, b´dàcych odpowiedzià na rynkowe realia,
stanowi wyzwanie dla inwestorów i ciekawy problem ekonomii teoretycznej.

Jak pokazano, stopieƒ rozwoju segmentu pozaskarbowych instrumentów d∏u˝nych w Pol-
sce nie jest jeszcze wystarczajàcy. Brak ró˝norodnoÊci i p∏ynnoÊci poszczególnych instrumentów
stanowi barier´ obni˝ania wielkoÊci spreadu. Jednak, jak pokazujà wnioski dotyczàce rynków za-
chodnich, w przypadku tego segmentu rynków finansowych prawdopodobnie nawet dalszy roz-
wój nie zlikwiduje problemu braku mo˝liwoÊci dywersyfikacji ryzyka kredytowego. Zatem problem
analizy spreadu kredytowego nie jest w tym przypadku problemem przejÊciowym (co czyni go jesz-
cze atrakcyjniejszym). Zagadnienie spreadu kredytowego jest zagadnieniem dynamicznym i wnio-
ski z przeprowadzanej analizy powinny byç regularnie weryfikowane w nowej rzeczywistoÊci,
szczególnie ˝e rynek ten ciàgle si´ rozwija. Choç na du˝e mo˝liwoÊci polskiego rynku obligacji kor-
poracyjnych wskazuje m.in. zainteresowanie przedsi´biorstw pozyskiwaniem Êrodków na rynkach
zagranicznych, aktualnym pozostaje pytanie, czy rozwój polskiego rynku obligacji b´dzie przebie-
ga∏ w podobny sposób co w krajach, w których ten rynek rozwinà∏ si´ wczeÊniej (de Bondt i Ma-
rques (2004)174). Mimo ˝e nie ma w Polsce jeszcze miejsca na rozwój rynku CDO (z uwagi na nie-
wielkie mo˝liwoÊci dywersyfikacji), w miar´ jak polskie przedsi´biorstwa b´dà otrzymywa∏y ratingi
mi´dzynarodowe, ich obligacje mogà staç si´ sk∏adowymi portfeli CDO obecnych na innych ryn-
kach. Przyczyni si´ to do rozwoju tego segmentu rynku.

Analiza przeprowadzana w niniejszej pracy pokaza∏a, ˝e – podobnie jak w warunkach za-
chodnich – prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci polskich emitentów obligacji wyjaÊnia jedynie niewiel-
kà cz´Êç spreadu kredytowego. Ciàgle bowiem ryzyko p∏ynnoÊci wydaje si´ ryzykiem najpowa˝niej-
szym na polskim rynku obligacji, a jednoczeÊnie najwa˝niejszym czynnikiem kszta∏tujàcym
wielkoÊç spreadu kredytowego. Bardzo du˝e znaczenie komponentu p∏ynnoÊciowego sugeruje, ˝e
jest miejsce na zmniejszenie spreadu na polskim rynku obligacji korporacyjnych. Mo˝liwe jest to
w przypadku dalszego rozwoju rynku obligacji korporacyjnych (zarówno pod wzgl´dem oferowa-
nia wi´kszej liczby instrumentów, jak i pod wzgl´dem poprawy p∏ynnoÊci) bàdê w przypadku wy-
korzystywania rynków globalnych dywersyfikacji ryzyka.

174 De Bondt i Marques (2004).
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Za∏àcznik 1 Dywersyfikacja – rozbudowany przyk∏ad obrazujàcy ryzyko
zwiàzane z brakiem mo˝liwoÊci dywersyfikacji ryzyka kredytowego

Przyk∏ad 2a

Rozwa˝my ponownie dwa portfele obligacji z przyk∏adu 2. Ka˝dy warty jest 5 mln z∏,
przy czym portfel A sk∏ada si´ ze 100 ró˝nych obligacji, natomiast w sk∏ad portfela B wcho-
dzi 500 ró˝nych obligacji. 

Prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci jest identyczne w stosunku do ka˝dej obliga-
cji (0,5% w badanym okresie roku) i niezale˝ne od kondycji innych. W razie niewyp∏acalno-
Êci inwestor mo˝e odzyskaç 50% wartoÊci zainwestowanego kapita∏u – gdy niewyp∏acal-
noÊç og∏osi jeden emitent inwestor odzyska 25 tys. z∏ w przypadku portfela A oraz 5 tys. z∏.
w przypadku portfela B. W analizowanym okresie stopa zwrotu z obligacji wynosi 5%, na-
tomiast wolna od ryzyka stopa procentowa 3,5%175. 

W niniejszym przyk∏adzie przeanalizowano rozk∏ad obecnej wartoÊci portfela inwestycyj-
nego, w zale˝noÊci od liczby niewyp∏acalnych obligacji. Dla uproszczenia przyj´to, ˝e w przy-
padku niedotrzymania zobowiàzania, inwestor otrzymuje wartoÊç odzyskanà pod koniec okre-
su rozliczeniowego. 

Tabela I
Dywersyfikacja portfela a prawdopodobieƒstwo straty

Liczba Prawdopo- Prawdopo- Dziesiejsza Prawdopo- Prawdopo- Dziesiejsza
niewyp∏a dobieƒstwo dobieƒstwo wartoÊç dobieƒstwo dobieƒstwo wartoÊç
-calnych zdarzenia zdarzenia portfela jeÊli zdarzenia zdarzenia portfela jeÊli
obligacji dok∏adnie co najmniej n upad∏oÊci dok∏adnie co najmniej n upad∏oÊci

w portfelu (n) n upad∏oÊci n upad∏oÊci (w tys. z∏) n upad∏oÊci n upad∏oÊci (w tys. z∏)

0 0,6058 1 5 048 077 0,0816 1 5 048 077

1 0,3044 0,3942 5 021 635 0,2050 0,9184 5 042 788

2 0,0757 0,0898 4 995 192 0,2570 0,7135 5 037 500

3 0,0124 0,0141 4 968 750 0,2144 0,4565 5 032 212

4 1,51E-03 1,67E-03 4 942 308 0,1338 0,2422 5 026 923

5 1,46E-04 1,59E-04 4 915 865 0,0667 0,1083 5 021 635

6 1,16E-05 1,25E-05 4 889 423 0,0277 0,0416 5 016 346

7 7,85E-07 8,33E-07 4 862 981 0,0098 0,0139 5 011 058

8 4,58E-08 4,83E-08 4 836 538 3,04E-03 4,14E-03 5 005 769

9 2,35E-09 2,47E-09 4 810 096 8,34E-04 1,10E-03 5 000 481

10 1,08E-10 1,12E-10 4 783 654 2,06E-04 2,64E-04 4 995 192

11 4,43E-12 4,60E-12 4 757 212 4,61E-05 5,77E-05 4 989 904

Uwaga: Tabela przedstawia rozk∏ad prawdopodobieƒstwa poniesienia straty o danej wielkoÊci w przypadku dwu portfeli o ró˝nym stop-
niu dywersyfikacji ryzyka kredytowego 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

175 Konkretny inwestor mo˝e dyskontowaç przysz∏e p∏atnoÊci charakterystycznym dla niego kosztem kapita∏u,
nie ma to jednak wp∏ywu na sposób obliczenia.
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Za∏àcznik 2 Badanie panelowe w analizie spreadu kredytowego

Jak pokazano w podrozdziale 10.5.1, analizowana próba obligacji nie jest jednolita i nie mo˝na
wykluczyç, ˝e na poziom spreadu ma wp∏yw indywidualne zró˝nicowanie emitentów tych obligacji bàdê
czynniki ró˝nicujàce poszczególne emisje (np. ich wielkoÊç, termin zapadalnoÊci, struktura p∏atnoÊci,
struktura inwestorów, którzy obj´li danà emisj´ – np. stopieƒ skoncentrowania). Z tego wzgl´du zasad-
ne jest poszukiwanie takich technik ekonometrycznych, które pozwoli∏yby uwzgl´dniç to zró˝nicowanie
w procesie estymacji. W przypadku wspomnianego zró˝nicowania zastosowanie metod estymacji rów-
naƒ ekonometrycznych, które zak∏adajà homogenicznoÊç próby (jak np. klasyczna regresja) mog∏oby do-
prowadziç do uzyskania obcià˝onych wyników ze wzgl´du na z∏à specyfikacj´ modelu.

Uchwycenie zró˝nicowania pomi´dzy analizowanymi obligacjami mo˝liwe jest np. przy wykorzy-
staniu modeli panelowych. Pozwalajà one uchyliç za∏o˝enie o sta∏oÊci wszystkich parametrów, a jedno-
czeÊnie wykorzystujà informacje zawarte zarówno w wymiarze czasowym, jak i przekrojowym analizo-
wanej próby. Wykorzystany w badaniu empirycznym model panelowy ma nast´pujàcà ogólnà postaç:

yit = α i + β’xit + εit,

gdzie:

yit – zmienna objaÊniana

α i – efekt indywidualny poszczególnych serii obligacji

xit – wektor zmiennych objaÊniajàcych

β – wektor estymowanych parametrów, wspólnych wszystkich emisjom obligacji

εit – sk∏adnik losowy modelu.

Powy˝sze równanie wskazuje na przyj´te za∏o˝enie, ˝e nie wszystkie parametry w estymowa-
nym równaniu sà równe dla wszystkich analizowanych obligacji. Estymowany model uwzgl´dnia
mo˝liwoÊç wystàpienia zró˝nicowanych efektów indywidualnych ai, które mogà byç ró˝ne w od-
niesieniu do poszczególnych obligacji. Zatem w ka˝dym z równaƒ opisujàcych danà obligacj´, pa-
rametr ai jest charakterystycznym dla tej obligacji dodatkowym sk∏adnikiem spreadu, który nie jest
objaÊniony przez inne zmienne wykorzystane w badaniu. Takie podejÊcie pozwala uzyskaç lepsze
w∏asnoÊci estymatora parametru b, poniewa˝ efekty indywidualne korygujà problemy zwiàzane
z potencjalnie nieprawid∏owà specyfikacjà, wynikajàce ze nieuwzgl´dnienia w modelu sta∏ych
w czasie zmiennych opisujàcych poszczególne emisje obligacji176. Dwa wymiary zmiennoÊci anali-
zowanej próby, wynikajàce z jej równoczeÊnie przekrojowego, jak i szeregowo-czasowego charak-
teru, zwi´kszajà zmiennoÊç w próbie oraz obni˝ajà niebezpieczeƒstwo wystàpienia wspó∏liniowo-
Êci dla zmiennych, co zwi´ksza efektywnoÊç estymatorów177.

Aby prawid∏owo wnioskowaç w przypadku modeli panelowych, trzeba przetestowaç za∏o˝e-
nia. Jednym z najwa˝niejszych jest za∏o˝enie o zró˝nicowaniu efektów indywidualnych. ZasadnoÊç
przyj´cia za∏o˝enia o zró˝nicowanych efektach indywidualnych (w przeciwieƒstwie do sta∏ej o war-

176 Baltagi (2001, s. 5).
177 Baltagi (2001, s. 6).

Dla obu portfeli oczekiwana zdyskontowana wartoÊç portfela za rok wynosi 3236250 z∏.

Na postawie wyników w tabeli I widaç, ˝e rozk∏ad wartoÊci portfela jest silnie zale˝-
ny od stopnia dywersyfikacji portfela. Portfel A oka˝e si´ zyskowny z prawdopodobieƒ-
stwem (1-0,0898) czyli oko∏o 91%, natomiast prawdopodobieƒstwo zysku z inwestycji
w portfel B wynosi (1-0,000264), czyli ponad 99,97%.
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toÊci identycznej dla wszystkich równaƒ), mo˝e byç testowane standardowym testem Chowa dla
restrykcji nak∏adanych na parametry estymowanego równania178. 

Hipoteza o zasadnoÊci przyj´cia za∏o˝enia, ˝e efekty indywidualne majà charakter sta∏ych parame-
trów (ang. fixed effects) w przeciwieƒstwie do hipotezy, ˝e efekty indywidualne sà jedynie realizacjami
pewnej zmiennej losowej (która to zmienna ma taki sam rozk∏ad dla wszystkich analizowanych obiek-
tów – ang. random effects179) mo˝e byç testowana testem Hausmana180 bàdê testem Jarque-Bera.

Jak pokazano w za∏àczniku 3. w przypadku analizowanej próby danych test Jarque-Bera
wskaza∏ na wybór modelu z ustalonymi efektami indywidualnymi i na podstawie tak sformu∏owa-
nego modelu przeprowadzono dalszà analiz´.

Za∏àcznik 3 Efekty indywidualne w analizie spreadu kredytowego

Tabela II przedstawia oszacowane wielkoÊci efektów indywidualnych dla poszczególnych ob-
ligacji (reprezentowanych symbolem z rynku CeTO).

178 Baltagi (2001, s. 54). Test Chowa oparty jest na kwadratach reszt dla regresji przy za∏o˝eniu wspólnej sta∏ej w odnie-
sieniu do wszystkich obiektów i ma rozk∏ad F.
179 Model z losowymi efektami indywidualnymi random effects) jest modelem bardziej restrykcyjnymi w porównaniu
z modelem fixed effects. Estymacja modelu random effects wymaga bowiem spe∏nienia m.in. za∏o˝enia o braku korela-
cji zmiennych objaÊniajàcych z realizacjami efektów indywidualnych. Wynika stàd, ˝e zastosowanie estymatora dla mo-
delu fixed effect da nieobcià˝one wyniki niezale˝nie od tego, czy prawdziwy model to fixed, czy random effects. JeÊli
jednak model random effects jest tym w∏aÊciwym, wówczas skonstruowany na jego podstawie estymator b´dzie bardziej
efektywny. JeÊli jednak prawdziwym modelem jest fixed effects, to zastosowanie estymatora dla modelu random effects
da obcià˝one wyniki.
180 Baltagi (2001, s. 65). Test Hausmana oparty jest na ró˝nicy w efektywnoÊci oraz mo˝liwoÊci wystàpienia obcià˝enia
estymatora b∏´dnie zak∏adajàcego, ˝e prawdziwy model to model random effects – por. przypis 179.

Tabela II
Efekty indywidualne regresji panelowej ogó∏u obligacji

Symbol obligacji WartoÊç efektu indywidualnego

BLS0207--C -0,030156

BLZ0806--C -0,035574

BZF0107--C -0,003761

BZS1005--C -0,014441

BZS1106--C -0,018824

BZS1206--C -0,015610

BZS1209--C -0,019622

BZW01--C 0,000870

BZW02--C 0,001175

BZW03--C -0,002770

BZW04--C 0,004970

CAP0604--C 0,076836

MILLEA1--C 0,001181

MILLEA2--C 0,054634

MILLEB1--C 0,026252

MILLEB2--C -0,013605

MILLEB5--C 0,022147

MILLEB6--C -0,014950

MILLEB7--C -0,019106

PEK2P01--C 0,026577

PEK2P02--C 0,004417

PEK2P04--C -0,004664

PEK2P05--C -0,001859



12

Za∏àczniki

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 197 67

c.d. Tabeli II
Efekty indywidualne regresji panelowej ogó∏u obligacji

Symbol obligacji WartoÊç efektu indywidualnego

PEKAO01--C 0,000949

PEKAO02--C 0,001618

PEKAO03--C -1,61E-05

PEKAO04--C 0,000429

PEKAO05--C 0,003832

PEKAO06--C -0,002522

RHLZPA1--C -0,057873

TP1205--C -0,005746

Uwaga: Tabela przedstawia wielkoÊci efektów indywidualnych w odniesieniu do poszczególnych obligacji, obliczonych podczas badania pane-
lowego, którego wyniki przedstawia Tabela 11. WartoÊci efektów indywidualnych przyjmujà zarówno dodatnie, jak i ujemne wartoÊci. Analiza
wielkoÊci efektów indywidualnych wskazuje, ˝e wartoÊç Êrednia to –0,0011 (czyli oko∏o – 11 punktów bazowych). Efekty sà mocno zró˝nico-
wane – wartoÊç odchylenia standardowego to 25,75 punktów bazowych. Natomiast wartoÊç statystyki Jarque-Bera na poziomie 13.44 wska-
zuje, ˝e efekty indywidualne nie pochodzà z rozk∏adu normalnego. To potwierdza s∏usznoÊç wyboru modelu z ustalonymi, a nie losowymi efek-
tami indywidualnymi (fixed effects zamiast random effects).
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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