MATERTAEY ["STUDIA

Zeszyt nr 197

Dekompozycja premii za ryzyko
na rynku pozaskarbowych instrumentow
dtuznych na przyktadzie polskiego
rynku obligacji korporacyjnych

Anna Krzesniak

Warszawa, pazdziernik 2005 r.



Praca powstata pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Andrzeja Stawinskiego w Zaktadzie Ryn-
ku Papieréow Skarbowych w Katedrze Skarbowosci Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Autorka pragnie szczegdlnie podziekowad prof. dr. hab. Andrzejowi Stawinskiemu za liczne warto-
Sciowe uwagi i sugestie oraz za cenne dyskusje.

Projekt graficzny:

Oliwka s.c.

Sktad i druk:
Drukarnia NBP

Wydat:

Narodowy Bank Polski

Departament Komunikacji Spofecznej
00-919 Warszawa, ul. Swietokrzyska 11/21
tel. (22) 653 23 35, fax (22) 653 13 21

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2005

Materiaty i Studia rozprowadzane sg bezptatnie.

Dostepne sg réwniez na stronie internetowej NBP: http://www.nbp.pl



Spis tresci

Spis tresci

Spis tabel i wykresOw . ... ...
Streszczenie . . .. ...

Wprowadzenie . ... ... ...

1. Definicje spreadu kredytowego i jego elementy ..................
1.1. Definicje spreadu kredytowego . . ... ... ..
1.2. Pomiar spreadu kredytowego . . ... ...

1.3. Elementy spreadu kredytowego — wprowadzenie . . . ... ... ...

2. Komponent upadfosciowy spreadu kredytowego ..................
2.1. Identyfikacja komponentu upadfodciowego . .. ... ...
2.2. Podejscie Mertona . . . ..o
2.3. Macierze prawdopodobienstw upadfosci ... ... ...
2.4. Wielko$¢ komponentu upadtosciowego na podstawie prac empirycznych .. ...........

. Komponent upadtosciowy a spread kredytowy — analiza jakosciowa . . .

.Efekt podatkowy . . ... ...

.Premia za ptynnos¢ . .. ..

o v b~ W

. Pozostate elementy spreadu kredytowego . ............. .. ... ...
6.1. Trzy komponenty jako podstawa wyjasnienia spreadu kredytowego . ................
6.2. Awersja inwestordw do ryzyka . . ...
6.3. Ryzyko systematyczne na rynku aktywdw . ... ...

6.4. Problem dywersyfikacji obligacji ... ... .. . .
7. Dalsze zagadnienia teoretyczne ... ........ ... ... . ...,
8. CD0 o
9. Polski rynek pozaskarbowych papieréow dtuznych .. ...............

9.1. Obecna sytuacja rynkowa . ... ... .

9.2. Perspektywy rozwoju rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych .. ....... ... ... .. ..

10. Analiza determinantéw spreadu kredytowego na polskim rynku
komercyjnych papieréw dtuznych . ....... ... ... ... ...

10.1. Zakres empirycznego badania spreadu na polskim rynku

obligaqji korporacyjnych . ... ..

10.2. Wyznaczenie wielkosci spreadu kredytowego ... ....... . ...

10.3. Wolna od ryzyka stopa procentowa — model Svenssona ... ......................

10.4. Prawdopodobienstwo upadtosci — model KMV . ... ... .
10.5. Spread kredytowy na polskim rynku obligacji przedsiebiorstw

—Wyniki empiryczne . ...

10.6. Podsumowanie wynikow empirycznych i dalsze kierunki badan .. ........ ... ... ..

11. Whnioski koncowe .. ... .

12. Zatgezniki ...

13. Bibliografia .. ... ... ... .

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 197



Spis tabel i wykresow

Spis tabel i wykresow

Tabela 1 Macierz prawdopodobienstw przejscia — Moody's . ... ................
Tabela 2 Macierz prawdopodobienstw przejscia —S&P ... ... ... .. ... ...
Tabela 3 Prawdopodobienstwo upadtosci w wybranym horyzoncie czasowym ... ...
Tabela 4 Roczne prawdopodobienstwo upadtosci ... ......... ... ... ... ... ..
Tabela 5 Stopa odzyskania w przypadku upadfosci .. .......... ... .. ... ...
Tabela 6 Poréwnanie prawdopodobienstwa poniesienia straty dla portfeli o réznym

stopniu dywersyfikacji ryzyka kredytowego .. ...... ... L
Tabela 7 Podstawowe wnioski z wybranych analiz empirycznych spreadu kredytowego
Tabela 8 Najwieksi organizatorzy emisji obligacji korporacyjnych i bankéw

(stan na 31.12.2003) . . ...
Tabela 9 Spread kredytowy — charakterystyki préby . ... ... ... .. .. L
Tabela 10 Spread kredytowy — model podstawowy . ... ......... .. ... .. ... ....
Tabela 11 Spread kredytowy — wyniki estymacji panelowej .. ...................
Tabela | Dywersyfikacja portfela a prawdopodobienstwo straty .. ................
Tabela Il Efekty indywidualne regresji panelowej ogétu obligacji .. ...............

Wykres 1 Dywersyfikacja portfela obligacji .. ....... ... .. ... .. ... .. . ... ...
Wykres 2 Typowa struktura strategii inwestycyjnej funduszy CDO ... ............
Wykres 3 Wartos¢ emisji oraz liczba emitentéw na rynku pozaskarbowych

papierow diuznych ... ...
Wykres 4 Struktura nabywcéw pozaskarbowych papieréw dtuznych (listopad 2003) .
Wykres 5 Udziat organizatoréw w rynku KPD wg kwot zadtuzenia . .............
Wykres 6 Zmiany ksztattu krzywej dochodowosci w okresie analizy .. ............

Wykres 7 Idea szacowania prawdopodobienstwa upadtosci na podstawie modelu KMV . . ..

Wykres 8 Roczne prawdopodobienstwo upadtosci — model KMV ... ... ... ... ..
Wykres 9 Wewnetrzna stopa zwrotu przyktadowej obligacji (BLS0806) . ..........
Wykres 10 Spread kredytowy obligacji BLSO806 . . .. ... ... ... .. ... .. .......
Wykres 11 Histogram $redniej i medialnej wartosci spreadu kredytowego
analizowanych obligacji . ......... .. ..

Narodowy Bank P

olski



Streszczenie

Streszczenie

Przedmiotem pracy jest identyfikacja i opis czynnikdw wptywajgcych na wysokosé premii ptacone;
ponad stope wolng od ryzyka (spreadu) w przypadku obligacji emitowanych przez przedsiebiorstwa.

Na poziomie makroekonomicznym dezagregacja spreadu pomaga we wczesnej identyfikacji ne-
gatywnych sygnatéw rynkowych, a tym samym zwieksza szanse na unikniecie negatywnych proceséw
(np. babli spekulacyjnych czy paniki rynkowej) i przyczynia sie do wczesniejszego przewidywania zmian
w cyklu koniunkturalnym. Poziom spreadu kredytowego jest réwniez wskaznikiem rozwoju poszczegél-
nych segmentéw rynku instrumentéw kredytowych.

Na poziomie mikroekonomicznym prawidfowa wycena spreadu kredytowego jest obecnie nie-
zbedna nie tylko z uwagi na rozwdj rynku derywatéw kredytowych, ale takze ze wzgledu na ztozonos¢
wspotczesnych strategii inwestycyjnych, ktére — mimo znacznego ograniczania podstawowych typow
ryzyka (np. ryzyka walutowego, stopy procentowej, upadtosci) — pozostaja bardzo wrazliwe na wzgled-
ne zmiany cen aktywow.

Uzupetnieniem pracy jest analiza empiryczna spreadu kredytowego obligacji notowanych na ryn-
ku CeTO. Wyniki przeprowadzonego badania panelowego potwierdzaja, ze — podobnie jak w warun-
kach zachodnich — prawdopodobienstwo upadtosci polskich emitentéw obligacji wyjasnia jedynie nie-
wielkg czes¢ spreadu kredytowego. Ryzyko ptynnosci pozostaje najpowazniejszym z rodzajéw ryzyka
na polskim rynku obligacji, a jednoczesnie najwazniejszym czynnikiem ksztattujgcym wielkos$¢ spreadu
kredytowego. Wyniki te sugerujg, ze wraz ze wzrostem ptynnosci i rozmiaréw rynku mozna obserwo-
wac zmniejszenie spreadu na polskim rynku obligacji korporacyjnych.

Stowa kluczowe: ryzyko kredytowe, spread kredytowy, obligacje przedsiebiorstw, obligacje kor-
poracyjne, premia za ryzyko, ryzyko upadtosci, ryzyko ptynnosci, rentownos¢ obligacji, badanie panelo-
we, CeTO, CDO, wskazniki koniunktury

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

Wprowadzenie

Obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa oferujg zazwyczaj wyzszg stope zwrotu w po-
rownaniu z obligacjami rzagdowymi o analogicznej strukturze wyptat. Nadwyzke nominalnej stopy
zwrotu z inwestycji w obligacje pozarzadowe ponad stope zwrotu z obligacji skarbowych przyjeto
nazywac spreadem kredytowym badz premig za ryzyko. Oferowanie dodatkowej premii umozliwia
przedsiebiorstwom przyciggniecie inwestorow, ktdrzy s zainteresowani wyzszg stopg zwrotu z in-
westycji i aby jg osiggna¢ sa sktonni podjaé wyzsze ryzyko. Celem pracy jest identyfikacja i scharak-
teryzowanie czynnikéw wptywajacych na wysokos¢ premii ptaconej ponad stope wolng od ryzyka
w przypadku obligacji emitowanych przez przedsiebiorstwa.

Prawidtowa wycena spreadu kredytowego stata sie obecnie niezbedna nie tylko z uwagi
na rozwdj rynku pochodnych kredytowych, ale takze ze wzgledu na ztozono$¢ wspotczesnych stra-
tegii inwestycyjnych. Strategie te czesto — mimo znacznego ograniczania podstawowych typow ry-
zyka (np. ryzyka walutowego, stopy procentowej a nawet ryzyka upadfosci) — pozostajq silnie wraz-
liwe na wzgledne zmiany cen aktywéw (a wiec réwniez na zmiany wysokosci premii za ryzyko).
Poza tym literatura przedmiotu sugeruje, ze wysoko$¢ spreadu kredytowego na poszczegdlnych
rynkach moze by¢ pewnym wskaznikiem stopnia ich rozwoju, oczekiwan uczestnikéw rynku, a tak-
ze jednym ze wskaznikow koniunktury!. Identyfikacja czynnikdw determinujacych wysoko$¢ premii
za ryzyko moze pozwoli¢ inwestorom na odréznienie zmiany wysokosci premii wynikajgcej ze zmia-
ny sytuacji emitenta od tej, bedacej wynikiem zmian sytuacji rynkowej. Analiza dynamiki i struktu-
ry spreadu kredytowego jest niezbedna, aby minimalizowac¢ ryzyko obligacji o réznej strukturze
i wiarygodnosci kredytowej.

Na poziomie makroekonomicznym dezagregacja spreadu moze pozwoli¢ na wczesng identy-
fikacje negatywnych sygnatéw rynkowych, a tym samym zwiekszy¢ szanse unikniecia negatywnych
procesow (takich jak tworzenie sie babli spekulacyjnych czy paniki rynkowej). Dotyczy to przede
wszystkim podmiotéw posiadajgcych znaczny portfel obligacji. Moze réwniez przyczyni¢ sie
do wczesniejszego przewidywania zmian w cyklu koniunkturalnym.

Praca jest proba syntezy dotychczasowej wiedzy na temat determinantéw premii za ryzyko oraz
oceny mozliwosci zastosowania tej wiedzy przy analizie polskiego rynku obligacji korporacyjnych.

W rozdziale pierwszym przedstawiono wybrane definicje spreadu kredytowego. Na podsta-
wie istniejacej literatury zaprezentowano podstawowe problemy zwigzane z zagadnieniem premii
za ryzyko. W rozdziale tym podjeto takze temat pomiaru spreadu kredytowego oraz danych doty-
czacych jego wielkosci. Waznym zagadnieniem jest okreslenie podstawy odniesienia, wedtug ktorej
wyznaczona jest wielkos¢ spreadu. Przy analizie empirycznej istotnym problemem jest takze wybdr
odpowiednich danych, odzwierciedlajacych rynkowa wycene spreadu kredytowego.

Rozdziat drugi przedstawia metody oczyszczenia spreadu kredytowego z komponentu, kté-
ry odpowiada za ryzyko kredytowe sensu stricte. Wprowadzone zostaje tez pojecie komponentu
pozaupadiosciowego?, bedacego zasadniczym przedmiotem prowadzonej dalej analizy. Analiza
wariangji tak zmodyfikowanej premii za ryzyko pozwala stwierdzi¢, jakie cechy premii za ryzyko sg
scisle powigzane z ryzykiem niewyptacalnosci emitenta obligacji.

W kolejnych dwdch rozdziatach dokonano dalszej dekompozycji spreadu kredytowego. Lite-
ratura przedmiotu pozwala na precyzyjne wyodrebnienie efektu podatkowego i proponuje sposo-
by, umozliwiajace oszacowanie komponentu ptynnosciowego. Jednakze, mimo wyeliminowania

" Np.: ECB (2003): EU Banking Sector Stability. European Central Bank, Frankfurt, ss. 24-25; Guha i Hiris, (2002, s. 220).
2 Ttumaczenie wiasne: residual spread.
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Woprowadzenie

tych skfadnikéw, pozostata czes¢ premii za ryzyko wykazuje nadal charakter systematyczny. Dlate-
go tez w rozdziale széstym przedstawiono wiasng klasyfikacje zaproponowanych przez literature
przedmiotu elementéw pozostatej premii. W szczegdlnosci omdwiono problem ograniczonych
mozliwosci dywersyfikacji portfela. Kwestia ta implikuje koniecznos¢ weryfikacji metod wyceny sto-
sowanych na rynku instrumentéw dtuznych.

Kolejny rozdziat podsumowuje dotychczasowe rozwazania na temat teoretycznych aspektéw
spreadu kredytowego. Zasygnalizowane zostaty takze problemy, ktérych szersza analiza pomijana
jest dotad przez literature dotyczacg spreadu kredytowego, a ktére wydajg sie mie¢ pewien wptyw
na ksztattowanie sie jego poziomu.

Rozdziat 6smy prezentuje strategie inwestycyjng CDO (ang. collateralised debt obligation),
wykorzystujacag posiadang wiedze na temat premii za ryzyko. Sytuacja obserwowana na rynku pod-
miotdw stosujacych te strategie wydaje sie by¢ potwierdzeniem hipotezy o systematycznym charak-
terze nieskwantyfikowanych dotad elementéw premii za ryzyko.

W dalszej czesci pracy skoncentrowano sie na polskim rynku pozaskarbowych papieréw dtuz-
nych. Stuzy to zweryfikowaniu, czy zaprezentowane w czesci teoretycznej metody analizy oraz
whioski dotyczace struktury spreadu kredytowego znajdujg uzasadnienie réwniez przy analizie pol-
skiego rynku. Wprowadzeniem do tych rozwazan jest rozdziat dziewigty, w ktorym w sposéb skré-
towy omdwiono aktualne rozmiary rynku pozaskarbowych instrumentéw dtuznych, a takze stopien
oraz perspektywy rozwoju tego segmentu rynku. Natomiast rozdziat dziesigty przedstawia mozli-
wosci wykorzystania przedstawionej wiedzy teoretycznej do analizy spreadu kredytowego w pol-
skich realiach rynkowych. W rozdziale tym dokonano analizy danych pochodzacych z polskiego ryn-
ku CeTO, dotyczacych obligacji przedsiebiorstw (przy czym przedmiotem analizy sg gtéwnie
obligacje podmiotéw sektora finansowego). Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego po-
twierdzajg hipoteze, ze réwniez na polskim rynku obligacji korporacyjnych najistotniejszymi czynni-
kami determinujacymi wysokos¢ spreadu kredytowego sg postrzegane przez rynek prawdopodo-
bienstwo upadtosci oraz ptynnos¢ danego papieru wartosciowego. Ponadto wyniki te sugeruja, ze
wraz z rozwojem rynku obligacji pozarzagdowych w Polsce prawidfowa wycena spreadu kredytowe-
go moze stac sie kluczowym elementem wyznaczajagcym rentownos¢ strategii inwestycyjnej.

Empiryczng czes¢ pracy konczy ocena wiarygodnosci otrzymanych wynikdéw oraz wskazanie
dalszych kierunkéw badan, poszerzajacych zagadnienie spreadu kredytowego na polskim rynku ob-
ligacji korporacyjnych o aspekty pozostajace poza zakresem przeprowadzonej analizy. Analiza spre-
adu kredytowego powinna bowiem uwzglednia¢ réwniez specyficzne warunki panujace na po-
szczegblnych rynkach. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku krajéw, w ktérych rynki finansowe sg
rynkami dynamicznie rozwijajagcymi sie, co powoduje konieczno$¢ uwzglednienia dodatkowej dyna-
miki przy wycenie instrumentow bedacych przedmiotem obrotu na tych rynkach.

Gtéwne wnioski otrzymane na podstawie analizy empirycznej zostaty skonfrontowane w roz-
dziale jedenastym ze wskazaniami literatury dotyczacej spreadu kredytowego (omdwionymi we
wczesniejszych rozdziatach pracy). Podkreslono, ze badanie wielkosci spreadu jest istotne przy ana-
lizie strategii inwestycyjnej pojedynczego podmiotu gospodarczego, ale moze tez by¢ istotnym
wskaznikiem makroekonomicznym, odzwierciedlajgcym nie tylko postrzegany przez rynek poziom
ryzyka, ale rowniez rzeczywisty stopien rozwoju poszczegélnych rynkéw (umozliwia np. ocene
mozliwosci dywersyfikacji ryzyka na poszczegdlnych rynkach).
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Definicje spreadu kredytowego i jego elementy

1

Definicje spreadu kredytowego i jego elementy

Celem tego rozdziatu jest zdefiniowanie spreadu kredytowego oraz zaprezentowanie podsta-
wowych metod jego pomiaru. W tym celu w podrozdziale 1.1. przytoczono najczesciej spotykane w li-
teraturze definicje spreadu kredytowego, zwracajac uwage na brak jednolitej ekonomicznej definigji
pojecia. Natomiast w podrozdziale 1.2. oméwiono stosowane w pracach empirycznych metody po-
miaru spreadu kredytowego. W podrozdziale tym podkreslono przede wszystkim réznice w interpre-
tacji ekonomicznej spreadu kredytowego mierzonego za pomoca réznych metod. Zrozumienie ogra-
niczen poszczegdlnych metod jest niezbedne dla wtasciwej interpretacji wskazan analizy empirycznych
danych z polskiego rynku obligacji. Podrozdziat 1.3. stanowi wprowadzenie do problematyki dezagre-
gacji spreadu kredytowego. Przedstawiono w nim w syntetyczny sposéb poszczegdine 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 pojecie spreadu kredytowe-
go, zwanego tez premig za ryzyko. Jednak rzadko mozna znalez¢ precyzyjna definicje tego pojecia.

Stownik Palgrave? podaje, ze premia za ryzyko jest réznica pomiedzy oczekiwanym (na podsta-
wie catosci dostepnej informagji) zyskiem z aktywu obarczonego ryzykiem a zyskiem z aktywu bez-
piecznego. Mishkin (2003)* uzywa pojecia ,premii za ryzyko” (ang. risk premium), ktére definiuje ja-
ko rozpieto$¢ pomiedzy oprocentowaniem danej obligacji obarczonej ryzykiem niewyptacalnosci oraz
obligacjami wolnymi od ryzyka. Definicja taka, cho¢ nie zawsze sformutowana wprost, jest czesto wy-
korzystywana w pracach dotyczacych zysku z obligacji korporacyjnych. Zblizong definicje przyjmuja
Amato i Remolona (2003)° oraz Duffee (1999)é. Inni, jak np. Collin-Dufresne i in. (2001)7, nie definiu-
jac pojecia spreadu w sposob bezposredni, stosujg takg definicje w swoich obliczeniach.

Nalezy zauwazy¢, ze przytoczone definicje spreadu kredytowego majg raczej charakter em-
piryczny. Przedmiot rozwazan definiowany jest przez sposéb jego pomiaru, a nie poprzez interpre-
tacje ekonomiczng pojecia. Takie zdefiniowanie prowadzi czesto do pochopnego utozsamiania lin-
gwistycznej zawartosci pojecia z jej trescig ekonomiczng. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, ze mimo
powszechnego stosowania pojecia ,premii za ryzyko” i ,spreadu kredytowego” pojecia te nadal
wzbudzajg pewne watpliwosci.

Mishkin (2003) zwraca uwage, ze (wbrew nazwie) premia ta odzwierciedla nie tylko ryzyko
niewyptacalnosci emitenta, ale takze ptynnosc¢. Wobec tego postuluje, ze bardziej precyzyjnym by-
toby okredlenie ,premia za ryzyko i ptynnosc¢”8. Pewnga probe opisowej definicji premii za ryzyko
podjeli tez w swoim badaniu Annaert i De Ceuster9, twierdzac, ze spread kredytowy powinien przy-
najmniej rekompensowac inwestorom straty zwigzane z ryzykiem upadtosci, ale — z uwagi na zja-
wisko awersji do ryzyka — musi takze uwzglednia¢ premie, ktéra stanowi wynagrodzenie za pono-
szenie ryzyka straty przewyzszajgcej straty oczekiwane'®. Autorzy podkreslajg jednak, ze nie sg 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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Definicje spreadu kredytowego i jego elementy

jedyne elementy premii za ryzyko. Za przyktad podajg element spreadu stanowigcy premie za ptyn-
nos¢. Wigze sie to z faktem, ze w przewazajacej czesci obligacje korporacyjne sg instrumentami
mniej ptynnymi niz odpowiadajgce im obligacje rzadowe.

W ostatnich latach pojawity sie prace empiryczne, ktérych celem jest identyfikacja elementow
spreadu kredytowego, mierzonego zgodnie z definicjg przytoczona przez Miskhina. By¢ moze dalsze
prace zaowocuja bardziej precyzyjna, ekonomiczng definicjg pojecia. Dotychczasowe wyniki (ktére
zostang przedstawione w niniejszej pracy) wskazujg jednak, ze wtasciwszym okresleniem niz spread
kredytowy (utozsamiany czasem z wynagrodzeniem za ryzyko kredytowe emitenta obligacji) jest pre-
mia za ryzyko, obejmujaca znacznie szerszy przedmiot rekompensaty. Nalezy jednak podkresli¢, ze
premii tej nie mozna utozsamiac jedynie ze zjawiskiem awersji do ryzyka. Dodatni spread kredytowy
istniatby nawet w przypadku spefnienia zatozenia o neutralnosci inwestoréw wobec ryzyka.

1.2. Pomiar spreadu kredytowego

Przytoczone w poprzednim rozdziale definicje premii za ryzyko sugeruja, ze sposéb pomiaru zde-
finiowanej przez Mishkina premii za ryzyko powinien by¢ jednoznaczny. Jednakze réwniez na tym eta-
pie analizy powstajg watpliwosci. Zwigzane sg one z doborem ,,aktywu wolnego od ryzyka”, ktérego
stopa zwrotu stanowitaby podstawe odniesienia potrzebng do pomiaru premii za ryzyko. Zazwyczaj
stope zwrotu z aktywdw obarczonych ryzykiem odnosi sie do poziomu zwrotu z obligacji rzagdowych.
Jednak nawet gdy przyjmujemy obligacje rzadowe za aktywa wolne od ryzyka, pozostajg dwa podsta-
wowe pytania, na ktére trzeba odpowiedzie¢ przed przystapieniem do pomiaru premii za ryzyko.

Pierwsza kwestia dotyczy wyboru kraju, ktérego obligacje stanowi¢ bedg podstawe odniesie-
nia — czy nalezy kierowac sie przy tym: kryterium kraju pochodzenia emitenta obligacji; kraju, w kto-
rym lokowana jest dana emisja; walutg emisji czy tez moze walutg zwigzang z ryzykiem niesptace-
nia obligacji przez rzad (tj. aby sposréd dostepnych w gospodarce globalnej wybra¢ najbardziej
bezpieczne). W sytuacji emisji obligacji podmiotu krajowego w lokalnej walucie najbardziej zgodne
z intuicjg wydaje sie odniesienie do rentownosci obligacji rzadowych emitowanych przez ten kraj
(jako najbezpieczniejsza alternatywna forma ulokowania srodkéw w walucie danego kraju)''. Wy-
bor wydaje sie trudniejszy w sytuacji, gdy emitentami obligacji s3 podmioty transnarodowe lub
w przypadku euroobligacji.

Drugi problem dotyczy wyboru konkretnej obligacji rzadowej, bedacej podstawg odniesienia.
Optymalng bytaby sytuacja obliczania premii za ryzyko na podstawie obligacji rzadowej o terminie
zapadalnosci oraz strukturze terminowej wyptat zgodnych ze strukturg obligacji korporacyjnej. Jed-
nakze z uwagi na ograniczona liczbe réznych obligacji rzadowych, takie dopasowanie jest czesto nie-
mozliwe. Sytuacja jest jeszcze trudniejsza, gdy zdecydowana czes¢ obligacji korporacyjnych, beda-
cych przedmiotem analizy, zawiera komponenty opcyjne’2. W dotychczasowych analizach spreadu
kredytowego mozna spotkac nastepujace podejscia do wyznaczenia wielkosci spreadu kredytowego:

* na postawie dostepnych obligacji rzgdowych przybliza sie (np. metodami bootstrapowymi lub
za pomoca modeli oszczednych'3) krzywa dochodowosci, ktéra ma odzwierciedla¢ wolng od ry-
zyka stope procentowa, bedaca podstawg analizy obligacji zerokuponowych'4;

* analizowane obligacje obarczone ryzykiem przedstawiane sg jako zestaw obligacji zerokupono-
wych (zgodnie z terminami ptatnosci kuponéw obligacji wyjsciowe)) i kazda z nich odnoszona jest
do odpowiadajacej terminem zapadalnosci wolnej od ryzyka stopy natychmiastowej;

1 Zauwazmy jednak, ze jest to wéwczas analiza przeprowadzana z punktu widzenia inwestora krajowego. Dla podmiotu
zagranicznego jest to pewna alternatywna mozliwo$¢ ulokowania $rodkéw w walucie kraju emitenta, jednakze inng
alternatywa bytyby tez obligacje rzadowe jego kraju w potfgczeniu np. ze swapem walutowym. Rozwigzanie takie rézni
podejécie do ryzyka wiarygodnosci emitenta obligacji rzadowej.

12 Przyktadem takiego komponentu moze by¢ np. prawo wczesniejszego wykupu, prawo zamiany obligacji na akcje.
3'W niniejszej pracy szerzej omdwiono model Svenssona (podrozdziat 10.3.), ktérego wskazania zostaty wykorzystane
przy analizie danych empirycznych.

4 Wybrany zostaje punkt krzywej odpowiadajacy terminowi zapadalnosci analizowanej obligacji.
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* obligacje obarczone ryzykiem sprowadzane s3 do pojedynczej obligacji zerokuponowe;j;

* na postawie dostepnych obligacji rzgdowych tworzone sg przedziaty terminéw zapadalnosci,
do ktoérych przyporzadkowuje sie analizowane obligacje korporacyjne. W ramach kazdego prze-
dziatu podstawa wyliczenia premii za ryzyko jest stopa zwrotu pojedynczej obligacji rzadowe;.

Najwigkszym uproszczeniem jest podejscie ostatnie, poniewaz dochodzi tu do bezposredniego
poréwnywania obligacji o réznej strukturze wyptat oraz terminach zapadalnosci. Jednoczesnie podej-
4cie to jest najprostsze do zastosowania i pozwala na oszacowanie parametréw juz na podstawie sto-
sunkowo niewielkiej proby. Poprawe jakosci oszacowan osigga sie poprzez ujednolicenie préby, tzn.
wybdr obligacji o podobnej charakterystyce. Jednakze takie podejécie mozliwe jest do zastosowania
(w sposob efektywny) jedynie w przypadku bardzo rozwinietego rynku obligacji komercyjnych,
badz gdy emitowane obligacje charakteryzuje znaczny stopien standaryzacji (tj. na rynku obligacji kor-
poracyjnych przewazajg obligacje o podobnych terminach zapadalnosci i strukturze ptatnosci). Zaleta
takiego podejscia jest mozliwos¢ zidentyfikowania réznic w zachowaniu spreadu kredytowego w po-
szczegolnych podgrupach (moze okazac sie np., ze dla wyceny obligacji o odlegtych terminach zapa-
dalnosci wieksza role niz dla obligacji o krétszych terminach’ odgrywa ptynno$¢ rynku).

Metoda alternatywna, polegajaca na odnoszeniu stopy zwrotu obligacji do odpowiedniej
wielkosci z krzywej dochodowosci, pozwala na dokfadniejsze wyznaczenie faktycznego spreadu
kredytowego. Przy dostatecznie rozwinietym rynku obligacji rzagdowych wyznaczenie takiej krzywej
jest stosunkowo dokfadne. Jednakze przy takim podejsciu pominieta zostaje zasada , alternatywno-
Sci inwestycji” — gdyz przy braku mozliwosci odsprzedazy badz wysokich kosztach transakcyjnych
inwestor nie ma praktycznej mozliwosci zainwestowania na dowolny termin.

Badania empiryczne wskazuje, ze wymienione podejscia mierzenia premii za ryzyko nie wy-
kluczaja sie wzajemnie. Interesujgcym przyktadem jest tu podejscie Eltona i in. (2001)'6, ktorzy
przed przystgpieniem do analizy wyznaczyli najpierw krzywe natychmiastowych stép dyskontowa-
nia ciggtego dla poszczegdlnych klas obligacji. Natychmiastowg stope forward z okresu t do (t+1)
oznaczyli jako I (i1, Natomiast analogiczng stope otrzymang na podstawie obligacji rzadowych, ja-
Ko I 1. Taka procedura pozwala na wyliczenie réznicy stopy obligacji obarczonych ryzykiem kredy-
towym i wolnym od takiego ryzyka. Zaleznos¢ wyrazona jest wzorem:

IS ap, ..
g (i) =(1- pj,1+1) + K +p\J){(1 )
+1,T

gdzie:
W, 1 — oznacza wartos¢ T-okresowej obligacji w chwili t,
K — wysokos¢ kuponu,
pu — prawdopodobienstwo upadtfosci.
Warto zauwazy¢, ze podejscie to faczy wymienione wczesniej metody a) oraz d).

Przy wyborze metody pomiaru spreadu kredytowego nalezy bra¢ pod uwage charakterystyke
poszczegodlnych podejs¢. Podstawowym kryterium wyboru powinien pozosta¢ cel badania, ponie-
waz w zaleznodci od postawionych pytan rézne metody analizy moga da¢ najbardziej precyzyjna
odpowiedz. Inne wazne kryteria wyboru to dostepnos¢ danych'” (determinujaca ,, techniczne” moz-
liwosci analizy za pomocg poszczegdlinych metod) oraz charakterystyczne cechy rynku (np. stopien
jego rozwoju, uczestnicy's).

15 Uzasadnieniem takiej hipotezy bytby fakt, ze w krdtszym terminie inwestor jest w stanie lepiej oceni¢ swojg ptynnos¢, wo-
bec czego tatwiej zrezygnuje z mozliwosci odsprzedazy przed terminem wykupu. Ponadto krétkoterminowe papiery warto-
Sciowe uwazane s3 za bezpieczniejsze z uwagi na niskie prawdopodobienstwo niewyptacalnosci przedsigbiorstwa w krét-
kim okresie (por. M. Nowak: Pozostate segmenty rynku pienieznego. W: Pietrzak, Polanski i Wozniak (red.), (2003, s. 238).
16 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 269).

17 Szerzej ten temat zostanie oméwiony w rozdziale pigtym.

18 Jezeli inwestorami s giéwnie osoby fizyczne, wowczas nalezy spodziewac sie z jednej strony wyzszych marz i kosz-
toéw transakcyjnych, ale czesto réwniez bardziej ptynnego rynku.
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1.3. Elementy spreadu kredytowego — wprowadzenie

Mimo réznych metod analizy i zrédet danych, prace empiryczne wskazujg na podobne przy-

czyny istnienia premii za ryzyko. Cytowani w tej pracy autorzy s zgodni, ze — wbrew nazwie — ry-
zyko kredytowe emitenta obligacji jest jedynie jednym z elementéw spreadu kredytowego. Spread
jest rozny dla poszczegdlnych termindw zapadalnosci, klas ryzyka, jednak zawsze ma on dodatnia
wartos¢. Jako wyjasnienie tego zjawiska wiekszos¢ autoréw przytacza nastepujgce argumenty:

koniecznos¢ pokrycia oczekiwanych strat, spowodowanych niewyptacalnoscig emitenta — ponie-
waz pewna czes¢ obligacji przedsiebiorstw nie zostanie sptacona przez emitentéw (z powodu ich
ktopotow finansowych badz upadtosci) inwestorzy zadaja wyzszej stopy zwrotu jako rekompen-
saty za oczekiwane straty;

istnienie premii podatkowej — w niektorych krajach (np. USA) funkcjonujg rézne regulacje podat-
kowe dotyczace obligacji komercyjnych i skarbowych, zazwyczaj skfaniajace do inwestowania
w obligacje skarbowe;

premia za ptynnos¢ — rynek wtdrny (umozliwiajacy uptynnienie aktywu przed terminem zapadalno-
$ci) jest zazwyczaj bardziej elastyczny w przypadku obligacji rzagdowych. Inwestujac w obligacje ko-
mercyjne inwestor ogranicza zatem mozliwos¢ wycofania sie z inwestycji (lub sprawia, ze decyzja
taka jest bardziej kosztowna), wobec czego wymaga wynagrodzenia za taka rezygnacje. Poza tym
roznice ptynnosci rynku sa kryterium wyboru pomiedzy alternatywnymi obligacjami komercyjnymi;

premia za ryzyko inwestycji — najmniej wyjasniony element spreadu kredytowego. Autorzy s zgod-
ni, ze wczesniej wymienione elementy nie wyczerpuja przyczyn powiekszajacych wysoko$¢ stopy
zwrotu z obligacji komercyjnych w stosunku do rzagdowych. Nie ma jednak pefnej zgody, co do eko-
nomicznej tresci tego pozostajgcego elementu. W argumentacjach pojawiaja sie przede wszystkim:
odwotania do zjawiska , grubych ogonéw"” w szeregach czasowych danych finansowych, awersja
inwestorow do ryzyka (powodujgca, ze zadaja oni dodatkowej premii) oraz problemy w dywersyfi-
kadji ryzyka (zwigzane z nadmierna korelacjg stép zwrotu réznych aktywdéw finansowych).

W dalszej czesci pracy przedstawiono doktadniejsze wyjasnienie powyzszych elementow, wska-

zano tez metody ich pomiaru oraz zaprezentowano wyniki dotychczasowych prac empirycznych.
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2

Komponent upadtosciowy spreadu kredytowego

W rozdziale tym w sposéb szczegdtowy omdwiono element spreadu kredytowego, ktéry sta-
nowi wynagrodzenie inwestoréw, pozwalajace im na pokrycie oczekiwanych strat zwigzanych
z upadtoscia przedsiebiorstwa'®. Czesto komponent ten utozsamiany jest z catoscig spreadu kredy-
towego. Bfad takiego rozumowania potwierdzajg badania empiryczne, wskazujgce, ze komponent
upadtosciowy wyjasnia jedynie niewielkg cze$¢ obserwowanego na rynku poziomu spreadu kredy-
towego. Po zdefiniowaniu komponentu upadtosciowego i wyjasnieniu jego ekonomicznej interpre-
tacji (w podrozdziale 2.1.), oméwiono dwie podstawowe metody wyznaczania jego wielkosci.
W podrozdziale 2.2. przyblizono podejscie strukturalne, reprezentowane przez model Mertona, na-
tomiast w podrozdziale 2.3. przedstawiono korzysci i ograniczenia korzystania z uproszczonego
modelu macierzy przej$¢. Ostatni podrozdziat (2.4.) prezentuje wyniki prac empirycznych. Potwier-
dzaja one, ze komponent upadfosciowy jest jedynie jednym z elementéw premii za ryzyko i nie jest
w stanie wyjasni¢ obserwowanych na rynku poziomoéw spreadu kredytowego.

2.1. Identyfikacja komponentu upadiosciowego

Obligacje komercyjne sg obarczone ryzykiem niewywigzania sie emitenta z umowy. Niedopet-
nienie zobowigzania moze przybiera¢ rézng forme, poczawszy od opdznien w ptatnosciach az
do braku mozliwosci odzyskania nominatu obligacji w terminie zapadalnosci. Takie ryzyko jest naj-
czesciej znikome w przypadku obligacji rzagdowych?0.

Aby uznad, ze obligacja korporacyjna obarczona jest ryzykiem kredytowym, muszg by¢ spet-
nione dwa warunki?':

* istnieje prawdopodobienstwo, ze emitent obligacji nie wywiaze sie ze swojego zobowigzania (ist-
nieje prawdopodobienstwo niewyptacalnosci)

e w sytuacji zrealizowania sie ryzyka niewyptacalnosci emitenta, posiadacz obligacji nie otrzyma
zwrotu petnej wartosci obligacji (moze odzyskac jej czesc).

W sytuacji wystepowania ryzyka kredytowego warunkiem koniecznym z punktu widzenia in-
westora jest wyréwnanie ewentualnych strat w wyniku upadfosci. Dlatego tez inwestorzy zadaja
wyzszej stopy zwrotu. Takie zadanie spetnia , komponent upadtosciowy”?2 spreadu kredytowego.
Jego rola polega na wyréwnaniu oczekiwanej stopy zwrotu z obligacji obarczonej ryzykiem z ana-
logicznag — co do terminu i struktury — obligacjg wolng od ryzyka. Przy wyliczeniu wymaganej war-
tosci tego komponentu spreadu kredytowego istotne jest uwzglednienie momentu upadtosci (tzn.
ile kupondéw emitent zdota sptaci¢ zanim ogtosi niewyptacalnos¢), jej prawdopodobienstwa oraz
czesci mozliwej do odzyskania w razie zrealizowania sie ryzyka kredytowego. Procedure wyznacza-
nia komponentu upadtosciowego zobrazowano przyktadem 1.

19 W przypadku, gdy aktywem stanowigcym baze odniesienia jest obligacja rzadowa, z ktérg zwigzane jest dodatnie ryzy-
ko upadfosci (moze to mie¢ miejsce np. w krajach o duzym ryzyku politycznym), wédwczas komponent upadtosciowy po-
zwala inwestorom na pokrycie réznicy oczekiwanych strat zwigzanych z obligacja korporacyjng i rzadowa. Zawsze jednak
przyjmuje sie, ze aktywa stanowiace baze odniesienia sg aktywami przynajmniej ,, wzglednie bezpiecznymi”, co oznacza, ze
zwigzane z nimi ryzyko upadtosci jest istotnie mniejsze niz w przypadku obligacji korporacyjnej.

20 Dotychczas obligacje rzadowe krajéw OECD miaty zerowa wage ryzyka. Obecnie w projektach Nowej Umowy Kapitatowej
proponowane jest podwyzszenie wag ryzyka. Jednakze zgtoszono postulat, by obligacje rzadowe denominowane w walucie
danego kraju utrzymaty zerowa wage ryzyka, co bytoby zgodne z ideg traktowania ich jako aktywu wolnego od ryzyka.

21 Collin-Dufresne, Goldstein, Martin (2001, s. 2178).

22 Tlumaczenie wiasne: default premium.
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Przyktad 123

Przedmiotem analizy jest trzyletnia obligacja komercyjna o nominale 100. Kupony
w wysokosci 5 wyptacane sg na koniec roku pierwszego i drugiego, natomiast po trzech la-
tach sptacony zostaje nominat. Struktura obligacji pozwala stwierdzi¢, ze w przypadku upa-
dtosci inwestorzy otrzymajg 40% nominafu (ptatne zgodnie z terminem zapadalnosci naj-
blizszej wyptaty z tytutu obligacji: kuponu lub nominatu). Wolna od ryzyka stopa
procentowa wynosi 5%, natomiast prawdopodobienstwo niewyptacalnosci przedsiebior-
stwa to 1% w kazdym roku. Celem analizy jest wyznaczenie minimalnej, wymaganej przez
inwestoréw, premii zwigzanej z ponoszeniem ryzyka niewypfacalnosci emitenta.

Przyjete oznaczenia: r — wolna od ryzyka stopa procentowa (stopa dyskontowania
ciggtego podana w skali rocznej), ku — komponent upadfosciowy spreadu kredytowego
(w takim razie (r+ku) oznacza wymagang minimalng stope zwrotu z obligacji — jest to sto-
pa dyskontowania ciggtego w skali roku), K — kupon, N — nominat obligacji, d — stopa od-
zyskania w razie upadtosci, py — prawdopodobienstwo upadtosci.

Zdyskontowane stopg obarczong ryzykiem (tj. r+ku) kupony i nominat obligacji po-
winny by¢ réwne dzisiejszej wartosci oczekiwanych przysztych przychodéw z obligacji24.
Komponent upadfosciowy mozna zatem wyliczy¢ wyznaczajac ku z réwnania:

Ke™+Ke +Ne M= [(1-p)xK+ puxdxN]e'+

(1-pu)X[(1-pu) K+puxdxN]e ™+ (1-pu)*X[(1-puxN-+puxdxN]e ™"

-2(r+ku)

(2)

Podstawiajgc wielkosci podane w przyktadzie do réwnania (2) otrzymuje sie:

5 005K 52005 100g ¥ 0% 9 99x5+0,01x0,4x100)e > ®+

0,99%(0,99x5+0,01x0,4xN)e *'+0,99°%(0,99xN+0,01x0,4xN)e **°

Réwnania tej postaci rozwigzywane s3 zazwyczaj metodami iteracyjnymi. W tym przy-
padku ku = 0,006 czyli 0,6 punktu procentowego. Oznacza to, ze w przypadku analizowa-
nej obligacji stopa zwrotu powinna by¢ o co najmniej 60 punktéw bazowych wyzsza od ak-
tywu wolnego od ryzyka kredytowego, poniewaz dopiero taka wielko$¢ pozawala
inwestorowi pokry¢ oczekiwane straty z tytutu dodatniego prawdopodobienstwa upadtosci.

Przykfad 1 obrazuje podejscie tradycyjne (ang. ,yield to maturity” approach), bedace znacz-
nym uproszczeniem. Kazdy kupon dyskontowano bowiem wedtug tej samej stopy wolnej od ryzy-
ka powiekszonej o staty element upadtosciowy. Podejscie to jest mozliwe do zastosowania jedynie
wowczas, gdy stope wolng od ryzyka wyznacza sie na podstawie catkowicie analogicznej obligagji
rzadowej. Jezeli jednak dysponujemy jedynie zerokuponowa krzywa dochodowosci, wéwczas moz-
liwosci arbitrazu powodujg, ze kazda ptatnos¢ nalezatoby dyskontowa¢ stopa oparta na odpowied-
niej stopie natychmiastowej (ang. spot rate), ktéra ze wzgledu na ksztatt krzywej dochodowosci
moze (i najczesciej jest) rozna dla kazdej ptatnosci kuponowej?s. Aby zachowa¢ poprawnos¢ bada-
nia konieczne jest jednak, aby metoda dyskontowania byta zgodna z wyborem stopy wolnej od ry-
zyka, ktoéra jest podstawg wyznaczenia spreadu kredytowego?26.

23 Opracowanie wiasne.

24 Ptatnosci w kolejnych okresach uwarunkowane sg brakiem zdarzenia kredytowego (upadfosci emitenta badz odmowy
sptaty zadtuzenia) w okresach poprzednich.

25 W ten sposéb mozna okresli¢ takze wewnetrzng stope zwrotu teoretycznej obligacji wolnej od ryzyka o strukturze ana-
logicznej do analizowanej obligacji korporacyjnej i dalej postepowac zgodnie z przytoczonym przyktadem.

26 Jest to problem konsekwencji badania/wyceny. Jesli bowiem spread kredytowy mierzony jest w stosunku do ceny obliga-
¢ji wolnej od ryzyka, to wzgledem tej samej stopy powinno sie mierzy¢ komponent upadtosciowy. W innym wypadku zde-
cydowanie trudniej jest formutowac wnioski na podstawie poréwnania wielkosci spreadu kredytowego oraz wyznaczone-
go komponentu upadfosciowego.
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Przy wysokosci komponentu ,,upadfosciowego” najtrudniejszym elementem jest okredlenie praw-
dopodobienstwa upadiosci/niewyptacalnosci emitenta obligacji w danym okresie oraz czesci inwestycji
mozliwej do odzyskania w przypadku upadtosci.

W literaturze ekonomicznej spotykanych jest kilka metod analizy ryzyka upadiosci przedsiebior-
stwa. Wczesne podejscia obejmuja analize dyskryminacyjng (np. model Altmana), modele logitowe oraz
tablice umieralnosci?’. Nastepne podejscia mozna podzieli¢ na modele o formie strukturalnej oraz zre-
dukowanej. Podejécia te bazuja na zatozeniu, ze albo wartos¢ firmy, albo wartos¢ obligacji zachowuje sie
wedtug procesu stochastycznego, uwzgledniajgcego dodatnie prawdopodobienstwo upadtosci.

Modele strukturalne opierajg sie na teorii opcji oraz strukturze bilansu analizowanego przedsie-
biorstwa. Zakiadajac, ze akcje i obligacje stanowig prawa do aktywow firmy, zdarzenie niewyptacalnosci
uzaleznia sie od wartosci firmy. Jesli determinowana procesem stochastycznym wartos¢ obnizy sie poni-
Zej pewnego granicznego poziomu, wowczas nastepuje upadifos¢. Przykiadem modelu strukturalnego
jest model Mertona?8, ktdrego krétka charakterystyka zostata przedstawiona w podrozdziale 2.2.29.

Modele o formie zredukowanej zakfadajg zazwyczaj proces Poissona, jesli chodzi o rozktad zysku
z obligacji z mozliwoscig wystgpienia skoku wartosci. Parametry procesu skokowego kalibrowane sg
na podstawie obserwowanych spreadéw kredytowych. Z tego wzgledu modele zredukowane charaktery-
zuje lepsze niz w przypadku modeli strukturalnych dopasowanie do danych. Poniewaz modele te abstra-
hujg od wartosci firmy, nie moga wyjasnia¢ fundamentalnych podstaw istnienia spreadu kredytowego.

Najprostszym podejsciem jest wykorzystanie oszacowanego na podstawie danych historycz-
nych prawdopodobienstwa upadiosci przedsiebiorstw o danej klasie ryzyka. Podejscie to zostato
przedstawione w podrozdziale 2.3.

2.2. Podejscie Mertona

Przy ocenie ryzyka niewyptacalnosci podejscie Mertona stosowane jest w sposéb analogicz-
ny do wyceny opcji. W podstawowej wersji modelu zaktada sie brak wyptat w czasie trwania obli-
gacji oraz deterministyczna strukture wolnej od ryzyka stopy procentowej i statg zmiennos¢. Wobec
takich zatozen wartos¢ firmy zmienia sie zgodnie z procesem:

dVV = p,dt+0,dz (3)

Niewyptacalnos¢ nastepuje w sytuadji, gdy warto$¢ firmy jest nizsza od pewnej wartosci kry-
tycznej?® w dniu zapadalnosci dtugu.

Takie podejscie nie uwzglednia jednak wyptat dla witascicieli dtugu. Literatura przedmiotu po-
kazuje kilka mozliwosci rozwigzania tego problemu. Merton (1974)3" oraz Black i Cox (1976)32 wia-
czyli struktury wyptat obligacji do modelu z czasem ciggtym, stosujac zatozenie, ze dtug ma forme
renty wieczystej. Geske (1977)33 proponowat traktowanie dtugu jako zestawu opgji. Roll (1977)34
zasugerowat zdyskontowanie wszystkich ptatnosci na dzien zapadalnosci i traktowanie ich jak do-
datkowej wartosci dtugu pfatnego razem cafoscia. Jednak w tym przypadku zasadniczg réznica,
w poréwnaniu z ryzykiem odzyskania nominatu, jest nizszy poziom ryzyka wyptat kuponoéw (naste-
pujacych przez caty okres trwania dtugu).

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 pracg pionierska, w ktorej autor wigze ryzyko upadtosci z wartoscig firmy. Praw-
dopodobienstwo upadiosci staje sie mozliwe do wyznaczenia na podstawie analizy procesu kierujgcego wartoscig firmy.

29 W podrozdziale 10.4. oméwiono szerzej metode KMV, bazujacg na modelu Mertona, ktéra w empirycznej czesci pracy
wykorzystano w celu wyznaczenia prawdopodobienstwa upadtosci.

30 Ktorg czesto przyjmuije sie za réwng wartosci nominalnej dfugu w chwili zapadalnosci.

31 Merton (1974).

32 Black i Cox (1976, ss. 351-367).

33 Geske (1977, ss. 541-552).

34 Roll (1977, ss. 251-258).
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Ostatnie podejscie stosowane jest np. w pracy Delianedis i Geske (2001)35. Jednak auto-
rzy uzupetniajg je o pierwszenstwo sptaty zdyskontowanych wyptat. Do ich zdyskontowania uzy-
waja wolnej od ryzyka stopy procentowej. Zaletg podejscia jest mozliwos¢ zaadoptowania do-
wolnej struktury wyptat. Kolejng modyfikacjg oryginalnego modelu Mertona jest w tym
przypadku wigczenie do analizy czesciowej wyptaty dtugu w przypadku niewyptacalnosci.
Uwzglednione zostajg koszty administracyjne zwigzane z niewyptacalnoscig (ok. 5% wartosci fir-
my). Dodatkowe koszty zwigzane z niewyptacalnoscig autorzy przyjmuja jako 9%, natomiast fak-
tyczng wyptate w przypadku niewyptacalnosci oszacowano na 45-60% (na podstawie prac Alt-
mana (1992) oraz Franka i Torousa (1994))36.

2.3. Macierze prawdopodobienstw upadtosci

W badaniach empirycznych wielu autoréw37 kieruje sie w ocenie prawdopodobienstwa upa-
dfosci oszacowaniami agengji ratingowych. Agencje te (bazujgc na danych historycznych) publiku-
ja macierze przejé¢, okredlajgce prawdopodobienstwo zmiany ratingu danego przedsigbiorstwa
w badanym czasie (jedng z kategorii jest upadfos¢). W podobny sposéb oszacowane s3 stopy od-
zyskania (Altman, Kishore 1998)38. Macierze przej$¢ zostaty opublikowane zaréwno przez agencje
Moody'’s, jak i Standard&Poor’s. Przy zatozeniu, ze prawdopodobienstwo macierzy przejsc jest sta-
te w czasie, mozna obliczy¢ prawdopodobienstwo upadtosci przedsigbiorstwa o danym ratingu
w dowolnym okresie. Wykorzystuje sie tu wtasnosci tzw. tancuchéw Markowa3°.

Niewatpliwg zaletg podejscia jest dostepnosc danych i niski koszt zastosowania w wielu fir-
mach. Wadami s3 natomiast jego zbytnia ogdlnos¢ (obecny rating jest jedyng wykorzystang in-
formacja o przedsigbiorstwie) oraz mozliwos¢ zastosowania go jedynie do obligacji posiadaja-
cych rating?0.

Tabela 1
Macierz prawdopodobienstw przejscia - Moody’s

Aaa Aa A :EE] Ba B Caa Upadtosé
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% 5328% 0,615% 0,205% 0,000%  0,000%
Baa 0,000% 0,206% 5361% 87,938% 5464% 0,825% 0,103%  0,103%
Ba 0,000% 0,106% 0,425% 4,995% 85122% 7,333% 0,425%  1,594%
B 0,000% 0,109% 0,109% 0,543% 5972% 82,193% 2,172%  8,903%
Caa 0,000% 0437% 0437% 0873% 2,511% 5,895% 67,795% 22,052%
Upadtos¢ 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 100,000%

Uwaga: W tabeli przedstawiono wartosci prawdopodobienstwa zmiany ratingu obligacji w ciggu roku. Sa to oszacowania agencji Moody's
na podstawie danych historycznych. Oznaczenia kolejnych kolumn (zawarte w kolumnie nagtéwkowej) dotyczg ratingu pierwotnego obli-
gadji, natomiast oznaczenia kolumn (w wierszu nagtéwkowym) informuja o ratingu po roku. Prawdopodobienstwo zmiany ratingu obliga-
¢ji w ciggu roku z pierwotnego na wybrany wyjsciowy nalezy odczytywaé na przecieciu wiersza odpowiadajgcemu ratingowi pierwotnemu
i kolumny odpowiadajacej ratingowi wyjsciowemu. Np. wartos¢ 5,361% na przecieciu wiersza ,,Baa” i kolumny , A" oznacza, ze przecigtnie
ponad 5,36% obligacji o ratingu Baa uzyskiwato w przeciggu roku rating ,A”. Ostatnia kolumna informuje o prawdopodobienstwie upa-
dfosci w ciggu roku dla obligacji o réznych ratingach pierwotnych.

Zrédto: Elton i in. (2001)41.

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 Podgdrska, Sliwka, Topolewski, Wrzosek (2000, s. 12).

40 Powszechnos¢ stosowania podejécia potwierdza jednak wzrost zainteresowania ustugami agengji ratingowych, uzyskanie
przez przedsiebiorstwo oceny agendji ratingowej po raz pierwszy powoduje czesto znaczng korekte kursu emitowanych
przez nie obligacji i akgji.

41 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 259).
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Tabela 2
Macierz prawdopodobienstw przejscia — S&P

Aaa Aa A :EE] Ba B Caa Upadtosé
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 0924% 2,361% 90,041% 5441% 0,719% 0,308% 0,103% 0,103%
BBB 0,000% 0,318% 5938% 86,947% 5302% 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%
Upadtos¢ 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 100,000%

Uwaga: W tabeli przedstawiono wartosci prawdopodobienstwa zmiany ratingu obligacji w ciggu roku. Sg to oszacowania agencji Stan-
dard&Poor’s na podstawie danych historycznych. Uktad tabeli oraz interpretacja wartosci prawdopodobienstw jest analogiczna jak w tabe-
li 1. Réznice w wartosciach prawdopodobienstw przejscia i upadtosci pomiedzy tabelg 1 a tabelg 2 wynikaja z faktu, ze przy oszacowaniu
agencja Standard&Poor’s brata pod uwage inny okres czasowy niz agencja Moody's.

Zrédto: Elton i in. (2001)42.

Tabela 3
Prawdopodobienstwo upadtosci w wybranym horyzoncie czasowym

Horyzont
czasowy
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%
Standard and Poor’s
Horyzont
czasowy BBB
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 wartosci prawdopodobienstwa upadtosci obligacji o wybranym ratingu (ratingi pierwotne przedstawione
s3 w wierszach nagtéwkowych) w danym horyzoncie czasowym (oznaczonym w latach w kolumnie nagtéwkowej). Np. wartos¢ 1,088%
na przecieciu kolumny ,AA" i wiersza , 10 lat” oznacza, ze wedfug oszacowan agencji Standard&Poor’s srednio 1,088% obligacji o ratingu
AA upadato w ciggu 10 lat.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tabeli 1 oraz 2.

Fundamentalne zarzuty wykorzystywania macierzy przejs¢ obejmuja: fakt, ze wartosci praw-
dopodobienstwa bazuja na danych historycznych (co oznacza, ze wartos¢ oszacowan jest silnie za-
lezna od zakresu badanych przedsiebiorstw oraz okresu z jakiego pochodzg dane do oszacowania)
oraz fakt, ze przyjmuije sie, ze wielkosci prawdopodobienstwa s state w czasie. Liczne badania em-

42 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 259).
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Tabela 4
Roczne prawdopodobienstwo upadtosci (wartosci prawdopodobienstwa upadtosci

w roku N, w zaleznosci od ratingu w momencie emisji oraz pod warunkiem,
ze wczesniej nie nastgpita upadtosc)

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%

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

Standard and Poor’s

BBB
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 wartosci rocznych prawdopodobienstw upadtosci obligacji o wybranym ratingu (ratingi pierwotne przed-
stawione sa w wierszach nagtéwkowych) w kolejnych latach inwestycji (oznaczonych w kolumnie nagtéwkowej). Sg to prawdopodobien-
stwa warunkowe — warunkiem jest brak upadtfosci obligacji we wczesniejszym okresie. Np. wartos¢ 3,340% na przecieciu kolumny ,Ba”
i wiersza ,,10 lat” oznacza, ze wedfug oszacowan agencji Moody's dla obligacji sklasyfikowanej (przez Moody's) jako Ba, ktéra nie upadta
przez 9 lat, prawdopodobienstwo upadfosci w 10. roku inwestycji wynosi 3,340%.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tabeli 1 oraz 2.

piryczne3 pokazujg bowiem, ze zaréwno prawdopodobienstwo upadtosci, jak i stopa odzyskania
s zalezne od czynnikéw makroekonomicznych i zmieniajg sie wraz z fazami cyklu koniunkturalne-
go. Aby uzyska¢ doktadniejsze oszacowania prawdopodobienstwa upadiosci i stopy odzyskania,
nalezatoby uwzglednic te cykliczno$¢ w analizie, odstepujac od zatozenia o ich statosci w czasie.

Tabela 1 przedstawia macierz prawdopodobienstw przejscia wg agencji Moody's. Elementy tej
macierzy oceniajg ile procent obligacji majgcych w danym roku okreslony rating ulegnie zmianie#4. W ko-
lumnie pierwszej podane sg mozliwe ratingi poczatkowe, natomiast pierwszy wiersz pokazuje ratingi
po uptywie roku. | tak np. 5,361% na przecieciu pigtego wiersza i czwartej kolumny oznacza, ze z praw-
dopodobienstwem 5,361% obligacja oceniana jako BBB, zostanie po roku oceniona jako obligacja A.

Tabela 2 przedstawia analogiczng macierz oszacowang przez agencje Standard&Poor’s. Roznice
w wielkosciach oszacowan wynikaja z innego okresu, z jakiego pochodzg dane. Wielkosci prezentowa-
ne w Tabelach 1 oraz 2 potwierdzaja, ze prawdopodobienstwo upadtosci rosnie wraz z ostabianiem ra-
tingu przedsiebiorstwa. Warto tez zwrdci¢ uwage, ze im gorszy rating, tym wieksza szansa, ze popra-
wi sie on w nadchodzacym roku (dla poszczegdlnych kategorii wynosi ono wedtug tabeli 2
odpowiednio: 0% dla A, 0,103% dla AA, 3,285% dla A).

43 Por. wyniki badan Banku Rozliczen Migdzynarodowych prezentowane w pracach np. Lowe (2002), Amato i Furfine
(2003), Allen i Saunders (2003).

44 Oryginalna macierz zawiera tez kategorie obligadji , nieposiadajgcych ratingu”, obejmujgcych obligacje wykupione przez
emitenta przed terminem zapadalnosci oraz powstate w wyniku fuzji przedsiebiorstw. Aby zapewnic¢ przejrzystos¢ analizy
dokonano drobnej modyfikacji usuwajac kategorie ,nieposiadajgcych ratingu”, a przynalezne do niej obligacje alokujac po-
miedzy istniejace kategorie.
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Tabela 5
Stopa odzyskania w przypadku upadtosci

Rating poczatkowy 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 zaangazowanych $rodkéw finanso-
wych w przypadku upadtosci obligadji) dla obligacji o poszczegélnych ratingach (oznaczonych w kolumnie ,Rating poczatkowy").
Zrédto: Altman i Kishore (1998).

Na podstawie tych danych (przy zatozeniu stacjonarnosci macierzy przejs¢) mozna wyliczy¢ ocze-
kiwane prawdopodobienstwo upadtosci emitenta obligacji w analizowanym okresie. Tabela 3 przedsta-
wia prawdopodobienstwo upadtosci emitenta o danej klasie ryzyka w réznym horyzoncie czasowym (tj.
prawdopodobienstwo, ze przedsiebiorstwo upadnie w ciggu roku oraz w ciggu 2, 3, 5, 10, 15, 25 lat).

W tabeli 3 zwraca uwage fakt, ze inwestycja w dwudziestoletnie obligacje klasy Aaa w mo-
mencie emisji (z zamiarem utrzymania ich w portfelu do dnia wykupu) wigze sie z ryzykiem niewy-
ptacalnosci na poziomie blisko 1,3% (wedtug Moody's; blisko 2,5% dla ratingu AAA wg S&P).

Inwestor bierze pod uwage najbardziej istotne dla niego prawdopodobienstwo upadtosci (tj.
odpowiadajace okresowi rownemu diugosci jego horyzontu inwestycyjnego). Np. inwestor decyduja-
cy sie zainwestowac na 10 lat w obligacje o ratingu AA (wedtug klasyfikacji S&P) powinien uwzgled-
nia¢ prawdopodobienstwo upadtosci, wynoszace dla tej obligacji 1,088% w czasie trwania swojej in-
westydji (por. tabela 3). Jednakze (z wyjatkiem transakgji typu repo, gdzie inwestor ma zapewnione
wyjscie z inwestycji w konkretnym momencie czasu po okreslonej cenie) nie jest to wystarczajace. In-
westor musi bra¢ pod uwage ryzyko zwigzane z catym okresem trwania obligacji, gdyz determinuje
ono np. cene i mozliwosci odprzedania przed terminem. Przy zakupie pdZniejszym niz w momencie
emisji, jesli nie ma nowego ratingu, mozna postuzy¢ sie prawdopodobienstwem warunkowym. Tabe-
la 4 przedstawia ksztattowanie sie prawdopodobienstwa upadtosci w kolejnych latach w zaleznosci
od poczatkowego ratingu, pod warunkiem, ze emitent nie ogtosit upadtosci wczesniej.

W tabeli 4 zwraca uwage fakt, ze po 14 latach bez upadtosci, warunkowe prawdopodobienstwo
upadtosci w (kazdym) kolejnym roku jest wieksze dla obligacji o poczatkowym ratingu B niz dla obliga-
¢ji 0 poczgtkowym ratingu CCC. Oznacza to, ze obligacje o poczatkowym ratingu CCC, ktére funkcjo-
nujg przez wiele lat, sg przecietnie wyzej notowane niz wiekszy odsetek obligacji o poczgtkowym ratin-
gu B, ktore funkcjonujg przez wiele lat. Przyktad ten pokazuje, jak istotna jest znajomos¢ aktualnego
ratingu obligacji. Pojawia sie tez pytanie, czy poczatkowy rating ma wptyw na wycene obligagji*>.

Na podstawie danych historycznych oszacowano réwniez wielko$¢ oczekiwanej wyptaty
w przypadku upadtosci emitenta. Wielkosci prezentowane w tabeli 5 (wielkosci Altman i Kishore
(1998)46) wyliczyli przy zatozeniu, ze oczekiwana wyptata jest niezalezna od momentu upadtosci
(wieku obligacji w chwili stwierdzenia niewyptacalnosci).

2.4. Wielkos¢ komponentu upadtosciowego na podstawie prac empirycznych

Wysokos¢ komponentu upadtosciowego spreadu kredytowego poréwnywana jest ze spre-
adem kredytowym faktycznie obserwowanym na rynku obligacji komercyjnych. Okazuje sie, ze

45 Odpowiedz na to pytanie zostata sformutowana w rozdziale siodmym.
46 Altman i Kishore (1998).
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komponent upadtosciowy wyjasnia jedynie niewielkg czes¢ spreadu kredytowego. Wg Eltona i in.
(2001)4” oczekiwana strata zwigzana z prawdopodobienstwem upadtosci w przypadku dziesiecio-
letniej obligacji o ratingu A wyjasnia jedynie 17,8% spreadu kredytowego. Obliczenia BIS wskazujg
jedynie na 6,2% odnosnie analogicznej obligacji“é. Delianedis i Geske (2001)4° otrzymali oszacowa-
nie 16,3% dla obligacji o ratingu A. Udziat oczekiwanej straty z tytutu upadtosci w spreadzie kre-
dytowym jest wiekszy dla obligacji o nizszych ratingach. Te wyniki wydaja sie zaskakujgce — w dal-
szej czedci pracy przedstawiono wyjasnienia tej sytuacji. Wyodrebnienie komponentu
upadtosciowego pozwala na analize jego wiasnosci.

W swoich badaniach Elton i inni (2001)%0 sprawdzili réwniez wrazliwos¢ komponentu upadto-
Sciowego na zwiekszenie czestotliwosci upadtosci. Osiggnieto to poprzez przyjecie czestotliwosci zde-
cydowanie wyzszej (o dwa odchylenia standardowe) od sSredniej zaobserwowanej na przestrzeni 20
lat. Okazato sie, ze nawet przy tak znacznym wzroscie prawdopodobienstwa upadtosci komponent
upadtosciowy rosnie o maksymalnie 0,004 procent odnosnie ratingu AA oraz 0,023 odnosnie BBB.

Wyznaczenie komponentu upadtosciowego jest podejsciem wygodnym, jezeli celem analizy
jest wyznaczenie komponentéw badz zbadanie determinantéw spreadu w obrebie danej klasy ry-
zyka, badz typu obligacji. Pozwala ono bowiem na znaczne uproszczenie metodologii, jednak kosz-
tem zaniedbania zréznicowania w obrebie badanej grupy obligagji i ich emitentéw. Wartosci praw-
dopodobienstwa upadtosci otrzymane na podstawie macierzy przejs¢ sg bowiem wielkosciami
usrednionymi, nie oddajg zatem specyfiki obligacji. Poniewaz jednak agencje ratingowe w sposéb
regularny weryfikuja ratingi poszczegdlnych emisji obligacji skorzystanie z ich oszacowan moze sie
okaza¢ korzystne (zwtaszcza z punktu widzenia analizy inwestora®?).

Powaznym ograniczeniem w stosowaniu tego podejscia jest jednak kwestia stosunkowo nie-
wielkiego odsetku obligacji pozarzadowych, ktéry posiada ratingi uznane w skali krajowej badz mie-
dzynarodowej>2. W tym wzgledzie sytuacja jest bardzo zréznicowana na réznych rynkach (wiekszy od-
setek obligacji wyemitowanych w krajach rozwinietych zostat oceniony przez agencje ratingowe
w poréwnaniu z rynkami krajow stabiej rozwinietych badz rozwijajacych sie). Ograniczenie to jest po-
wazng przeszkoda w analizie polskich obligacji pozarzagdowych denominowanych w walucie krajowe;.

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 oszacowan agencji ratingowych okazuje sie bowiem czesto tansze niz budowa wewnetrzne-
go modelu wiarygodnosci kredytowej poszczegdinych emisji.

52 Niektore agencje ratingowe szacujg wprawdzie oszacowania prawdopodobienstwa upadtosci réwniez odnosnie obliga-
¢ji, ktére nie posiadaja ratingu. Trudno jednak opiera¢ wfasna analize na podstawie tych oszacowan, poniewaz grupa obli-
gacji bez ratingu jest grupg bardzo zréznicowana.
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Komponent upadtosciowy a spread kredytowy — analiza jakosciowa

Przeglad badan empirycznych przedstawiony w poprzednim rozdziale (w podrozdziale
2.4.) pokazuje, ze juz niewielka czes¢ spreadu kredytowego pozwala na zrekompensowanie in-
westorom zmiany oczekiwanej stopy zwrotu, zwigzanej z niezerowym prawdopodobienstwem
niewyptacalnosci emitenta®3. Jednakze warto przyjrze¢ sie réwniez zmianom komponentu upa-
dtosciowego w stosunku do zmian catego spreadu kredytowego. Pozwoli to bowiem odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy zmiany rynkowej oceny prawdopodobienstwa upadiosci pozwalajg catko-
wicie wyjasni¢ zmienno$¢ poziomu spreadu kredytowego poszczegdlnych obligacji. W niniejszym
rozdziale przedstawiona zostata jakosciowa analiza komponentu upadtosciowego w poréwnaniu
ze spreadem kredytowym.

Réznice wielkosci komponentu upadtosciowego poszczegdlnych obligacji sg na tyle niewiel-
kie, ze nie s3 w stanie wyjasni¢ znacznych réznic wielkosci spreadu kredytowego obserwowanego
w rzeczywistosci. Ponadto, zaréwno spread kredytowy jak i jego komponent upadfosciowy rosna
wraz z wydfuzeniem terminu zapadalnosci obligacji. Jednakze wzrost premii wynikajacej z kompo-
nentu upadtosciowego jest mniejszy (w kategoriach bezwzglednych) niz wzrost empirycznego spre-
adu kredytowego tych samych charakterystyk (por. Elton i inni (2001)54).

Doktadniejsza analiza wtasnosci komponentu upadtosciowego przedstawiona zostata przez De-
lianedisa i Geske>>. Autorzy ci zbadali stopien korelacji pomigdzy poszczegdlnymi elementami spreadu
kredytowego. Ich badanie obejmuje okres od listopada 1991 r. do grudnia 1998 r., przy czym analize
przeprowadzajg dwojako: na danych zawierajgcych okres kryzysu azjatyckiego i LTCM jesienig 1998 r.
oraz z pomieciem okresu lipiec — grudzien 1998 r. (pierwsza préba zawiera 86, druga 80 miesiecz-
nych obserwacji). Sredni spread kredytowy dla poszczegélnych klas ratingu w szerszej prébie wyniést
odpowiednio 36 (dla ratingu AAA), 48 (AA), 70 (A), 117 (BBB) punktdéw bazowych, natomiast kom-

ponent upadtosciowy odpowiednio: 2 (dla ratingu AAA), 3 (AA), 11 (A), 26 (BBB).

Autorzy przedstawili takze kwartyle charakteryzujgce rozktad zaréwno spreadu kredytowego,
jak réwniez czystego komponentu upadfosciowego. Istotnym jest spostrzezenie, ze w przypadku
komponentu upadfosciowego ma miejsce czesciowe pokrywanie sie przedziatéw wielkosci tego
komponentu®¢ réznych klas ryzyka. Efektu takiego nie ma w przypadku spreadu kredytowego>7.

Na podstawie analizy przeprowadzonej przez Delianedisa i Geske mozna réwniez stwierdzi¢,
ze rozkfad komponentu upadtosciowego charakteryzuje wieksza kurtoza oraz zdecydowanie mniej-
sza relacja wielkosci mediany do odchylenia standardowego.

Analiza korelacji pozwala na jeszcze ciekawsze wnioski. Sytuacja kryzysu powoduje znaczny
wzrost stopnia skorelowania zaréwno spreadu kredytowego, jak i komponentu upadtosciowego
poszczegodlnych klas ryzyka. Potwierdza to spostrzezenia, ze w sytuacji zaburzen systemowych moz-
liwosci dywersyfikacji portfela ulegaja znacznemu ograniczeniu. Fakt, ze stopien korelacji jest wiek-
szy w przypadku sasiadujacych klas ryzyka pokazuje pewng segmentacje rynku obligacji (obligacje
o réznych ratingach traktowane sg raczej jako inwestycje alternatywne, nie substytutywne) Jest to

53 Wyniki prac empirycznych lat 1998-2003 potwierdzajg zatem wczesnigjsze 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 Przedziaty okreslone sa jako odstep miedzykwartylowy (przedziat miedzy pierwszym a trzecim kwartylem) rozktadu
poszczegolnych ratingdw. 50% wszystkich analizowanych obligacji o danym ratingu charakteryzowane jest zatem spreadem
kredytowym/komponentem upadto$ciowym o wysoko$ci zawierajacej sie w takim przedziale.

57 W tym przypadku przedziaty reprezentujgce odstepy miedzykwartylowe wartosci spreadu kredytowego poszczegdlnych
klas ryzyka sg roztaczne.
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whiosek zgodny z obserwacjami Das i Tufano (1996)8 oraz Pedrosa i Roll (1999)%9. Rozumowanie
takie jest réwniez przestankg do konstrukcji modelu zaproponowanego przez Eltona i in.®0. Auto-
rzy ostatniej z wymienionych prac podkreslajg, ze istotne jest szacowanie spreadu osobno dla réz-
nych terminéw zapadalnosci i klas ryzyka, gdyz wielkos¢ kazdego elementu bedzie wptywac na de-
cyzje inwestora o zakupie konkretnego rodzaju obligacji (a nie decydowac o inwestowaniu
w papiery diuzne przedsiebiorstw w ogole).

Ponadto Delianedis i Geske' przeprowadzili analize jakosciowa ,,komponentu pozaupadto-
Sciowego”62, definiowanego jako réznica mediany spreadu kredytowego i mediany komponentu
upadtosciowego danej klasy ryzyka. Wielkos¢ i zmiennos¢ tak zdefiniowanego agregatu rosnie wraz
z ostabieniem oceny ratingowej, jednak wolniej niz te same cechy spreadu kredytowego, powodu-
jac, ze komponent upadtosciowy ma najwiekszy udziat w spreadzie kredytowym wysoko ocenio-
nych obligac;i®s.

Podsumowujac, dotychczasowe wyniki empiryczne wskazuja, ze komponent upadtosciowy
nie tylko nie jest w stanie wyjasni¢ znacznych rozmiaréw obserwowanych wielkosci spreadu kredy-
towego, ale w jeszcze mniejszym stopniu przyczynia sie do wyjasnienia zmiennosci rynkowego po-
ziomu spreadu kredytowego. Sugeruje to, ze spread kredytowy zawiera réwniez inne elementy, kté-
rych identyfikacja jest przedmiotem kolejnych rozdziatow.

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 potwierdzajg takze obliczenia z pracy Amato i Remolona (2003).
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W wielu krajach istniejg réznice w przepisach podatkowych regulujgcych obrét obligacjami
rzagdowymi i korporacyjnymi, co ma zacheca¢ do inwestowania w obligacje rzgdowe. Zyski realizo-
wane na tych inwestycjach s czesto przynajmniej czesciowo zwolnione z podatku. Zjawisko to po-
woduje, ze nie mozna w sposdéb bezposredni poréwnywac nominalnych stép zwrotu, poniewaz in-
westorzy w swych decyzjach biorg pod uwage mozliwe do zrealizowania stopy zwrotu (czyli
po uwzglednieniu réznic podatkowych). Sq oni zainteresowani zyskiem ,po opodatkowaniu”, co
oznacza, ze wymagana stopa zwrotu papieréw komercyjnych musi by¢ wyzsza od odnoszacej sie
do papieréw skarbowych. Nadwyzka stopy zwrotu obligacji korporacyjnych, ktéra ma pokry¢ réz-
nice w opodatkowaniu zostata nazwana w tej pracy komponentem podatkowym. Ten element
spreadu kredytowego jest przedmiotem analizy niniejszego rozdziatu.

Wiekszos¢ prac analizujgcych premie za ryzyko bazowata na danych amerykanskich. Z tego
wzgledu system podatkowy w Stanach Zjednoczonych stanowit przedmiot szczegdlnego zaintere-
sowania badaczy. Papiery komercyjne sg w tym kraju przedmiotem opodatkowania na poziomie
stanowym, podczas gdy papiery skarbowe nie sg objete takim podatkiem (por. Amato i Remolona
(2003)64). Poszczegolni autorzy ujmowali w swoich rozwazaniach ,premie podatkowa”, jednak
sposéb implementacji tego efektu byt rézny w zaleznosci od przyjetej koncepcji modelowania. Pre-
mia podatkowa jest zatem elementem analiz majacych na celu wyjasnienie poziomu spreadu kre-
dytowego. Nie ma jednoznacznosci, co do uwzgledniania tego komponentu przy analizie zmien-
nosci spreadu kredytowego.

Collin-Dufresne i in. (2001)%5 analizujg determinanty zmian wielkosci premii za ryzyko. Nie
uwzgledniaja oni efektu podatkowego, uznajac, ze ma on przede wszystkim wptyw na wysokos¢
spreadu kredytowego. Wptyw na zmiany jego wielkosci obserwowany bytby jedynie w sytuacji
zmian regulacji podatkowych dotyczgcych obligacji, poréwnywania obligacji funkcjonujacych
na rynkach bedgcych przedmiotem réznych systeméw podatkowych badZz wyraznego wzrostu
prawdopodobienstwa takich modyfikacji. Poniewaz nie ma to zastosowania w przypadku analizo-
wanej przez autoréw proby, efekt podatkowy pozostaje poza obszarem ich rozwazan. Jednakze
Duffee (1996)8¢, mimo zblizonej metodologii, uwzglednia réznice opodatkowania juz na etapie wy-
znaczenia spreadu kredytowego — modeluje on zmiany wielkosci spreadu po wyeliminowaniu efek-
tu podatkowego, co wydaje sie podejsciem bardziej uniwersalnym.

Elton i inni (2001)87 w obliczeniach przyjeli stope opodatkowania na poziomie 4,875%
i otrzymali, ze efekt podatkowy odpowiedzialny jest za 28-73% spreadu (konkretna wielko$¢ jest
zalezna od ratingu i zapadalnosci); réwnanie opisujace wielko$¢ spreadu (bazujace na réwnaniu (1))
przyjmuje woéwczas postac:

agj,wl _ [K(l_ pu,:+1) - (1 - a) R“ﬂ]
K+W,r K+W,i ¢

e <1 g ) + La-t) @

gdzie:
ts — oznacza stawke podatku na poziomie stanowym,

ty — stawke podatku na poziomie krajowym.

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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Réwnanie (4) opisuje premie ponad oprocentowanie obligacji rzadowych, ktéra uwzglednia
zaréwno wplyw oczekiwanej straty zwigzanej z niewyptacalnoscig oraz pokrywa réznice stép zwro-
tu zwigzang z wyzszym opodatkowaniem. Dodany czton przedstawia wptyw opodatkowania
na poziomie stanowym. Postac tego réwnania sugeruje, ze przedmiotem opodatkowania na pozio-
mie stanowym jest wynik osiggany z obligacji korporacyjnych®8. Autorzy prébujg znalez¢é wptyw
efektu podatkowego, obliczajgc przeptywy z obligacji korporacyjnych po opodatkowaniu, dla stép
podatkowych stosowanych przez rézne stany stop podatkowych, w podziale na poszczegdlne ter-
miny zapadalnosci i klasy ryzyka obligacji.

Delianedis i Geske®® implementujg premie podatkowa w podejsciu Mertona. Otrzymujg war-
tos¢ tax claim, ktéra jest czynnikiem zmniejszajgcym wartos¢ dtugu firmy. Zwracajg tez uwage
na fakt, ze obcigzenie podatkiem stanowym przychodéw z obligacji korporacyjnych nie jest jedna-
kowe u wszystkich podmiotéw (np. fundusze emerytalne sg z niego zwolnione). Zgodnie z tg3 ana-
liza podatek stanowy na poziomie 10% podnosi wielkos¢ spreadu o 2-22 punktéw bazowych dla
obligacji o ratingu AAA i 0 29-59 punktéw bazowych dla ratingu BBB.

Uzywajac tej samej co Elton i in. (2001)70 efektywnej stopy podatku stanowego (4,875)
przy innej metodologii i probie danych, Driessen (2003)7! postuluje, ze efekt podatkowy wyjasnia
34-57% spreadu. Jego badanie wskazuje, ze nieuwzglednienie premii podatkowej w analizie po-
woduje przede wszystkim przeszacowanie premii ptynnosciowej (ktorej charakterystyka i sposéb
pomiaru przedstawione zostaty w kolejnym rozdziale).

Na podstawie przytoczonych wynikow empirycznych mozna zatem wysnuc wniosek, ze efekt
podatkowy (cho¢ pomijany w wielu wczesniejszych opracowaniach??) jest istotnym elementem,
wplywajgcym na poziom rentownosci obligacji korporacyjnych. Przedmiotem opodatkowania jest
najczesciej poziom realizowanego zysku, ktory nie ma bezposredniego zwigzku z poziomem spre-
adu. Z tego powodu efekt podatkowy jest podobnej wielkosci nawet, jesli chodzi o obligacje o roz-
nej klasie ryzyka. Wspomniana wtasnos¢ powoduje, ze wyjasnia on mniejszg czesc spreadu obliga-
¢ji 0 nizszym ratingu. Kwotowania obligacji komercyjnych wydajg sie zatem mocno wrazliwe
na zmiany w prawie podatkowym. Wrazliwos¢ ta jest najwyzsza w przypadku obligacji o wysokiej
jakosci kredytowej Przedstawione analizy nie wyczerpujg jednak zagadnienia wptywu prawa podat-
kowego na wysokos¢ premii za ryzyko.

Pozostajg kwestie: réznego poziomu podatku stanowego naktadanego przez poszczegdlne
stany, réznic w opodatkowaniu obligacji stanowigcych aktywa réznych podmiotéw oraz réznego
traktowania obligacji stanowigcych inwestycje krétko- i dtugoterminowa. Aspekty te powodujg ko-
niecznos¢ stosowania zindywidualizowanego narzedzia, jezeli celem analizy ma by¢ dokfadna wy-
cena pojedynczej obligacji oraz nakfadajg pewne ograniczenia na wybdér metody analizy znacznej
grupy obligacji (analiza wskazan modelu powinna bowiem bra¢ pod uwage brak homogenicznosci
préby), jesli analizowane obligacje sg objete niejednolitymi regulacjami prawa podatkowego.

Nalezy tez wzig¢ pod uwage fakt, ze premia podatkowa jest uwzgledniona w cenie jedynie
wowczas, gdy inwestorzy maja mozliwosc skorzystania z przywileju podatkowego w przypadku ob-
ligacji rzadowych, a przywilej ten najczesciej ograniczony jest do rezydentéw danego kraju. Kwe-
stia ta pozostawia zatem otwarte pytanie czy premia podatkowa bedzie uwzgledniona na wszyst-
kich rynkach (czyli w sytuacji, gdy obligacje bedace podstawa wyceny spreadu sg objete
korzystniejszymi przepisami prawnymi), czy tez jedynie w sytuacji krajowych (badz lokalnych) ryn-
kow finansowych. Drugi scenariusz oznaczatby, ze efekt premii podatkowej wraz z rosngcg globa-
lizacjg i znaczeniem globalnych graczy na rynkach finansowych bedzie stopniowo zanikat. Jednak
bardziej prawdopodobny wydaje sie pierwszy scenariusz. Oznaczatby on, ze lokalizacja — ze wzgle-

68 Oznacza to, ze opodatkowany jest zysk wypracowany na obligacjach po opodatkowaniu na szczeblu federalnym, nato-
miast ewentualne straty zwigzane ze zrealizowaniem sie ryzyka niewyptacalnosci obnizajg podstawe opodatkowania (sta-
nowigc strate kapitafowa).

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).

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 197



24

Efekt podatkowy

du na mozliwosci arbitrazu regulacyjnego — bytaby nadal istotnym elementem decyzyjnym dla
uczestnikdw rynkéw finansowych. Mozliwe bytoby wéwczas pojawienie sie podmiotéw (bedacych
prawdopodobnie podmiotami zaleznymi w stosunku do globalnych graczy) wyspecjalizowanych
w konkretnych instrumentach finansowych. Globalni gracze uzyskaliby w ten sposéb dostep do ko-
rzystniejszych regulacji podatkowych stosowanych w poszczegdlnych krajach.
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Premia za ptynnosc

Ptynny rynek wtérny umozliwia inwestorowi wczesniejsze wycofanie kapitatu z inwestycji, za-
zwyczaj kosztem rezygnacji z czesci (ale nie catosci) dochodow. Wobec tego inwestorzy majac
do wyboru analogiczne obligacje w tej samej cenie, réznigce sie jedynie mozliwosciami ich odsprze-
dazy, prawdopodobnie wybraliby obligacje bardziej ptynna. Z tego wzgledu emitenci obligacji, kté-
rych rynek wtérny nie oferuje wystarczajgcej ptynnosci, muszg zaoferowac inwestorom pewng re-
kompensate w postaci nieco wyzszego spreadu kredytowego. Nadwyzka ta, zwana ,,komponentem
ptynnosciowym”, jest przedmiotem analizy niniejszego rozdziatu.

Koszty transakcyjne sq w przypadku obligacji komercyjnych zdecydowanie wyzsze niz w przypad-
ku obligadji rzadowych i akgji. Schultz (2001)73 oszacowat, ze dla rynku amerykanskiego koszt transak-
cyjny jednorazowego kupna i sprzedazy wynosi okofo 27 punktéw bazowych.

Ponadto w danym momencie moze wystepowac niepewnosc¢ odnosnie stopnia ptynnosci danej ob-
ligacji w przysztosci. W takiej sytuacji inwestorzy takze zazadajg rekompensaty za podejmowane ryzyko?4.

Wiele prac empirycznych wskazuje na brak kompletnosci i wystarczajacej ptynnosci rynku ob-
ligacji korporacyjnych. Zaréwno analitycy rynku np. Lehman Brothers, jak i akademicy (np. Longstaff
lub Warga’®) wskazuja, ze wystarczajagcym dowodem istnienia tych niedoskonatosci jest nie tylko
wielkos¢ i zmiennos¢ rozpietosci kursow kupna i sprzedazy (ang. spread bid-ask), ale takze sama
konieczno$¢ stosowania kwotowan macierzowych. Z tego wzgledu nie jest zaskakujacym, ze nie-
dawne prace empiryczne wskazujg komponent ptynnosciowy jako kolejny (obok komponentu upa-
dfosciowego i wptywu podatkdw) wazny element spreadu kredytowego.

Okazuje sie jednak, ze trudno znalez¢ zmienne, ktére pomogtyby oszacowaé komponent
ptynnosciowy. Collin-Dufresne i in. (2001)7¢ zaproponowali trzy miary:

e udziat kwotowan macierzowych;

* rozpietos¢ pomiedzy rentownoscig takich samych dtugoterminowych obligacji rzagdowych o réz-
nych datach emisji;

* roznice stopy zyskownosci indeksu swapowego i 10-letnich obligacji.

Statystycznie istotnymi czynnikami okazaty sie przede wszystkim dwie ostatnie. Wynik bada-
nia wskazuje, ze spread kredytowy rosnie wraz ze wzrostem rozpietosci kurséw kupna i sprzedaz
obligacji. Jest to zgodne z efektem tzw. ucieczki w strone jakosci’’. Rdwniez miara oparta na indek-
sie swapowym okazafa sie w cytowanym badaniu statystycznie istotna. Po przeprowadzeniu ekspe-
rymentu spoza préby autorzy podkreslajg jednak, ze ma ona ograniczong wartos¢ objasniajaca. Jest
to zgodne z rozwazaniami Duffie i Singletona (1997)78, wedtug ktérych inne sity niz rynek swapow
oddziatujg na rynek papieréw komercyjnych.

W wielu pracach (np. Delianedis i Geske (2001)79) podkreslana jest znaczna rola ptynnosci ryn-
ku akcji (mierzona wielkoscig obrotéw). Przestankg takiego rozumowania jest fakt, ze zabezpiecza-

73 Schultz (2001, ss. 677-698).

74 Préba wypracowania skutecznego sposobu pomiaru narazenia na ryzyko ptynnosci jest przedmiotem osobnego nurtu ba-
dan. Przykfadem jest praca poswiecona probie konstrukgji 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, ze w sytuacjach zwiekszonej niepewnosci rynkowej, inwestorzy zmieniaja nieco swoje preferencje,
zgtaszajac wiekszy popyt na obligacje rzadowe 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 fatwiej osiggalne przy ptynnym rynku akgji. Wynika to z roz-
dzielenia przez niektdrych inwestoréw zarzadzania ryzykiem obligacji komercyjnych na zarzgdzanie
ryzykiem upadtosci (przeprowadzanym na rynku akcji przedsiebiorstw) i zarzadzanie ryzykiem stopy
procentowej (ktére ma miejsce na rynku obligacji skarbowych). Badania historyczne pokazuja, ze
wzrost ptynnosci akcji danego przedsiebiorstwa (mierzony wielkoscig ich obrotu) powoduje ograni-
czenie spreadu kredytowego, nie zmieniajac wielkosci komponentu upadtosciowego®o.

Wydaje sie, ze komponent ptynnosciowy moze miec jeszcze wieksze znaczenie na mniej roz-
winietych rynkach finansowych, gdzie jedynie bardzo niewielka czes¢ obligacji komercyjnych jest
przedmiotem obrotu publicznego, a réwniez wtérny rynek OTC czesto uniemozliwia zmiane inwe-
stycji bez ponoszenia znacznych kosztéw. Te problemy poruszono szerzej w rozdziale dotyczagcym
charakterystyki polskiego rynku obligacji komercyjnych.

Pewnym uzupetnieniem analizy komponentu ptynnosciowego jest ryzyko zwigzane z niemoz-
liwoscig zamkniecia pozycji ze wzgledu na bardzo szeroka dysproporcje pomiedzy kursami kupna
i sprzedazy. Ryzyko kosztéw uptynnienia®' moze zrealizowad sie zasadniczo w dwu przypadkach:

* inwestor posiada znaczng czes¢ udziatu w rynku danej obligacji, wobec czego jego aktywnos¢
na rynku ma znaczny wptyw na cene,

e w sytuacji znacznych zaburzen na rynkach finansowych (jak np. jesier 2003 r.).

Problem ten jest analizowany np. w pracy Duffie i Ziegler (2003)82, autorzy postuluja, ze za-
bezpieczenie tego ryzyka jest kosztowne. Jednakze koncentrujacy sie na rynku amerykanskim bada-
cze wykluczajg wspomniany problem z analizy spreadu kredytowego, z uwagi na rzadkos¢ tego ty-
pu zdarzenia (uznaja, ze powyzszy komponent — z uwagi na mate znaczenie — mozna pomingcs3).
Wydaje sie jednak, ze moze to by¢ dodatkowy element wtgczany do wyceny obligacji na mniej roz-
winietych rynkach84.

80 Delianedis | Geske (2001).

81 Tlumaczenie wiasne: 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, ze nagta zmiana oczekiwan moze spowodo-
wac znaczne zaburzenia nawet na stosunkowo ptynnym (jak na polskie warunki) rynku.
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W literaturze dotyczacej wyodrebniania poszczegdlnych komponentéw spreadu kredyto-
wego wyodrebnia sie wielkosci komponentu upadtosciowego, podatkowego i ptynnosciowego.
Komponenty te sg w znaczacej wiekszosci prac uznane za obiektywne i ich obecnos¢ jest wia-
Sciwie niezalezna od przyjetych zatozen (co oznacza, ze zatozenia modelu moga mie¢ wptyw
na ostateczng wartos¢ danego komponentu, jednak zawsze beda one przyjmowaty wartosci do-
datnie®®). Rozdziat 6 pokazuje, ze te trzy komponenty nie sg w stanie wyjasni¢ obserwowanych
na rynku obligacji komercyjnych poziomdw spreadu kredytowego, a tym bardziej nie wyjasnia-
ja ich zmiennosci.

Ponadto kolejne podrozdziaty przedstawiajg szereg hipotez, wskazujacych na kolejne ele-
menty spreadu kredytowego. Podrozdziat 6.2. porusza pomijany we wczesniejszej analizie problem
awersji inwestoréw do ryzyka, natomiast podrozdziaty 6.3. oraz 6.4. wskazujg na znaczng role
czynnikéw rynkowych w wycenie pojedynczych obligacji, takich jak ryzyko systematyczne i mozli-
wosci dywersyfikacji portfela.

6.1. Trzy komponenty jako podstawa wyjasnienia spreadu kredytowego

Wyodrebnienie trzech przedstawionych we wczesniejszych rozdziatach elementéw spreadu
kredytowego pozostawia znaczng czes¢ obserwowanych w rzeczywistosci wielkosci spreadu kredy-
towego niewyjasniona. Wskazujg na to cytowane w niniejszej pracy wyniki empiryczne. Niestety,
znaczna czes¢ dotychczasowych prac teoretycznych konczy analize ilosciowa na wyodrebnieniu
komponentu upadtosciowego, ptynnosciowego i podatkowego, okredlajgc czesto pozostaty czes¢
jako ,premie za ryzyko inwestycji” badz ,spread pozostaty”.

Przy lekturze niektérych opracowan trudno oprzec sie wrazeniu, ze pojecie ,premii za ryzyko
inwestycji” ma szanse stac sie kolejnym okresleniem bez wyraznej definicji ekonomicznej. Zdefinio-
wanie tego pojecia w sposdb negatywnys® jest wygodne z punktu widzenia analizy — pozwala bo-
wiem nazwac wszystkie elementy, jakie decydujg o teoretycznej wycenie spreadu kredytowego (tj.
suma wyodrebnionych czterech komponentow daje petng warto$¢ spreadu kredytowego). Oznacza
to jednak, ze znaczna cze$¢ spreadu kredytowego nadal pozostaje niewyjasniona.

Tylko nieliczne prace uzalezniajg poziom pozostatego spreadu od zmiennych rynkowychs?.
W niniejszej czesci przytoczono spotkane w literaturze podejscia do problemu tego komponentu,
ktére wigza , premie za ryzyko inwestycji” z konkretnymi sytuacjami i charakterystykami rynkowymi.
Niestety, zazwyczaj brak jest bezposredniego skwantyfikowania, jaki wptyw (w kategoriach iloscio-
wych) na wielko$¢ spreadu pozostatego ma dana zmienna. Okresla sie natomiast kierunek zmian
wielkosci parametréw rynkowych na zmiane poziomu pozostatego spreadu. Takie rozumowanie
pomaga wyjasni¢ przyczyny zmian poziomu spreadu, nie wyjasnia jednak, dlaczego obserwowany
na rynku spread kredytowy jest tak wysoki.

85 Wyjatkiem moze by¢ efekt podatkowy w sytuadji braku uprzywilejowania podatkowego obligacji rzadowych. Obecnie jed-
nak, z uwagi na znaczna role emitentéw i inwestoréw amerykanskich, wiekszos¢ analitykéw przyjmuje obecnosé premii po-
datkowej, zwtaszcza w przypadku obligacji denominowanych w dolarach amerykanskich.

86 Czyli okredlenie, ze premia za ryzyko inwestycji w obligacje korporacyjne jest tg czescia spreadu kredytowego, ktéra nie
daje sie wyjasni¢ wielkoscig komponentu upadtosciowego, podatkowego i ptynnosciowego.

87 Niestety brak jest modeli teoretycznych pozwalajacych a priori ustali¢ wielkos¢ komponentu. Wiekszos¢ metodologii po-
stuluje ocene wrazliwosdci spreadu pozostatego po wyeliminowaniu wptywu trzech komponentédw na czynniki rynkowe
na podstawie danych historycznych.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 197

27



28

Pozostate elementy spreadu kredytowego

Problemy z wyodrebnieniem kolejnych komponentéw zwigzane s3 z jednej strony z ograniczo-
ng dostepnoscig danych dotyczacych kwotowan obligacji o bardzo homogenicznym charakterze,
z drugiej jednak ze znacznym stopniem skorelowania wielu zmiennych rynkowychg8. Mimo tych pro-
blemoéw w kolejnych podrozdziatach podjeto prébe klasyfikacji i nazwania poszczegdlnych elementow
.spreadu pozostatego”.

Podstawowe zagadnienia, z ktérymi ekonomisci wiazg istnienie dodatkowe] premii za ryzyko
inwestycji8%, obejmuja:

* awersje inwestoréw do ryzyka;

e zmiennos¢ wielkosci spreadu kredytowego;
* trudnosci dywersyfikacji;

* ryzyko systematyczne na rynku aktywow.

Problemy te zostang szerzej oméwione w kolejnych podrozdziatach.

6.2. Awersja inwestorow do ryzyka

W dotychczasowych rozwazaniach przyjmowane byto zazwyczaj zatozenie dotyczace neutral-
nosci inwestujacych w obligacje wzgledem podejmowanego ryzyka. W szczegdlnosci zatozenie takie
lezato u podstaw wyliczenia komponentu upadfosciowego. Literatura ekonomiczna wskazuje jednak
przyktady sugerujace, ze wiekszos¢ inwestorédw charakteryzuje awersja do ryzyka. Klasycznym przykta-
dem tego rozumowania jest model Markowitza, wedtug ktérego inwestor wybiera swoj portfel inwe-
stycyjny w taki sposdb, aby osiagnac najwyzszy mozliwy zysk przy danym poziomie ryzyka®.

Typowym sposobem uwzglednienia tego ryzyka na rynkach finansowych jest uzaleznienie go
od pewnej miary zmiennosci. Pozostaje jednak problem wyboru odpowiedniej zmiennej. Konieczne jest
uwzglednienie faktu, ze rozktad przychodu z obligacji nie jest symetryczny. Istnigje bowiem dodatnie
prawdopodobienstwo poniesienia znacznych strat, przy jednoczesnym braku jakiejkolwiek mozliwosci
uzyskania analogicznych zyskéw. Ta cecha zdecydowanie odréznia rynek obligacji od rynku akgji. W przy-
padku obligacji problemu nie da sie wyeliminowa¢ poprzez korekte na ,grube ogony”. Oznacza to,
ze korzystanie z odchylenia standardowego, nawet z poprawka na kurtoze, moze da¢ mylne wskazania.

Niektérzy autorzy uwzgledniajg réwniez proces wartosci obligacji (badZ wartosci firmy
w przypadku modeli strukturalnych) jako proces skokowy i te charakterystyke wtaczajg do analizy.
Zazwyczaj czestotliwos¢ i wielkos¢ skoku oparta jest jednak na wartosciach historycznych. Uwzgled-
nienie skokowosci procesu powoduje wzrost zmiennosci (a w szczegdlnosci zwiekszenie prawdo-
podobienstwa strat), co z kolei implikuje dodatkowg premie. Nadal nie jest ona jednak wystarcza-
jaca do wyjasnienia obserwowanych poziomoéw spreadu kredytowego.

Najblizsi skwantyfikowania ryzyka zwigzanego ze zjawiskiem awersji do ryzyka wydajg sie byc
Longstaff, Mithal i Neis®, ktérzy analizujg rynek pochodnych kredytowych. Autorzy ci postuluja, ze
taczny wptyw komponentu upadtosciowego i premii za ryzyko zwigzanej z wyzsza niepewnoscia
przychoddéw z obligacji wyjasnia okoto 50-70% spreadu kredytowego.

6.3. Ryzyko systematyczne na rynku aktywow

Premia za ryzyko rynkowe bytaby elementem spreadu kredytowego w sytuacji, gdyby zyskownos¢
obligacji korporacyjnych byta dodatnio skorelowana z ruchem cen innych aktywoéw dostepnych na rynku,

88 Skorelowanie to powoduje bowiem, ze bez dodatkowych zatozen na temat struktury rynku nie jest mozliwe zidentyfiko-
wanie wplywu poszczegdlnych, pojedynczych zmiennych.

89 Zagadnienia te zostaty zidentyfikowane i sklasyfikowane przez autora na podstawie lektury prac empirycznych i teoretycz-
nych dotyczacych spreadu kredytowego.

9 Problem decyzyjny inwestora obejmuje zatem stope zwrotu oraz skale ryzyka. Przy zatozenie neutralnosci 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 zwiazku nie bytoby w przypadku obligacji korporacyjnych. W takiej sytuacji bowiem in-
westor musiatby zosta¢ wynagrodzony za ponoszenie ryzyka, ktére jest trudno dywersyfikowalne na ryn-
ku. Ryzyko specyficzne dla firmy jako tatwiej dywersyfikowalne nie stanowi elementu spreadu kredytowe-
go (por. Driessen, 2003)%2. Bytaby to zatem premia analogiczna do premii za ryzyko systematyczne
w przypadku innych aktywow?3. Literatura ekonomiczna potwierdza, ze zyskownos¢ obligadji skarbowych
nie jest wrazliwa na czynniki majace istotny wptyw na zyski z akcji. Sg dwa kanaty ryzyka systematycznego:

Jezeli zyski z obligacji s3 skorelowane z zyskami na rynku akgji, wéwczas trend wzrostowy na ryn-
ku akcji powodowatby zmniejszenie prawdopodobienstwa upadtosci, a tym samym powinien zmniej-
szy¢ spread kredytowy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze element ten nie jest uwzgledniony w komponencie
upadfosciowym, ktérego sposdb wyliczenia bazuje na oszacowaniach prawdopodobienstwa upadtosci
na podstawie dfugookresowych danych. Potrzeba zatem pewnej korekty na krotkoterminowe wahania.

Drugim kanatem sa zmiany w wynagrodzeniu za ryzyko, zwigzanym z awersjg inwestoréw
do ryzyka. Literatura potwierdza, ze np. w okresach dekoniunktury na rynku kapitatowym obserwo-
wane jest zjawisko ,ucieczki w kierunku jakosci”94. Skoro zjawisko to dotyczy catego rynku, jest ono
elementem ryzyka systematycznego.

Zjawisko ,ucieczki w kierunku jakosci” mozna badac za pomocg modeli analogicznych do sto-
sowanych na rynku akgji. Jako bazowy stosowany jest najczesciej model jednoczynnikowy (CAPM),
trzyczynnikowy (Fama i French (1993)9, Elton i in. (2001)%) badZ okreslanie liczby czynnikéw meto-
da gtéwnych sktadowych. Weryfikacja drugiego kanatu polega na okresleniu ryzyka statystycznej istot-
nosci czynnikéw zawartych w modelu. Model taki dla pojedynczej obligacji mozna zapisa¢ w postaci:

SRS=G+ZBJ' §l+¢ (5)

gdzie,

S oznacza wielko$¢ komponentu spreadu kredytowego, odpowiedzialnego za ryzyko systema-
tyczne w okresie t,

fii — zysk wywotany komponentem j w chwili t,
B — wrazliwos¢ spreadu na czynnik j97.

W miejsce komponentu ryzyka systematycznego pojawia sie czesto cato$¢ spreadu kredyto-
wego pozostata po wyeliminowaniu komponentéw: upadfosciowego, podatkowego oraz ptynno-
sciowego (np. Elton i in. (2001)%). Stuzy to pokazaniu, ze czynniki systematyczne ttumacza wiek-
szo$¢ tak pozostatego spreadu i s3 gtéwnym wyjasnieniem znacznej réznicy pomiedzy spreadami
obserwowanymi oraz wyliczonymi na podstawie wartosci trzech podstawowych komponentéw.

6.4. Problem dywersyfikacji obligacji

Ryzyko systematyczne powoduje trudnosci dywersyfikacji ryzyka zwigzanego z obligacjami
na rynkach innych aktywow. Jednakze np. dywersyfikacja ryzyka akgji (czyli aktywu o rozktadzie zbli-

92 Uzywajac modelu dwuczynnikowego z efektami indywidualnymi, autor pokazuje, ze czynniki ryzyka wspélne dla wszyst-
kich obligadji sq zawarte w cenie (co Swiadczy o trudnosci dywersyfikacji), natomiast ryzyko specyficzne okazato sie staty-
stycznie nieistotne, co oznacza, ze w praktyce rynkowej jest mozliwe do wyeliminowania poprzez dywersyfikacje.

93 Dla rynku akgji sposobem na wyznaczenie ryzyka systemowego dla rynku akgji jest jednoczynnikowy model CAPM (capi-
tal asset pricing model)

94 Ttumaczenie wiasne: flight to quality (por. Vayanos (2004). Zjawisko to oznacza, ze w czasach dekoniunktury wzrasta po-
pyt na aktywa bezpieczne w stosunku do bardziej ryzykownych. Emitenci bardziej ryzykownych obligacji zmuszeni sg wig¢
oferowac inwestorom wiekszg premie za ponoszone ryzyko.

9 Fama i French (1993, ss. 3-57).

9 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 269).

97 W sytuacji modelu jednoczynnikowego nie jest potrzebna suma i indeksowanie znacznikiem j, gdyz model zawiera tylko
jeden czynnik.

9% Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001, s. 269).
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Przyktad 290

Rozwazmy dwa alternatywne portfele obligacji, kazdy warty 5 min ztotych. Portfele te roz-
tozone sg réwnomiernie pomiedzy obligacje wchodzace w ich sktad. Portfel A skfada sie ze 100
réznych obligadji (zatem wartos¢ narazona na ryzyko niewyptacalnosci kazdego z emitentéw wy-
nosi 50 tys. zt), natomiast w sktad portfela B wchodzi 500 obligacji (kazda o wartosci 10 tys. zf).

Prawdopodobienstwo niewywigzania sie z umowy przez kazdego z emitentéw
jest identyczne (0,5% w badanym okresie roku) i niezalezne od kondycji innych. W razie nie-
wyptacalnosci inwestor moze odzyska¢ 50% wartosci zainwestowanego kapitatu (wielkos¢
ta odpowiada sSredniej stopie odzyskania obligacji o ratingu BBB) — gdy niewypfacalnos¢
ogtosi jeden emitent, inwestor poniesie strate 25 tys. zt w przypadku portfela A oraz 5 tys.
zt w przypadku portfela B. W analizowanym okresie nie nastepuje wyptata kuponu.

W niniejszym przyktadzie przeanalizowano rozktad strat z portfela poniesionych
w wyniku inwestycji. Dla uproszczenia pominieto stope zwrotu obligacji oraz koszt kapi-
tatu100, Wykresy przedstawiajg wielkosc strat portfela spowodowane niewyptacalnoscig
emitentow w badanym okresie. Do wyznaczenia prawdopodobienstw uzyto rozktadu
dwumianowego.

W przypadku obu portfeli oczekiwana wartos¢ straty wynosi 12,5 tys. zt.

Wykres 1
Dywersyfikacja portfela obligacji
Portfel A Portfel B
o/ﬂ u/ﬂ
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wartos¢ straty w tys. zt wartosc¢ straty w tys. zt

Uwaga: Wykres 1 przedstawia rozktad prawdopodobienstwa (o$ pionowa) wystapienia straty o danej wysokosci (0$ pozioma) od-
powiednio dla analizowanego przyktadu portfela mniej i bardziej zdywersyfikowanego. Skala osi poziomej jest rézna w przypad-
ku obu wykreséw. Cho¢ prawdopodobienstwo zerowej straty zwigzanej z upadioscia jest wyzsze odnosnie portfela A, to jedno-
cze$nie prawdopodobienstwo poniesienia znacznych strat jest zdecydowanie nizsze w przypadku portfela B. Przy takiej samej
wielkosci oczekiwanej straty oznacza to, ze Srednia wielkos¢ straty w przypadku straty nieoczekiwanej jest znacznie wieksza dla
portfela niezdywersyfikowanego (portfel A). Wyraznie mozna to dostrzec na rysunku przy poréwnaniu prawdopodobienstwa po-
niesienia straty co najmniej 50 tys. zt. (W przypadku portfelu A prawdopodobienstwo to jest bliskie zeru, podczas gdy dla port-
fela B niezerowe prawdopodobienstwo widoczne jest nawet przy stracie na poziomie 75 tys. zi.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Zaréwno na podstawie wykresdw, jak réwniez obliczen przedstawionych w tabeli 6 wi-
da¢, ze rozkiad straty jest silnie zalezny od stopnia dywersyfikacji portfela. W przypadku portfe-
la A prawdopodobienstwo poniesienia straty przynajmniej 50 tys. zt (25 tys. zt) wynosi blisko 9%
(blisko 39,5%), natomiast poprzez dalsza dywersyfikacje (do poziomu dywersyfikacji portfela B)
prawdopodobienstwo poniesienia takiej straty redukowane jest do ponizej 0,03% (11%). W sy-
tuacji gdyby inwestor zdecydowat sie utrzymywac jedynie 10 réznych obligacji w swoim portfe-

99 Opracowanie wtasne, pomyst zaczerpniety z opracowania Amato i Remolona (2003).
100 Zatgcznik 1 zawiera przykfad 2a, bedacy analogicznym przyktadem rozszerzonym o stope zwrotu z inwestycji
oraz stope dyskontowa.
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lu (Portfel C), prawdopodobienstwo nieponiesienia strat wzrostoby wprawdzie do ponad 95%,
jednakze z prawdopodobienstwem 4,78% inwestor ponidstby straty przekraczajgce 250 tys. zt
(podczas gdy analogiczne prawdopodobienstwo w przypadku portfeli A i B nie przekracza jed-
nej milionowej procenta). Przyktad ten obrazuje zatem, ze rynkowe mozliwosci dywersyfikacji ry-
zyka upadtosci mogg odgrywac duza role przy wyborze strategii inwestycyjnej.

Tabela 6
Poréwnanie prawdopodobienstwa poniesienia straty dla portfeli o r6znym stopniu
dywersyfikacji ryzyka kredytowego

Liczba Prawdopo- Prawdopo- Strata Prawdopo- Prawdopo- Strata
niewypta dobienstwo dobienstwo w wyniku dobienstwo dobienstwo w wyniku
-calnych zdarzenia zdarzenia n upaditosci zdarzenia zdarzenia n upadtosci
obligacji doktadnie co najmniej (w tys. zl) dokladnie co najmniej (w tys. zi)

w portfelu (n) n upadtosci n upadtosci n upadiosci n upadtosci
0 0,6058 1 0 0,0816 1 0
1 0,3044 0,3942 25 0,2050 09184 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 1,10€-03 45
10 1,08E-10 1,12E-10 250 2,06E-04 2,64E-04 50
" 4,43E-12 4,60E-12 275 4,61E-05 5,77E-05 55

Uwaga: W tabeli przedstawiono wielkos¢ straty i prawdopodobienstwo jej poniesienia w przypadku dwu analizowanych portfeli obliga-
dji o réznym stopniu dywersyfikacji ryzyka kredytowego. Pierwsza kolumna tabeli okredla dla ilu sposréd posiadanych w portfelu obliga-
qji zrealizowato sie ryzyko kredytowe. Pierwsza kolumna kazdego z portfeli (odpowiednio 2. i 5. kolumna tabeli) okreslaja prawdopodo-
bienstwo jednoczesnego zrealizowania sie tego ryzyka dla n obligacji, czyli prawdopodobienstwo poniesienia straty o wysokosci réwnej
wartosci z trzeciej kolumny dla kazdego portfela. Wyniki te sg zgodne z przedstawionymi na wykresach 1 i 2. Natomiast kolumna $rod-
kowa kazdego z portfeli oznacza prawdopodobieristwo poniesienia straty na poziomie nie mniejszym niz wartos¢ w kolumnie trzeciej.
Poréwnujac mozna stwierdzi¢, ze przy portfelu niezdywersyfikowanym (Portfel A) prawdopodobienstwo poniesienia straty co najmniej
25 tys. zt przekracza 39%, podczas gdy analogiczne prawdopodobienstwo portfela zdywersyfikowanego ksztaftuje sie ponizej 11%.
Zrédto: obliczenia wiasne.

zonym do symetrycznego) jest mozliwa przy stosunkowo niewielkiej (30-40) liczbie réznych akgji
w portfelu. W przypadku obligagji jest duze prawdopodobienstwo, ze rzeczywiste straty znacznie
przerosng oczekiwany poziom. Rozktad ma negatywng sko$nos¢, poniewaz w przypadku obligagji
istnieje mate (lecz dodatnie) prawdopodobienstwo bardzo duzych strat. Przy takim rozktadzie dy-
wersyfikacja jest trudniejsza, poniewaz do zmniejszenia nieoczekiwanych strat konieczny bytby bar-
dzo duzy portfel. (Problem dywersyfikacji zilustrowany zostat przykfadem 2.).

Dodatkowym czynnikiem utrudniajgcym skuteczng dywersyfikacje (umozliwiajacg ogranicze-
nie prawdopodobienstwa wystapienia strat przekraczajgcych oczekiwany poziom) jest fakt, ze
w rzeczywistosci prawdopodobienstwa niewyptacalnosci poszczegdlnych emitentéw nie sg nieza-
lezne. Najczesciej charakteryzuje je dodatnia korelacja. Korelacja ta jest tym wieksza, im bardziej
przedsiebiorstwa-emitenci sg do siebie podobni (ze wzgledu na charakterystyke przedsiebiorstwa
i czynniki ryzyka)'ol. Aby uprosci¢ ocene stopnia dywersyfikacji, agencja Moody's zaproponowata
wspotczynnik dywersyfikacji'o2. Wspdtczynnik ten przyporzadkowywany jest danemu zestawowi ak-
tywow i okresla, jakiej liczbie teoretycznych niezaleznych inwestycji dany zestaw odpowiada'03.

101 Literatura wskazuje np. na silniejsze skorelowanie upadfosci przedsiebiorstw reprezentujacych branze powigzane.

102 Thumaczenie wiasne: diversity score.

103 Np. Amato i Remolona (Amato, Remolona (2003, s. 58) przytaczaja, ze w sktad portfela Diamond Investment Grade CDO,
wchodzg obligacje 136 réznych emitentéw (wiekszos¢ stanowig obligacje o ratingu BBB). W tym przypadku agencja Moody's
uznata, ze ze wzgledu na korelacje prawdopodobienstw upadtosci faktyczny wspdtczynnik dywersyfikacji wynosi 60.
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Powstaje zatem pytanie, czy poziom korelacji pozwala na wystarczajacg dywersyfikacje port-
fela. Hipoteza Amato i Remolona (2003)'94 gtosi, ze spotykane w praktyce wielkosci portfela sg nie-
wystarczajace, aby zawiera¢ odpowiednig do poziomu korelacji liczbe réznych aktywdw. Oczywi-
Scie mozna wyobrazi¢ sobie inwestora, ktory w swoim portfelu utrzymuje minimalne wielkosci
kazdej emisji, jednak z uwagi na strukture rynku (w wiekszosci przypadkéw przewaza rynek OTC,
charakteryzujacy sie wysokimi wartosciami kontraktéw) oraz znaczne korelacje rynkowe (co widac
po poziomie wskaznikdéw dywersyfikacji Moody's) portfel taki musiatby osiggac¢ bardzo duze roz-
miary i zawiera¢ wiele réznych aktywdw, co z kolei zwieksza koszty ich monitorowania oraz groma-

dzenia informadji.

104 Amato i Remolona (2003, s. 55).
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Dalsze zagadnienia teoretyczne

Dotychczasowe badania nad ksztattowaniem sie wysokosci spreadu kredytowego wskazaty,
ze nie jest on homogenicznym agregatem i mozliwe jest wyodrebnienie oraz wycena przynajmniej
czesci jego komponentéw. Efekt wyréwnania stopy zwrotu spowodowanej dodatnim ryzykiem upa-
dfosci oraz efekt podatkowy to obiektywne czynniki, ttumaczace istnienie premii w przypadku ob-
ligacji komercyjnych. Widoczng zmienno$¢ spreadu wyjasniajg przede wszystkim duzy stopien ko-
relacji stop zwrotu z obligacji (nie tylko wzgledem siebie, ale takze z innymi aktywami) oraz
niewystarczajaca ptynnos¢. Jednak same czynniki nie wyjasniajg tak znacznych wahan spreadu kre-
dytowego. Pewnym wyjasnieniem jest niesymetrycznos¢ rozktadu zwrotu z obligacji (powodujaca
wieksza trudnos¢ dywersyfikacji) oraz awersja inwestoréow do ryzyka.

W tabeli 7 przedstawiono w sposéb hastowy wyniki, reprezentatywnych dla spreadu kredy-
towego, analiz empirycznych. Rozwazania nie wyczerpuja wszystkim mozliwych komponentéw
spreadu kredytowego. W dalszej czesci niniejszego rozdziatu przedstawiono niektére zagadnienia,
bedace potencjalnym przedmiotem dalszych badan, ktére w zamierzeniu pozwola petniej zrozu-
mie¢ mechanizm wyceny spreadu kredytowego.

W rozmowach z dealerami rynku obligacji (zaréwno rzadowych, jak i komercyjnych) za-
rysowat sie wyrazny poglad, ze dodatkowej niewielkej premii inwestorzy zadajg w przypadku
obligacji oprocentowanych wedtug statej stopy procentowej. Jest to forma rekompensaty
za ryzyko stopy procentowej, na jakie naraza sie inwestor nabywajacy obligacje o statym opro-
centowaniu. Przytaczane w niniejszym opracowaniu prace empiryczne nie potwierdzaja jednak
tej hipotezy i z tego wzgledu problem ten pozostaje poza zakresem analizy niniejszej pracy.
Prawdopodobnie taka dodatkowa premia bytaby mozliwa do skwantyfikowania na podstawie
kwotowan swapoéw procentowych badZz poprzez osobne rozpatrywanie obligacji stato-
i zmiennoprocentowych05.

Kolejnym problemem jest kwestia oceny, kiedy pojawia sie premia ptynnosciowa. Dotychcza-
sowe prace zdajg sie zaktadac¢, ze premie te pfaci juz emitent obligacji, zmuszony zaproponowac
inwestorom wyzsza stope zwrotu. Takie zatozenie zgodne jest z metodologig badawczg, w ktorej
jako posredniag miare ptynnosci przyjmuje sie zmienne zwigzane bezposrednio z emitentem (np. ob-
roty na rynku akcji przedsiebiorstwa). Z drugiej jednak strony, przyjecie wytacznie takich miar ozna-
czatoby, ze rynek wszystkich obligacji emitowanych przez dane przedsiebiorstwo charakteryzuje ta-
ka sama ptynnos¢. Wydaje sie jednak mozliwe, ze sytuacja makroekonomiczna i charakterystyka
przedsiebiorstwa nie s jedynymi determinantami ptynnosci, obligacje jednoroczne moze bowiem
cechowac zupetnie inna ptynnos¢ niz dwudziestoletnie.

Poza tym stopien ptynnosci rynku danej obligacji moze sie zmienia¢ wraz z uptywem okresu
jej trwania. Poniewaz nie ma precyzyjnej metody oszacowania przysztej ptynnosci rynku powoduje
to wahania wielkosci premii za ptynnos¢ wymaganej przez inwestoréw. Powstaje pytanie, czy ca-
tod¢ premii z tego tytutu pokrywajg emitenci czy tez czes¢ premii za ptynnos¢ ptacg inwestorzy.

Przedmiotem dalszej analizy moze by¢ rowniez zweryfikowanie, czy struktura elementéw
spreadu kredytowego jest zalezna od struktury nabywcéw dtugu i wielkosci emisji. Wydaje sie
mozliwe, ze przy znacznych emisjach i rozdrobnionej strukturze nabywcéw tansza moze by¢ in-
formacja dotyczaca danych papieréw wartosciowych, co posrednio moze wptywac na wysokosc
ptaconej premii.

105 Nalezatoby wéwczas osobno analizowac réwniez obligacje wolne od ryzyka o statym i zmiennym oprocentowaniu, aby
okredli¢ czy wyznaczaja one jednakowa krzywa dochodowosci.
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Tabela 7
Podstawowe wnioski z wybranych analiz empirycznych spreadu kredytowego

Badanie Metoda uzwglednienia Metodologia Uwzglednione aspekty oraz
prawdopodobienstwa gtéwne wnioski
upadtosci

Collin-Dufresne - * regresja — zmiana spre- | ¢ mimo wielu zmiennych model
i inni (2001) adu kredytowego jako w zaleznosci od postaci wyjasnia

zmienna objasniana 25-35% zmiennosci spreadu
e metoda gtéwnych skta- | * zmienne indywidualne majg
dowych drugorzedne znaczenie, uste-

puja elementom rynkowym
niesymetrycznos¢ reakcji na
zmienno$¢ rynkowa

reszty w modelu s3 silnie skore-
lowane, analiza pokazuje, ze
trzy czwarte niewyjasnionego
zréznicowania spreadu powo-
duje jeden wspdlny czynnik

Elton i in. Macierz Markowa * neutralnos¢ wobec ryzy- | ¢ komponent upadiosciowy wy-
(2001) migracji ratingu ka przy wycenie kompo- jasnia okofo 3,5-35% spreadu
nentu upadfosciowego kredytowego (udziat rosnie ze

i podatkowego wzrostem ryzyka)

* model trzyczynnikowy komponent podatkowy wyja-
$nia 28-74% (udziat maleje ze
wzrostem ryzyka)

za okoto 85% spreadu pozosta-
tego po wyeliminowaniu wpty-
wu dwu efektéw odpowiedzial-
ne jest ryzyko systematyczne,
o tych samych przyczynach co
wystepujace na rynku akgji.

Delianedis, Proces Poissona * Model Mertona oraz re- | ¢ analiza jakosciowa spreadu
Geske (2001) gresja dla ,komponentu .pozaupadiosciowego” (wiek-
pozaupadtosciowego” sza zmiennos¢, stanowi okoto

78-95% spreadu kredytowego,
korelacje silniejsze dla sasied-
nich ratingdéw oraz w czasie de-
koniunktury)

efekt podatkowy i proces sko-
kowy wyjasniajg niewielka czes¢
spread maleje przy wzroscie
ptynnosci akcji emitenta (w sen-
sie obrotéw)

udziat komponentu upadfo-
Sciowego rodnie przy wzroscie
zmiennosci  rynkowej oraz
spadku indekséw gietdowych

Driessen (2003) Proces Poissona ¢ Model dwuczynnikowy, | * wigczenie elementu ryzyka indy-
filtr Kalmana, MNW, kwo- widualnego (mozliwe do dywer-
towania default swapow syfikacji w odréznieniu od syste-

mowego)

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

* premia ptynnosciowa (14-25%)
premia za skokowy charakter
procesu (przed korektami ptyn-
nosciowg i podatkowa wyja-
$nia okoto 60-70%, po korek-
tach statystycznie istotna)

Uwaga: W tabeli przedstawiono zestawienie wybranych prac empirycznych dotyczacych determinantéw wysokosci spreadu kredytowego
obligadji korporacyjnych. W kolejnych kolumnach podsumowano w sposéb hastowy metodologie badania oraz najwazniejsze wnioski. Ta-
bela wymienia tez uwzglednione aspekty, co pozwala na poréwnanie zakresu analizy prezentowanych publikacji.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przytoczonych badan.
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Kolejng kwestig jest symetrycznos¢ reakgji wielkosci spreadu na poszczegélne czynniki. Col-
lin-Dufresne i inni (2001)'% pokazujg na przyktad, ze wzrost zmiennosci implikowanej wywotuje
zdecydowanie silniejszy efekt niz jej spadek.

Nie bez znaczenia sg tez problemy agencyjne oraz krétkowzrocznos¢ inwestoréw na rynkach fi-
nansowych. Sposéb wynagradzania inwestoréw moze zwieksza¢ wrazliwos¢ wyceny obligacji na ta-
kie czynniki jak ptynnos¢ oraz grupowanie upadtosci. Z uwagi na brak symetrii rozkfadu zwrotu z ob-
ligacji, zarzadzajacy jest karany w przypadku zrealizowania sie ryzyka upadtosci, a z uwagi na fakt, ze
upadtosci nie sg rownomiernie roztozone w czasie (lecz maja tendencje do tworzenia klastréw) inwe-
storzy bardzo silnie reagujg na negatywne sygnaty, realizujgc straty mimo znacznych kosztéw. Moze
to powodowad, ze awersja do ryzyka jest wieksza na rynku obligacji niz na rynku akgji.

Elton i inni (2001) analizujg réwniez wptyw wieku danej obligacji. Literatura finansowa nie
wskazuje wprawdzie na zadne ekonomiczne argumenty, wedtug ktérych np. pietnastoletnia obli-
gacja wyemitowana dziesiec lat temu miataby by¢ inaczej wyceniana niz obligacja o identycznej
charakterystyce tylko dwa lata starsza. Wyniki analizy potwierdzaja hipoteze analizy teoretycznej
obligacji wyemitowanych co najmniej rok przed datg wyceny. Jednocze$nie jednak przeprowadza-
ne badanie dowodzi, ze wycena rynkowa obligacji nowych (tj. wycenianych maksymalnie rok po da-
cie emisji) jest nieco inna. Autorzy wiazg to z hipotezg, ze nowe obligacje przez pierwszy rok emi-
sji sg bardziej ptynne. Witaczajg oni zatem do analizy zmienng binarng, okreslajgca czy dana
obligacje jest na rynku nowa (do roku), czy tez nie. Zmienna okazata sie istotna statystycznie. Wy-
daje sie zatem, ze zjawisko to stanowi element premii za ryzyko ptynnosci.

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 odnosi¢ korzysci z rynkowej wyceny spreadu kredytowego. Polega ona na tym,
ze fundusz arbitrazowy utrzymuje portfel dfugu o $rednim lub niskim ratingu, sam natomiast emituje
dtug wysokoratingowy. Stopy zwrotu z takiej strategii zalezg od umiejetnosci dywersyfikacji portfela — wo-
bec tego na tym przyktadzie mozna ocenic, jaki poziom dywersyfikacji jest w praktyce mozliwy na rynku
obligacji. W niniejszym rozdziale wyjasniono, na czym polega strategia CDO (ilustrujac to teoretycznym
przyktadem 3.) oraz oméwiono wptyw rozwoju rynku CDO na rynkowa wycene obligacji komercyjnych.

Aby zminimalizowac ryzyko, fundusze CDO nabywaja mozliwie silnie zdywersyfikowany port-
fel nisko- i srednioratingowych obligacji korporacyjnych i przeksztatcaja go w emitowany przez sie-

Przyktad 3107

Fundusz nabywa portfel obligacji BB. Oczekiwana stopa odzyskania wynosi w przy-
padku takich obligacji srednio 40%'98, natomiast prawdopodobienstwo upadiosci oko-
to 1,5%'99. Przyjmijmy sredni spread kredytowy odnosnie tego portfela na poziomie 400
punktéw bazowych. Rozpatrujemy roczny horyzont czasowy.

W przypadku petnej dywersyfikacji i wzajemnej niezaleznosci prawdopodobienstw
upadfosci poszczegélnych obligacji, wystarczytoby — na petne pokrycie oczekiwanych strat
zwigzanych z niewypfacalnoscia remitentéw — aby fundusz potraktowat 60%-1,5%=0,9%
portfela jako zabezpieczenie oczekiwanych strat!0. Stosujac takie zabezpieczenie zdywersy-
fikowany portfel pozostatych obligacji jest zatem portfelem pozbawionym ryzyka upadtosci.

W takiej sytuacji zarzadzajacy zdywersyfikowanym portfelem obligacji mégtby teore-
tycznie zdecydowac sie na wyemitowanie na jego podstawie obligagji klasy AAA, dla kto-
rych typowy poziom spreadu kredytowego wynosi okoto 50 punktéw bazowych, poniewaz
ryzyko upadtosci jest w petni pokryte.

Mozna zatem tatwo wyliczy¢ zysk arbitrazowy mozliwy do uzyskania na portfelu obli-
gacji — zyskiem jest w tym przypadku réznica wysokosci spreadu obligacji nabytych i wyemi-
towanych (w tym przyktadzie 400-50=350 punktéw bazowych) pomnigjszona o koszt za-
bezpieczenia przed ryzykiem upadtosci (w przyktadzie 0,9% czyli 90 punktéw bazowych''").
Ostatecznie 260 punktéw bazowych od wielkosci emitowanego dtugu jest teoretyczng wyso-
koscig zysku mozliwego do osiagniecia przez fundusz CDO realizujacy pefng dywersyfikacje.

107 Opracowanie wiasne.

108 Altman i Kishore (1998).

109 Elton, Gruber, Agrawal i Mann (2001).

110 Taka wartos¢ wystarczajgcego zabezpieczenia wynika z nastepujacych obliczen: 60% (czyli 100% — 40%) jest oczekiwang
stratg na pojedynczej obligacji w przypadku zrealizowania sie ryzyka niewyptacalnosci, natomiast 1,5% jest przyjete jako
prawdopodobienstwo zrealizowania sie ryzyka niewyptacalnosci dla kazdej z obligacji. Stad 0,9% wartosci kazdej obligacji to
oczekiwana strata zwigzana z upadtodcia. W skali portfela oczekiwana strata to zatem analogicznie 0,9% wartosci portfela.
11 Jest to wielko$¢ przyblizona, poniewaz fundusz ponosi réwniez koszt pozyskania tych srodkéw (jednakze nawet
po uwzglednieniu wysokiego kosztu zdobycia tych srodkéw zysk arbitrazowy pozostaje wyrazny — przy koszcie kredytu
na poziomie przekraczajgcym nieco 11% zysk arbitrazowy spada o okoto 10 punktéw bazowych).
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Wykres 2
Typowa struktura strategii inwestycyjnej funduszy CDO

Portfel papieréw dtuznych

lub pozyczek/kredytéw

Uwaga: Wykres przedstawia typowa strukture funduszu CDO. Fundusze nabywaja portfel papieréw diuznych, finansujgc to poprzez emisje
wiasnych obligacji. Traktowanie czesci portfela jako zabezpieczenia umozliwia zredukowanie ryzyka i zwigzang z tym emisje obligacji wyso-
koratingowych. Jednakze ograniczone mozliwosci dywersyfikacji powodujg, ze ryzyko kredytowe nie zostaje catkowicie wyeliminowanie. Wo-
bec tego jedynie fundusze moga wyemitowac czes¢ obligacji (tu 80%) oferujgcych wysokie bezpieczenstwo, a co z tym zwigzane nizsze kosz-
ty dla emitenta.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Remolona (2003).

bie dtug o wyzszym ratingu. Jest to mozliwe dzieki potraktowaniu czesci ,gorszego” dtugu jako za-
bezpieczenia. Taka strategia pozwala bowiem na pokrycie ewentualnych strat w przypadku zreali-
zowania sie ryzyka niewyptacalnosci ktéregos z emitentow. Strategia jest mozliwa do zastosowania
pod warunkiem, ze réznica pomiedzy spreadem kredytowym obligacji o réznych ratingach jest wyz-
sza niz roznica ich komponentéw upadtosciowych.

Powyzszy przykiad ilustruje strategie arbitrazu stosowana przez fundusze CDO. Atrakcyjne
mozliwosci osiggniecia takiego zysku powodujg, ze nalezatoby spodziewad sie znacznej aktywnosci
tego typu funduszy na rynku, co z kolei powinno prowadzi¢ do wyeliminowania mozliwosci arbi-
trazowych. W rzeczywistosci okazuje sie jednak, ze osiggniecie tak znacznych zyskéw wynikajacych
ze stosowania zaprezentowanej strategii przez fundusze CDO nie jest mozliwe. Okazuje sie bowie-
m'12, ze skala korelacji na rynku obligacji zmusza fundusze do traktowania wiekszej czesci portfela
jako zabezpieczenie strat, a ponadto powoduje, ze fundusze te zmuszone sg emitowac wtasne pa-
piery dtuzne w kilku transzach, z ktérych nie wszystkie traktowane sg przez inwestoréw jako akty-
wa 0 hajwyzszym ratingu (co jest pierwotnym zatozeniem strategii''3). Typowa strukture obecnych
na rynku funduszy CDO przedstawia wykres 2.

Niewatpliwie jednak obecnos¢ funduszy CDO na rynku powoduje, ze obserwowane na tych
rynkach spready kredytowe odzwierciedlajg w sposéb petniejszy rynkowg ocene ryzyka zwigzanego
z danym instrumentem finansowym. Wydaje sie rowniez, ze rozwdj tych funduszy przyczynia sie
do stopniowego zmniejszania sie¢ mozliwosci arbitrazowych, a takze do rozwoju bardziej precyzyj-
nych metod wyceny ryzyka. Poniewaz wielu autoréw sugeruje, ze (zwtaszcza poza rynkiem amery-
kanskim) spready kredytowe znacznie przewyzszajg wielkos¢ uzasadniong ekonomicznie, wydaje
sie, ze rozwoj funduszy CDO moze prowadzi¢ do stopniowego eliminowania nieefektywnosci ryn-
ku i zmniejszenia przecietnych poziomdéw obserwowanych na rynkach finansowych spreadéw kre-
dytowych. Ponadto wydaje sie, ze obecnos¢ funduszy arbitrazowych na rozwijajacych sie rynkach
finansowych mogtaby nieco przyspieszyc ich rozwd.

112 Amato i Remolona (2003, s. 58).

113 Wyemitowanie papieru dtuznego o nizszej wiarygodnosci zwigzane jest z koniecznoscig zaproponowania korzystniej-
szych warunkdéw inwestorom, co powoduje wieksze koszty stosowanej strategii (najczesciej mniejszy spread pomiedzy opro-
centowaniem obligacji nabytych i wyemitowanych).
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Niniejszy rozdziat stanowi wprowadzenie do empirycznej czesci pracy, ktérej celem jest ana-
liza spreadu kredytowego na polskim rynku pozaskarbowych instrumentéw dtuznych. W podroz-
dziale 9.1. omdwiono aktualne rozmiary, strukture i znaczenie rynku papieréw dtuznych w Polsce,
natomiast przedmiotem podrozdziatu 9.2. s perspektywy rozwoju tego segmentu rynku. W szcze-
golnosci zwrécono uwage na strategie lizbonskg oraz miejsce segmentu obligacji komercyjnym
w przygotowanej ,Agendzie 2010". W Swietle przedstawionych we wczesniejszej czesci pracy roz-
wazan teoretycznych (zwitaszcza w pierwszych dwu rozdziatach), analiza aktualnej sytuacji na pol-
skim rynku papieréw komercyjnych wydaje sie niezbedna do wyboru odpowiednich metod analizy
spreadu kredytowego oraz oceny efektywnosci ich zastosowania.

9.1. Obecna sytuacja rynkowa

Na polskim rynku dtuznych papieréw wartosciowych przedsiebiorstwa pozyskujg zewnetrzne
finansowanie poprzez emisje instrumentéw dtuznych w postaci krétkoterminowych papieréw dtuz-
nych (KPD) o terminie zapadalnosci do 1 roku oraz obligacji o terminach zapadalnosci powyzej 1
roku. Instrumenty tych dwdch rodzajéw stanowig obecnie ponad 75% rynku pozaskarbowych pa-
pieréw dtuznych (wykres 3), stanowig one zatem wazng cze$¢ rynku finansowego w Polsce.

Od 1997 r. na rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych wcigz dominujg (cho¢ w malejacym
stopniu) krotkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw. Na taka strukture rynku miafo wptyw kilka
czynnikéw. Po pierwsze, przedsiebiorstwa traktujg emisje papierow dtuznych przede wszystkim jako
instrument zaspakajania swego popytu na kapitat krotkoterminowy. Po drugie, brak ptynnego rynku
wtdérnego wptywa na wzrost popytu inwestoréw na papiery o krétszych terminach zapadalnosci. Do-

Wykres 3
Wartos$¢ emisji oraz liczba emitentéw na rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych
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Uwaga: do 1999 r. kategoria ,,obligacje przedsiebiorstw” byta podawana jako ,obligacje przedsiebiorstw i bankow”.

Wykres przedstawia rozwoj polskiego rynku papieréw dtuznych w latach 1997-2003. Wyrazny jest rozwdj rynku (na co wskazuje rosnaca
warto$¢ emisji obligacji — lewa skala na wykresie, odnoszaca sie do wykresu kolumnowego), przy czym najwyzsza dynamika wzrostu miata
miejsce w 2000 r. W strukturze rynku najdynamiczniej w ostatnich latach rozwijaja sie obligacje przedsiebiorstw, natomiast maleje znacze-
nie krotkoterminowych papieréw dtuznych. Wniosek ten potwierdza malejaca od 2001 r. liczba emitentéw krétkoterminowych papierow
dtuznych (co obrazuje linia niebieska — skala na prawej osi). Systematycznie rosnie natomiast liczba przedsiebiorstw emitujgcych obligacje
(obrazowany linig zielong — skala na prawej osi).

Zrédto: Cera SA oraz Fitch Polska SA.
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Wykres 4
Struktura nabywcéw pozaskarbowych papieréw dtuznych (listopad 2003)

7%
2%

8% Przedsigbiorstwa

1% Banki

5%

36%
Towarzystwa ubezpieczeniowe

Fundusze emerytalne

Inne instytucje finansowe

Pozostate jednostki
Podmioty zagraniczne
41%

Uwaga: Wykres przedstawia strukture nabywcéw emitowanych przez polskie podmioty pozaskarbowych papieréw diuznych. Prezentowane
wartosci liczbowe to obliczenia agendji Fitch Polska, dotycza one stanu na koniec listopada 2003 r. W strukturze nabywcédw wyrazna jest do-
minacja bankow (41%) i przedsiebiorstw (36%). 55% nabywcédw pochodzi z sektora finansowego, jedynie 7% to podmioty zagraniczne.
Zrédfo: Fitch Polska SA.

Tabela 8
Najwieksi organizatorzy emisji obligacji korporacyjnych i bankéw (stan na 31.12.2003)

Organizator Zadtuzenie (w min zt) liczba programoéw
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 najwiekszych organizatoréw emisji na polskim rynku obligacji korporacyjnych. Kryterium wyznaczajacym w tabeli
kolejno$¢ byta warto$¢ zadtuzenia w aktualnie funkcjonujgcych emisjach na polskim rynku papieréw dtuznych. Warto$¢ ta widnieje w drugiej
kolumnie tabeli, podczas gdy kolumna trzecia przedstawia liczbg aktywnych programéw emisyjnych zorganizowanych przez dany podmiot.
Zrédto: Fitch Polska SA.

datkowym czynnikiem byta tez spadkowa tendencja stép procentowych — w takich warunkach przed-
siebiorstwa finansowaty na rynku krétkoterminowym, poniewaz nie decydowaty sie one na emisje dtu-
goterminowych papierow ze wzgledu na wzglednie wyzszy koszt takiego finansowania.

Polski rynek papieréow dtuznych przedsiebiorstw rozwijat sie bardzo dynamicznie w drugiej
potowie lat 90. Po 2001 r. (por. wykres 3) zauwazalne byfo zmniejszenie sie zainteresowania seg-
mentem krotkoterminowych papieréw dtuznych, natomiast rosta wartos¢ wyemitowanych obliga-
¢ji przedsiebiorstw oraz liczba ich emitentow.

Zmniejszenie gotowosci inwestoréw do obejmowania kolejnych emisji papieréw dtuznych ta-
czyto sie w tym okresie z pogorszeniem sytuacji gospodarczej i zwigzanych z tym wzrostem ryzyka
kredytowego (a z drugiej strony znacznym ograniczeniem inwestycji przez przedsiebiorstwa) oraz
spadkiem dochodowosci tych instrumentéw. Potencjat rozwoju rynku byt réwniez ograniczany
przez rosnace wolumeny emisji papieréw skarbowych.

Analiza struktury nabywcéw pozaskarbowych papierow dtuznych (ktérych wiekszos¢ stano-
wig instrumenty emitowane przez przedsiebiorstwa) wskazuje, ze jest to w stosunku do kredytu
bankowego alternatywne zrédto finansowania, poniewaz banki obejmujg jedynie niewiele ponad
40% emisji tego rodzaju papieréw.
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Wykres 5
Udziat organizatoréw w rynku KPD wg kwot zadfuzenia
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Zrédto: Cera SA oraz Fitch Polska SA.

Banki pozostaja natomiast waznymi organizatorami programéw emisji papieréw dtuznych
przedsiebiorstw (warto réwniez zauwazy¢ role doméw maklerskich).

9.2. Perspektywy rozwoju rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych

Znaczna rola kapitatu pozyczkowego w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej zwigza-
na jest z wiekszym zapotrzebowaniem na te forme finansowania (w stosunku do zapotrzebowania
na kapitat wiasny). Sytuacja, gdy alokacja kapitatu w danym systemie ekonomicznym jest zdomino-
wana przez system bankowy (w ktérym podstawowym instrumentem jest kredyt bankowy), moze
powodowac¢ utrwalanie sie tradycyjnych struktur gospodarczych. Taka forma redystrybucji kapitatu
opiera sie bowiem na tradycyjnych zabezpieczeniach. Wiekszos¢ aktywéw mogacych by¢ przedmio-
tem zabezpieczenia kredytu bankowego znajduje sie w posiadaniu przedsiebiorstw juz rozwinie-
tych. Dlatego trudno spowodowad, by w takim systemie miata miejsce dtugookresowa, proinnowa-
cyjna alokacja kapitatu. Z tego punktu widzenia lepszym mechanizmem redystrybucji wydaje sie
rynek kapitatowy, ktérego uczestnicy w znacznie wiekszym stopniu kierujg sie w swych decyzjach
inwestycyjnych i wycenie przyszta sytuacjg podmiotu zgtaszajacego zapotrzebowanie na kapitat.

Strategia Lizbonska stawia sobie za cel zwigkszenie innowacyjnosci Unii Europejskiej oraz bu-
dowe jej komparatywnej przewagi nad USA. W przeciwienstwie jednak do Stanéw Zjednoczonych,
systemy finansowe Europy kontynentalnej oparte sq przede wszystkim na systemie bankowym,
a rynki kapitafowe odgrywaja stosunkowo niewielka role (np. w Niemczech wartos¢ wyemitowa-
nych korporacyjnych papieréw diuznych siega zaledwie 3% PKB114).

Zwiekszenie roli krajowego rynku kapitatowego w finansowaniu rozwoju gospodarczego
oraz alokacji kapitatu jest jednym z gtéwnych celéw strategii rozwoju rynku kapitatowego , Agen-
da Warsaw City 2010”115, przedstawionej przez Ministerstwo Finanséw do konsultacji w styczniu
2004 r. Szczegdlne nadzieje wigzane sg z szansami rozwojowymi rynku obligacji korporacyjnych.
Agenda zaktada m.in. wzrost rynku obligacji w stosunku do PKB i udzielanego kredytu''. Jako po-
tencjalne zagrozenie uznano poszukiwanie przez przedsiebiorstwa zagranicznych zrédet finanso-
wania. Agenda nie uwaza jednak tego zagrozenia za bardzo prawdopodobne, co wyraza sie
w stwierdzeniu: ,Zagrozenie to ocenia sie jako niewielkie, poniewaz potrzeby kredytowe zgtaszane
przez polskie przedsigbiorstwa w postaci emitowanych papieréw dtuznych nie sa na tyle duze, ze-
by wzbudzi¢ zainteresowanie na miedzynarodowych rynkach finansowych i w ciggu najblizszych kil-
ku lat kierowane beda wytgcznie na rynek krajowy”117.

114 pawtowicz (2004, s. B7).

115 Dalej Agenda.

116 Dla rynku obligacji zatozono wzrost przekraczajacy 5% rocznie (poziom ten jest zatozonym $rednim rocznym poziomem
wzrostu produktu krajowego brutto).

17 Agenda, s. 30.
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Z taka opinig nie zgadza sie jednak np. Leszek Pawfowicz, wiceprezes Instytutu Badan
nad Gospodarkg Rynkowa. Potwierdzeniem sg dane, wskazujgce, ze w ostatnich latach zadtuzenie
zagraniczne przedsiebiorstw rosnie w tempie przewyzszajagcym aktywnosc na rynku kredytowym.
Od 2000 r. zadfuzenie zagraniczne przedsiebiorstw jest wyzsze od wartosci kredytow udzielonych
przedsiebiorstwom przez banki krajowe!'8. Wg Pawfowicza, tylko zdecydowanie szybsze niz plano-
wane w Agendzie tempo rozwoju krajowego rynku obligacji przy jednoczesnym braku wyraznej li-
beralizacji dziatalnosci funduszy inwestycyjnych i emerytalnych moze ,zahamowac¢ proces zastepo-
wania zadtuzenia krajowego zagranicznym”. Jako alternatywe do zatozen agendy, Pawtowicz
wymienia amerykanski i brytyjski model rynku (obligacje korporacyjne stanowig tam okoto 20%
PKB). Dostosowanie takie wymagatoby czasu, ale wydaje sie mozliwe, poniewaz deprecjacja walu-
ty, stopniowe wyréwnywanie sie krajowych i zagranicznych stép procentowych oraz wzrost ryzyka
kursowego sprawiaja, ze znikajg czynniki skfaniajgce przedsiebiorstwa do substytucji zadfuzenia
krajowego — zagranicznym.

118 Dodatkowo, wzrost finansowania dtugiem zagranicznym jest wiekszy w przypadku przedsiebiorstw o lepszej wiarygod-
nosci kredytowej i sytuacji finansowej, co powoduje niekorzystne zmiany w jakosci pozostajgcego w kraju portfela kredy-
téw korporacyjnych.
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Analiza determinantéw spreadu kredytowego na polskim rynku
komercyjnych papieréw dtuznych

W rozdziale 9. dotyczacym rynku obligacji przedsiebiorstw w Polsce pokazano, ze rynek ten
nie jest jeszcze rynkiem rozwinietym. Jednakze tendencje, jakie obserwowano w Stanach Zjedno-
czonych, a nastepnie w kolejnych krajach Unii Europejskiej (jak rowniez zatozenia programu rozwo-
ju zawarte w planie ,Agenda — Warsaw City”) sugeruja, ze w najblizszych latach moze nastapic roz-
woj rynku obligacji przedsigbiorstw. Dlatego tez analiza spreadu kredytowego na polskim rynku
pozaskarbowych instrumentéw dfuznych moze wkrétce sta¢ sie przedmiotem zainteresowania
uczestnikdw tego rynku. Niniejszy rozdziat poswiecono zatem prébie analizy rzeczywistych danych,

dotyczacych polskiego rynku obligacji komercyjnych.

Czes¢ empiryczng pracy (rozdziat 10) podzielono na nastepujgce podrozdziaty. Podrozdziat
10.1. stanowi wprowadzenie do badania empirycznego. Poza okresleniem celu analizy przedstawia
sie w nim zakres oraz pochodzenie danych wykorzystanych w modelu. Sformutowanie problemu
i wstepna analiza jakosci danych pozwala na wyboér odpowiedniej metody analizy spreadu kredyto-
wego, ktdrej kolejne etapy omoéwiono w dalszych podrozdziatach.

Podrozdziat 10.2. przedstawia argumenty, ktére zadecydowaty o wyborze metody wyznacze-
nia spreadu kredytowego na podstawie dostepnych danych. W podrozdziale 10.3. omdwiono szcze-
gbtowo model Svenssona, ktéry wybrano do wyznaczenia wolnej od ryzyka stopy procentowej. Ko-
lejnym etapem analizy byta préba zastosowania modelu KMV (jako szczegdlnej postaci modelu
Mertona) do wyznaczenia prawdopodobienstwa upadtosci emitentéw poszczegdlnych obligacji.
Podrozdziat 10.4. w sposdb skrétowy prezentuje wybrang metode wyznaczenia prawdopodobien-
stwa upadtosci, przedstawia ograniczenia zwigzane z jej wykorzystaniem na polskim rynku i wskazu-
je na wybrane wyniki.

Przedmiotem pigtego podrozdziatu jest ekonometryczna analiza spreadu kredytowego
na polskim rynku. Oméwiono zmienne wykorzystane w modelu oraz zastosowang metodyke. Za-
prezentowano réwniez wyniki poszczegdlnych postaci modeli, poréwnujac ich wskazania i weryfi-
kujgc stawiane hipotezy. Najwazniejsze wnioski z przeprowadzonej analizy podsumowane zostaty
w podrozdziale 10.6., w ktérym wskazano na dalsze mozliwosci badania spreadu kredytowego
na polskim rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych.

10.1. Zakres empirycznego badania spreadu na polskim rynku obligacji
korporacyjnych

Dotychczasowe prace empiryczne badaty determinanty spreadu kredytowego na rynkach roz-
winietych (wiekszos¢ przeprowadzanych analiz dotyczyta rynku amerykanskiego), warto jest wiec
sprébowac odpowiedzie¢ na pytanie, czy takie same czynniki determinujg wysoko$¢ i zmiennosc
spreadu kredytowego w krajach, w ktérych rynek obligacji pozarzagdowych jest rynkiem dopiero roz-
wijajacym sie. Nalezatoby oczekiwac, ze w krajach tych wieksze znaczenie bedzie miat komponent
ptynnosciowy, ktéry odpowiadatby za wyzszy (w stosunku do rozwinietych rynkéw finansowych)
sredni poziom spreadu kredytowego. W niniejszym rozdziale podjeto probe analizy determinantéw
spreadu kredytowego na polskim rynku obligacji pozarzadowych.

Jak pokazano w czesci teoretycznej pracy, istotng przeszkoda w analizie determinantéw spre-
adu kredytowego jest mata dostepnos¢ danych transakcyjnych. W niniejszej analizie uwzgledniono
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obligacje pozarzadowe bedace przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych. Tylko dwie obliga-
cje sg obecnie notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, znacznie wiecej noto-
wanych jest na rynku CeTO (Centralna Tabela Ofert). Oczywiscie ta grupa obligacji nie moze by¢
traktowana jako grupa w petni reprezentatywna dla polskiego rynku papieréw''?, jednakze dla tej
grupy obligacji dostepna jest baza cen transakcyjnych, co jest warunkiem niezbednym do prawidto-
wej analizy komponentéw spreadu.

Przeprowadzone badanie ma na celu zilustrowanie na przyktadzie danych empirycznych me-
tod analizy spreadu kredytowego oraz zweryfikowanie, czy przedstawione w czesci teoretycznej
pracy zagadnienia znajdujg odzwierciedlenie na polskim rynku. Ze wzgledu na niski stopien rozwo-
ju rynku oraz niewielka baze danych transakcyjnych nalezy zachowa¢ duzg ostroznos¢ przy inter-
pretacji wskazan modelu.

Czesto poza kwotowaniami transakcyjnymi na rynkach obligacji dostepne s tez wartosci
ofert kupna badz sprzedazy. Jest to zwigzane z faktem, ze podmiot bedgcy organizatorem emisji
obligacji pozarzadowej czesto bierze na siebie obowigzek organizowania rynku wtérnego danej
emisji, co obejmuje miedzy innymi obowigzek regularnego kwotowania. Jednakze ceny stanowia-
ce oferty sg czesto cenami teoretycznymi, o szerokiej rozpietosci miedzy ofertg kupna/sprzedazy
i jezeli nie zostata zawarta transakcja moze to oznaczad, ze cena taka nie odzwierciedlata w pet-
ni wyceny rynkowej danej obligacji. Dlatego tez nie nalezy przyjmowac tych cen jako zawieraja-
cych petng informacje o wycenie rynkowej. Z tego wzgledu nie uwzgledniono tych danych
w przedstawionej w pracy analizie danych empirycznych?20.

Wykorzystane w badaniu empirycznym dane obejmujg wytgcznie kwotowania transak-
cyjne dotyczace obligacji bedgcych w obrocie na rynku CeTO w okresie lipiec 2002 — czerwiec
2004. Poza kwotowaniami: maksymalnym, minimalnym i kursie zamkniecia danego dnia, do-
stepna byta rowniez informacja na temat wolumenu zawartych transakcji. Odnosnie kazdej ob-
ligacji wykorzystano wszystkie dostepne w tym okresie kwotowania transakcyjne. Z tego
wzgledu analizowana grupa obligacji ma forme panelu niezbilansowanego'2' — daty kwoto-
wan poszczegolnych obligacji nie sg bowiem takie same. tacznie poczatkowa préba obejmo-

wata 1620 obserwacji.

Aby otrzymac zmienne wykorzystywane w dalszej analizie spreadu kredytowego, konieczne
byto réwniez wykorzystanie danych pochodzacych z polskiego rynku akcji — w tym przypadku zro-
diem byty internetowe serwisy finansowe'22. Dane dotyczace ksztattowania sie krzywej dochodo-
wosci podczas analizowanego okresu pochodzg z Narodowego Banku Polskiego.

10.2. Wyznaczenie wielkosci spreadu kredytowego

Pierwszym krokiem analizy spreadu kredytowego jest wyznaczenie jego wielkosci dla analizo-
wanej bazy danych. Jak pokazano w czesci przegladowej pracy (por. podrozdziat 1.2.), nie wypra-
cowano jednolitego podejscia do pomiaru spreadu kredytowego (co obejmuje zaréwno wybér ba-
zy odniesienia, jak réwniez sposobu wyznaczenia stopy zwrotu z obligacji kuponowsej), gdyz ten
musi by¢ dostosowany zaréwno do dostepnosci danych, jak réwniez do struktury analizowanego
rynku obligacji. Jest to bardzo widoczne przy prébie analizy spreadu kredytowego dla obligacji po-
zarzgdowych na polskim rynku. Ponizej oméwiono najwazniejsze cechy posiadanej proby danych
rzeczywistych, majace istotny wptyw na wybdr metody pomiaru spreadu kredytowego:

119 Wynika to np. z faktu, ze firmy, ktérych obligacje notowane sg na rynkach zorganizowanych, zobowigzane s do spet-
nienia pewnych wymogoéw formalnych.

120 Analogiczne podejicie przyjeto przy analizie danych empirycznych z rynku amerykanskiego (por. Sarig i Warga (1989b,
ss. 1351-1360) oraz Collin-Dufresne, Goldstein i Martin (2001, s. 2188).

121 Oznacza to, ze dane transakcyjne posortowane sg zaréwno wedfug poszczegdlnych obligagji jak réwniez wedtug dat
kwotowan. Brak zbilansowania oznacza, ze szeregi dotyczace poszczegdlnych obligacji nie odnosza sie do tych samych dat
(dla poszczegdlnych dni dostepne sg dane dotyczace jedynie pewnego podzbioru obligadji).

122 Adresy ston internetowych serwisdw internetowych wyszczegdlnione zostaty w bibliografii.
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1. Zdecydowang wiekszos¢ obligacji pozarzadowych stanowig obligacje kuponowe, co praktycznie unie-
mozliwia ograniczenie préby do obligacji zerokuponowych'2. Z tego wzgledu konieczne jest uwzgled-
nienie pfatnosci kuponowych przy obliczaniu stép zwrotu odnosnie instrumentéw obarczonych ryzykiem.

2. Analizowane obligacje réznig sie strukturg ptatnosci. W danym momencie czasowym dostepnych jest
niewiele obserwacji o podobnej klasie ryzyka. Dlatego tez niemozliwe jest wyznaczenie wiarygodnej
krzywej dochodowosci, ktéra przedstawiataby strukture terminowa stép natychmiastowych obligadji
przedsiebiorstw w danym momencie czasu.

3. W Polsce jest dos¢ ptynny rynek obligacji rzadowych. Stope zwrotu wyznaczong na podstawie
tych obligacji w niniejszym badaniu potraktowano jako wolng od ryzyka, ktéra stanowic¢ bedzie
baze odniesienia pozwalajgca na wyznaczenie wielkosci spreadu kredytowego. Na ich podstawie
mozliwe jest zatem wyznaczenie krzywej dochodowosci, ktéra przedstawia strukture terminowa
wolnej od ryzyka stopy procentowej dla obligacji zerokuponowe;j.

4. Nie wszystkie podmioty emitujgce obligacje pozarzagdowe sg spétkami gietdowymi. Ogranicza to
w pewnym zakresie wykorzystanie metodyki modelu Mertona do wyznaczenia prawdopodobien-
stwa upadtosci.

5. Niewyksztatcony rynek derywatéw kredytowych praktycznie uniemozliwia wycene komponentu
upadtosciowego i premii za ryzyko inwestycji na podstawie kwotowan z tego rynku.

6. Brak ocen ratingowych w przypadku zdecydowanej wiekszosci obligacji powoduje dodatkowe
utrudnienia przy probach otrzymania stép natychmiastowych na podstawie obligacji korporacyj-
nych, utrudniona jest bowiem punktacja obligacji na odpowiednie klasy ryzyka. Jednakze nawet
przy obligacjach posiadajacych rating powstaje pytanie, czy oszacowane wartosci prawdopodo-
bienstw upadtosci majg zastosowanie na polskim rynku. Wydaje sie, ze etap rozwoju polskiej go-
spodarki nie pozwala na zastosowanie normatywnych wielkosci prawdopodobienstw upadtosci
odnosnie danych pochodzacych z lat 2002-2004. Z tego tez wzgledu zdecydowano sie wyko-
rzysta¢ model Mertona, mimo ograniczen, o ktérych mowa w punkcie 4).

Wobec przedstawionych w punktach 1-6 ograniczeh zdecydowano sie wyznaczac spread kre-
dytowy kazdej obligacji osobno. Ponizej w sposéb skrétowy przedstawiono metodyke wyznaczenia
spreadu kredytowego — poszczegodlne etapy analizy zaprezentowano w kolejnych podrozdziatach.

Krzywa dochodowosci wolnej od ryzyka stopy procentowej jest zrédtem wolnych od ryzyka czyn-
nikdw dyskontujacych kazdej z obligacji. Dzieki znajomosci petnej krzywej dochodowosci mozliwe jest
skonstruowanie i wycena teoretycznej obligacji rzadowej o dowolnej strukturze ptatnosci. Odnosnie kaz-
dej obligacji pozarzagdowej notowanej na rynku CeTO skonstruowano zatem (odpowiadajaca jej struktu-
ra ptatnosci) obligacje wolng od ryzyka. Takg obligacje wyceniono, otrzymujac cene obligacji wolnej
od ryzyka w kazdym okresie z jakiego pochodzity kwotowania transakcyjne. Wycena teoretycznej obliga-
dji polega na zdyskontowaniu przysztych przeptywdw z rzeczywistej obligacji — za pomocg odpowiada-
jacych terminom wyptat — czynnikéw dyskontujgcych (otrzymanych na podstawie krzywej dochodowo-
4ci). Taka metoda badania daje cene analogicznego aktywu wolnego od ryzyka pod warunkiem, ze kazda
wyptata z obligacji moze by¢ reinwestowana wedtug stopy wolnej od ryzyka'24.

Poréwnujac rzeczywiste kwotowania z wyceng ,,obligacji teoretycznej” otrzymywany jest spread
kredytowy danej obligacji. Tak otrzymany spread jest jednak dostosowany do terminu zapadalnosci

123 Podejscie polegajace na wykorzystaniu w badaniu jedynie informacji na temat obligacji zerokuponowych jest czesto stoso-
wane w analizie stoép zwrotu i wysokosci spreadu kredytowego w literaturze empirycznej dotyczacej obligadji przedsiebiorstw,
gdyz umozliwia ono doktadne wyznaczenie spreadu kredytowego kazdej z obligacji zerokuponowych. Wyznaczony spread jest
bowiem miarg spreadu konkretnego okresu dfugosci trwania obligacji oraz klasy ryzyka, jaka ta obligacja reprezentuje.

Na polskim rynku obligacji korporacyjnych do$¢ charakterystyczng grupe stanowig obligacje kuponowe, jednakze ptacgce
tylko jeden kupon w terminie zapadalnosci obligacji. W sytuacji, gdy oprocentowanie obligacji jest ustalone w momencie
emisji takiej obligacji, struktura przeptywdw pienieznych zwigzanych z jej posiadaniem jest wiasciwie taka sama jak struktu-
ra przeptywdw obligacji zerokuponowej. Wydaje sie, ze popularno$¢ takiego typu obligacji zwigzana jest z duzym znacze-
niem sektora bankowego w polskim systemie finansowym, gdyz obligacja o wskazanej strukturze jest bezposrednim odpo-
wiednikiem depozytu terminowego (nominat obligacji jest poczatkowa inwestycjg i zarazem baza liczenia odsetek). Ze
wzgledu na wiasnosci stopy zwrotu i koniecznos¢ uzycia tylko jednej wartosci czynnika dyskontujgcego do wyceny takiej
obligacji — w niniejszej pracy obligacje te traktowane s jak obligacje zerokuponowe.

124 Oznacza to zatozenie kompletnosci rynkéw.
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i struktury ptatnosci rozpatrywanej obligacji. Taka konstrukcja uniemozliwia zatem poréwnywanie war-
tosci spreadu obligacji pozarzadowych o réznej charakterystyce (np. jesli dla dwdch obligacji zerokupo-
nowych o réznym terminie zapadalnosci spread w skali roku jest taki sam, to otrzymany wedtug do-
tychczas przedstawionej metodyki spread bytby wyzszy w przypadku obligacji o dalszym terminie
zapadalnosci'?%). Konieczne jest zatem znalezienie pewnej wspdlnej bazy, pozwalajgcej poréwnac wiel-
kosci spreadu kredytowego réznych obligacji. Najodpowiedniejsze bytoby wyznaczenie krzywej stop na-
tychmiastowych'26 réznych obligacji pozarzadowych badZ klas ryzyka, umozliwiajacej wyznaczenie
spreadu praktycznie dowolnego terminu zapadalnosci. Jednakze z uwagi na dostepnos¢ danych'27 nie
jest to mozliwe. Na podstawie wyznaczonego spreadu pomiedzy ceng obligacji rzeczywistej i wolnej
od ryzyka nie mozna réwniez w sposob bezposredni obliczy¢ spreadu w ujeciu rocznym, gdyz obliga-
cja nie jest zawsze obligacjg zerokuponowa. Dlatego tez w tym przypadku zdecydowano sie na zasto-
sowanie metodyki wyznaczajacej spread z pewnym przyblizeniem. W tym celu wyznacza sie wewnetrz-
ng stope zwrotu (w skali roku) zaréwno dla obligacji rzeczywistej, jak i obligacji teoretycznej. Réznice
tych wielkosci traktuje sie jako spread kredytowy analizowany w dalszej czesci pracy!28.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze przedstawiona powyzej metodyka wyznaczenia spreadu kredyto-
wego posiada znaczne ograniczenia przy analizie kwotowan obligacji o kuponie uzaleznionym od po-
ziomu rynkowych stép procentowych (np. stopy WIBOR czy stopy oprocentowania bondéw skarbo-
wych)129. Zastosowanie powyzszej metody pomiaru spreadu staje sie niemozliwe z uwagi
na nieznajomos¢ wielkosci przysztych kupondw. W takiej sytuacji wiekszo$¢ prac empirycznych wyklucza
z analizy obligacje zmiennokuponowe, poniewaz w ten sposéb mozna jedynie oblicza¢ spread bardzo
krotkich okreséw?30. Gdyby jednak (mimo tych ograniczen) chcie¢ uwzgledni¢ dane dotyczace obligadji
0 zmiennej wartosci kuponu, nalezatoby zastosowac jedng z trzech metod wyszczegdlnionych ponizej:

wycene obligacji teoretycznej opartg o model pozwalajgcy w przyblizeniu wyznaczy¢ wielkosc
przysztej stopy procentowej. Jest to podejscie najbardziej precyzyjne, pod warunkiem zastosowa-
nia odpowiedniej formy modelu. Wyniki sg zatem zalezne od przyjetego w modelu procesu sto-
chastycznego stopy procentowej;

wycene obligacji teoretycznej na podstawie aktualnych oczekiwan co do ksztattowania sie przy-
sztych stép procentowych (wysokos¢ kolejnych przeptywdw najlepiej jest oblicza¢ na podstawie
stép forward stopy bazowej, mozliwe jest jednak pewne przyblizenie — zastosowanie stopy wol-
nej od ryzyka pod warunkiem, ze kupon to poziom tej stopy plus stosowny spread, zgodny ze
spreadem wynikajacym z najblizszego kuponu, ktérego wysokos¢ jest juz okreslona)?3t;

wycena przyblizona, wedtug ktérej aktualny poziom kuponu przyjmuje sie jako oczekiwany w ku-
ponach przysztych'32. Metoda ta, cho¢ najprostsza w zastosowaniu, powoduje jednak znaczne
obciazenie wynikéw w przypadku analizy danych pochodzacych z okresu, kiedy szereg czasowy
bazowej stopy procentowej byt niestacjonarny.

125 Spread wyznaczony wedtug tej metodologii jest , skumulowanym” wptywem spreadu kredytowego na wycene obliga-
dji, nie jest zatem ujety w skali wybranej jednostki czasu.

126 Co umozliwitoby analize spreadu kredytowego odnosnie réznych terminéw zapadalnosci — otrzymano by bowiem na tej
podstawie spread kredytowy jako funkcje czasu (czyli pewien odpowiednik struktury terminowej stopy procentowey).

127 Ograniczenia te wynikajg z braku znacznej liczby kwotowan transakcyjnych kazdej obligacji oraz faktu, ze zestaw ob-
ligacji uniemozliwia skonstruowanie grup obligacji o bardzo zblizonej strukturze i skali ryzyka, co pozwolitoby na osza-
cowanie krzywej stop natychmiastowych dla kazdej grupy.

128 Bezposrednio wartosci tak skonstruowanego spreadu mozna poréwnywac dla obligacji o podobnej strukturze wy-
ptat. Obliczony spread jest pewng usredniong miarg spreadu dla danej obligacji (usrednienie ma miejsce dla obligacji ku-
ponowych i polega na zastosowaniu tej samej wartosci spreadu dla wszystkich kuponéw). Warto zauwazy¢, ze podob-
ng metodyke stosuje sie przy estymacji struktury terminowej stopy procentowej, gdy funkgcja celu jest minimalizowanie
btedu dopasowania rzeczywistych stép zwrotu.

129 Przyktadem 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 pdtfrocznym, ktérego wysokos¢ wyznaczana jest w oparciu o wyso-
kos¢ szesciomiesiecznej stopy WIBOR. W analizowanej prébie obligacje o zmiennym kuponie zdecydowanie przewazaty
obligacje o statym kuponie, uzupetnione o zerokuponowe.

130 Zgodnych z czasem do najblizszego kuponu.

31 W tym wypadku zaktadamy, ze spread pomiedzy stopg bazowa a wolng od ryzyka stopg procentows jest staty w cza-
sie, co przy analizie wysokosci spreadu moze by¢ zbyt silnym zatozeniem.

132 B3dz analogicznie oczekiwana przyszta wielkos¢ stopy, bedacej podstawa 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 wyliczy¢ spread kredytowy konieczna jest znajo-
mos¢ struktury terminowej wolnej od ryzyka stopy procentowej. Stopa ta stanowi bowiem baze,
pozwalajgcg na wycene aktywu wolnego od ryzyka, odpowiadajgcego analizowanej obligacji. Za-
tem konieczne staje sie wyznaczenie krzywej dochodowosci w kazdym dniu, z ktérego pochodza
kwotowania transakcyjne obligacji pozarzadowych. Z takiej krzywej pochodzg bowiem stopy pro-
centowe potrzebne do wyceny aktywu wolnego od ryzyka.

Jako baze odniesienia do analizowanej grupy obligacji wybrano krzywa dochodowosci, otrzy-
mang na podstawie polskich papieréw skarbowych (obligacji i bonéw) denominowanych w ztotych.
Jako, ze wiekszos¢ obligacji o terminie zapadalnosci powyzej roku stanowig obligacje kuponowe,
aby wyznaczy¢ krzywa dochodowosci wybrano model Svenssona, ktéry umozliwia skorzystanie
z danych dotyczacych takich obligacji, a jednoczesnie pozwala na otrzymanie dos¢ elastycznego
ksztattu krzywej dochodowosci'33. W niniejszej czesci pracy omowiono zatem model Nelsona-Sie-
gela i jego uogdlnienie zaproponowane przez Svenssona'34 oraz przedstawiono wybrane wyniki es-
tymacji krzywej dochodowosci na polskim rynku.

W sytuacji, gdy na rynku finansowym danego kraju nie funkcjonuja réznorodne i ptynne ryn-
ki terminowe, konieczna jest estymacja implikowanych stép terminowych (ang. forward rates)
na podstawie instrumentéw dostepnych na rynku (w przypadku poszukiwania wolnej od ryzyka sto-
py procentowej zazwyczaj korzysta sie z bondw skarbowych i obligacji rzadowych). Stopy termino-
we odzwierciedlajg oczekiwania dotyczace przysztych wielkosci stép procentowych. Nalezy zauwa-
zy¢, ze krzywa dochodowosci zawiera te same informacje co krzywa stop terminowych?3>.
Poniewaz krzywa stop terminowych moze by¢ interpretowana jako oczekiwana sciezka zmian przy-
sztych stép procentowych, tatwiej jest na jej podstawie wnioskowaé o zmianach stép osobno
w krétkim, srednim i diugim okresie.

Implikowane wielkosci przysztych stép zwrotu mozna w sposéb bezposredni otrzymac
na podstawie stop zwrotu w terminie do wykupu dla obligacji zerokuponowych. Jednakze zastoso-
wanie stopy zwrotu w terminie do wykupu odnosnie obligacji kuponowych nie daje juz satysfakcjo-
nujacych rezultatow!3e. Struktura rynku obligacji (ze znacznym udziatem obligacji kuponowych) po-
woduje, ze stopy zwrotu w terminie do wykupu nie powinny by¢ interpretowane jako bezposredni
obraz struktury terminowej stép procentowych. Zamiast tego nalezy uzy¢ stép natychmiastowych
— konieczna jest zatem ich estymacja na podstawie kwotowan obligacji kuponowych. Na podsta-
wie stép natychmiastowych mozna w prosty sposdb otrzymac stopy terminowe (zakfadajac,
ze na rynku nie ma mozliwosci arbitrazu pomiedzy stopami terminowymi i natychmiastowymi).
Oznaczmy (jak u Svenssona) przez f (t, t", T) stope terminowg w momencie t (data zawarcia kon-
traktu terminowego — ang. trade date) dla inwestycji rozpoczynajacej sie w chwili t'>t (data rozli-
czenia — ang. settlement date), natomiast konczacej w chwili T>t” (termin zapadalnosci — ang. ma-
turity)137. Wowczas:

133 Bezposrednim powodem wyboru metody jest jej popularnos¢ zaréwno w pracach empirycznych dotyczacych spreadu
kredytowego (gdzie najczesciej stosowany jest model Nelsona-Siegela, ktérego uogdlnieniem jest model Svenssona), jak
i przy analizie stop procentowych prowadzonej przez banki centralne (metoda ta stosowana jest m.in. w Narodowym Ban-
ku Polskim, co wskazuje, ze jest ona odpowiednia przy analizie sytuacji na polskim rynku). Por. Stamirowski (1999).

134 Przy omawianiu modelu autorka bazuje przede wszystkim na pracy Svenssona, zawierajacej interpretacje modelu (Svensson,
1994) oraz opracowaniu Swietonia dotyczacym estymadji krzywej dochodowosci na polskim rynku (Swietor (2002)).

135 Zaleznos¢ pomiedzy zerokuponowa krzywa dochodowosci a krzywa stdp terminowych ujetych jako stopy kapitalizacji
ciggtej mozna poréwnad do zaleznosci pomiedzy krzywg $redniego kosztu a krzywa kosztu krancowego. Czas do terminu
wykupu jest wowczas odpowiednikiem wielkosci produkgji.

136 Krzywa yield to maturity mozna otrzymac jedynie na podstawie obligacji analogicznych pod wzgledem czestotliwosci
i wartosci kuponu, co powaznie ogranicza mozliwos¢ jej stosowania. Sytuacja ta zwigzana jest z tzw. ,efektem kuponu”,
oznaczajgcym, ze dwie obligacje o tym samym terminie zapadalnosci, ale réznigce sie wartoscig lub strukturg kuponu za-
zwyczaj maja rézna stope zwrotu w terminie do wykupu. Dla obligacji kuponowych miarg stopy zwrotu w terminie do wy-
kupu jest bowiem wewnetrzna stopa zwrotu, bedaca w pewnym sensie skomplikowana srednig wazong natychmiastowych
stop zwrotu poszczegdlnych terminéw ptatnosci kupondw i nominatu.

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 bedzie jako f (0,3,5).
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T—-t)xrt,T)—(t"—t)Xr(t”,t)

T—-1t" ()

f@r,T) = (
gdzier (t, t") oznacza natychmiastowa stope w momencie t dla terminu zapadalnosci t”, przy czym
stopa ta jest obliczona wedtug kapitalizacji ciggtej w skali roku.

Koncepcja chwilowej stopy terminowej (ang. instantaneous forward) dotyczy do stopy termi-
nowej odnosnie inwestycji o dowolnie krotkim czasie trwania. Jest zatem okre$lona wzorem:

[t = (Tilfi]gwf(t,t”, 7). @)

Chwilowa stope terminowa mozna interpretowac jako krancowg zmiane natychmiastowej
stopy zwrotu, wynikajgca z krancowego wydtuzenia czasu trwania inwestycji. Stopy te s w prak-
tyce czesto utozsamiane z oczekiwaniami dotyczacymi ksztattowania sie przysztej stopy natychmia-
stowej w przypadku depozytdow jednodniowych (overnight). Na podstawie chwilowych stép termi-
nowych mozna otrzymac dowolng stope natychmiastowg. Ponizsze réwnanie przedstawia metode
wyznaczenia stopy natychmiastowej w momencie t dla okresu zapadalnosci T.

1

rit,T) :T—_t

:
[ftmdn (8)
t

Jest to dziafanie analogiczne do wyliczania stopy natychmiastowej na podstawie sredniej stép
terminowych. Podobnie mozna tez otrzyma¢ dowolng stope terminowa.

T
F@r == | fmdm (©)

Na podstawie dwu powyzszych zaleznosci mozna réwniez zapisa¢ relacje odwrotna:

_ or(t,T)
f(t,T)= r(t,T)+T . (10)

Z powyzszych zaleznosci wynika zatem, ze wystarczy otrzymac jedng z krzywych: krzywa stop
natychmiastowych badz krzywa chwilowych stép terminowych. Nelson i Siegel (1987)38 postulu-
ja, ze chwilowa stopa terminowa jest rozwigzaniem réwnania rézniczkowego drugiego rzedu
o dwu jednakowych pierwiastkach. Dla uproszczenia przyjmuja oni oznaczenie f (m), oznaczajgce
chwilowg stope terminowag w odlegtosci czasowej m od momentu wyceny (jest to zatem odpo-
wiednik f (t, t+m) wg poprzedniej notacji), a wektor b=(f, B, B2, B1) jest wektorem parametrow
modelu (przy czym o oraz s1 mogg przyjmowac jedynie dodatnie wartosci. Nelson i Siegel (1987)
otrzymuja nastepujacag posta¢ funkcyjng dang réwnaniem:

f(mb) =5, -y w8, Mexp-1). (an
(mb) =B, + B exp( g)+B§eXp( Sl)

W takiej postaci mozna wyodrebni¢ trzy komponenty. Pierwszy z nich (B, tj. pierwszy skfad-
nik sumy w réwnaniu 11) jest stata, drugi czyli:

m
ﬁlexp(—g) (12)
jest monotonicznie malejacy dla £:>0 (rosnacy, gdy Bi<0) do zera, trzeci natomiast
m m
B, —exp(-_) (13)
s s

ma ksztatt litery U, dla 3,<0 (ksztatt odwrdconej litery U dla 3, dodatniego). Na podstawie analizy
wiasnosci funkgji danej réwnaniem (11) mozna pokaza¢, ze dla m dazacego do zera (czyli przy ma-

138 Nelson i Seigel (1987, ss. 473-489).
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toodlegtych terminach) natychmiastowa stopa terminowa dazy do wartosci statej (bo+bs), natomiast
przy bardzo odlegtych terminach wartos¢ natychmiastowej stopy terminowej zbliza sie do by.

Aby zwiekszy¢ elastycznosc krzywej natychmiastowych stop terminowych (procedura oblicze-
niowa ma naktada¢ mniejsze ograniczenia na ksztatt tej krzywej) Svensson (1994)'39 dodaje jeszcze
jeden komponent (o ksztatcie zblizonym do postaci funkcyjnej zaproponowanej przez Nelsona i Sie-
gela (1987)149), mianowicie:

B Nexp(-T), (14)
S, S

gdzie s oraz s sq dodatkowymi parametrami (przy czym s; jest dodatnie). Postac funkcyjna w tym
modelu przyjmuje zatem postac:

f(mb) = B, +B,exp(~) +B, “exp(- ) + B, Nexp(-—) , (15)
S S S S S

przy czym b oznacza tu dtuzszy wektor parametrow: b=(Bo, B1, B2, Si, s, ).

Zgodnie z réwnaniem (15) natychmiastowe stopy procentowe mozna uzyskac poprzez scat-
kowanie funkgji chwilowych stép terminowych. Pozwala to na otrzymanie funkcyjnej postaci krzy-
wej stop natychmiastowych. Ponownie upraszczajgc zapis poprzez przyjecie oznaczenia stopy na-
tychmiastowej odnosnie terminu zapadalnosci odlegtego o m (czyli r (t, t+m) w dotychczasowej
notacji) jako r (m), otrzymuje sie nastepujaca postac analityczng krzywej stép natychmiastowych:

l-ep(-1)  l-ep(-0) 0 drert-D) :
_ S m O S, m,L
D)= o+ fr—— o+ AL R0 AT e ) (16)

= = S =
s i s H B 5 b
Oszacowanie parametréw funkgji (15) pozwala zatem na wyznaczenie krzywej stdép natych-

miastowych. W celu otrzymania oszacowan potrzebne sg jeszcze czynniki dyskontujgce konieczne
do wyceny obligacji. Jezeli czynniki dyskontujace przyjmujg postac:

= ey i(mib) T
d(mb) = exp;; TR (17)
to wowczas mozna skorzystaé z nastepujgcej postaci wzoru do wyceny obligacji kuponowej:
V(t,t+m)=z Kd(t t+k) +100d(t, t +m) , (18)
=1

co oznacza, ze kazdy przeptyw zwigzany z posiadaniem obligacji dyskontowany jest odpowiednim
do terminu tej ptatnosci czynnikiem dyskontujgcym.

Jako warto$¢ obligacji w estymacji przyjmuje sie obserwowane ,brudne” ceny obligacji, a na-
stepnie oszacowuje sie wartosci poszczegdlnych parametréw tak, aby jak najlepiej odzwierciedli¢ rze-
czywiste oczekiwania dotyczace stép procentowych. Obserwowane ceny obligacji uzyskiwane sg
na podstawie kwotowanej stopy zwrotu w terminie wykupu (ytm (t, t+m), struktury obligacji i wiel-
kosci kuponu. Jest to metoda zapoczgtkowana przez McCulloch (1971), korzystajgca ze wzoru:

- oytmtt+n, 0O oytmtten r
V(L t+m) = Zl Kexp; 100 K+ 100exp;; 00 M (19)

Pozostaje zatem problem doboru metody estymacji i zdefiniowania btedu. Minimalizowanie su-
my kwadratéw odchylen cen rzeczywistych od wartosci teoretycznych prowadzi czesto do znacznych
btedéw w dopasowaniu stop zwrotu, zwtaszcza w krétkich terminach zapadalnosci. To sugeruje, ze le-

139 Svensson (1994, ss. 22-24).
140 Nelson i Seigel (1987, s5.473-489).
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piej jest minimalizowa¢ btad przy dopasowaniu teoretycznych i faktycznych stép zwrotu w terminie wy-
kupu. Takie postepowania pozwala unikng¢ niedopasowania w krotkich terminach zapadalnosci, po-
wodujac jednoczesnie niewielkie tylko pogorszenie dopasowania cen. Svensson jako metode estymacdji
przyjat metode najwiekszej wiarygodnosci'4'. W znacznej czesci przypadkdéw model Nelsona-Spiegela
daje satysfakcjonujace rezultaty, jednakze przy skomplikowanym ksztatcie krzywej dochodowosci
uogolnienie Svenssona pozwala na otrzymanie bardziej wiarygodnej krzywej stop natychmiastowych.

Otrzymane wedtug modelu Svenssona stopy terminowe interpretowane sg jako oczekiwane
wartosci przysztych stép natychmiastowych. Interpretacja taka jest jednak poprawng jedynie
przy zatozeniu zerowej premii terminowej'42 oznaczajacej, ze zawarcie transakcji z przysztym cza-
sem rozliczenia nie wigze sie z dodatkowym wynagrodzeniem dla inwestora).

Poniewaz modele oszczedne (a do tej grupy zaliczany jest zaréwno model Nelsona-Siegela,
jak i model Svenssona) czesto nie wskazujg jednoznacznego rozwigzania, wtasciwa interpretacja
wskazan modeli, jak i wstepne zatozenia dotyczace wielkosci poszczegdlnych parametréw stano-
wig istotny element szacowania krzywej dochodowosci. W sytuacji, gdy krzywa stép terminowych
estymowana jest w regularnych odstepach czasu, wéwczas czesto przyjmuje sie parametry wcze-
$niej wyestymowanej krzywej jako poczatkowe wartosci przy kolejnej estymacji. W ten sposéb ana-
litycy starajg sie zapewni¢, ze estymowane w réznych momentach czasu krzywe stép terminowych
stanowig pewien logiczny cigg, ktéry odzwierciedla Sciezke ksztattowania sie i zmiany oczekiwan.

W celach obliczeniowych wykorzystano w niniejszej pracy model Svenssona. Dane dotyczace
ksztattowania sie krzywej stép dochodowosci réznych punktéw czasowych udostepnit Narodowy
Bank Polski'43 (model Svenssona wykorzystywany jest w NBP podczas analizy zmian krzywej docho-
dowosci oraz analizy oczekiwan dotyczacych przysztych stop procentowych). Wykorzystane w niniej-
szej pracy dane dotyczgce kwotowan transakcyjnych z polskiego rynku obligacji i pochodzg z okre-

Wykres 6
Zmiany ksztattu krzywej dochodowosci w okresie analizy

0/ 0
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8
—
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2
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2.01.2004 e 2.06.2004

Uwaga: Kolejne serie na wykresie przedstawiaja ksztatt krzywej dochodowosci w kolejnych momentach czasowych. Wielkosci stép odnosnie
poszczegolnych terminéw zapadalnosci (wyrazonych w latach na osi poziomej) zostaty wyliczone na podstawie modelu Svenssona, a ich war-
tosci podano w kapitalizacji rocznej. Na poczatku analizowanego okresu (tj. w drugiej potowie 2002 r.) krzywa dochodowosci miata ksztatt
odwrécony. Na podstawie ksztattu trzech pierwszych krzywych dochodowosci mozna zauwazyc, ze w okresie tym obserwowany byt spadek
stop procentowych. W drugiej pofowie 2003 r. ksztatt krzywej dochodowosci ulegt zmianie, a przez ostatnie pdl roku obserwowany byt wzrost
stop procentowych. Na wykresie widac tez, ze poczatek krzywej dochodowosci kontrolowany jest przez bank centralny — gdy stopy procento-
we kontrolowane przez NBP przestaty spada¢, poczatek krzywej dochodowosci nie zmieniat sie znacznie (ostatnie trzy krzywe na wykresie).
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

141 Mozliwe jest jednak uzycie réwniez nieliniowego uogdlnienia metody najmniejszych kwadratéw badz uogdlnionej me-
tody momentdéw. Przy estymacji wazne jest réwniez uwzglednienie korekty zwigzanej z heteroskedastycznoscig sktadnika lo-
sowego. Szczegdtowo procedura estymadji przedstawiona jest w zataczniku pracy Svenssona (1994, ss. 22-24).

142 Ang. forward term premium. Jest to nadwyzka stopy terminowej ponad oczekiwang przysztg stope procentowa. Zato-
zenie o zerowej wielkosci premii byto jednak czesto 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 proby oszacowania wielkosci premii
wskazywaty na nieznaczng wielkos¢ tego elementu w stosunku do wielkosci stopy procentowej, a poza tym czesto zawie-
raty tez elementy premii zwigzanej z odnawianiem pozycji i premii za dfugos¢ okresu trwania inwestycji.

143 Autorka dziekuje pracownikom Narodowego Banku Polskiego za udostepnienie danych.
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su od potowy 2002 do potowy 2004 r. W tym czasie na polskim rynku obserwowana byta zmiana
ksztaftu krzywej dochodowosci. Zostato to zilustrowane na rysunku 6, przedstawiajacym ksztatt krzy-
wej dochodowosci w pétrocznych odstepach czasowych analizowanego okresu).

Poczatek analizowanego okresu to obnizajace sie stopy procentowe przy odwrdconym ksztat-
cie krzywej dochodowosci. Jednak w 2003 r. spadek stop zostaje wyhamowany i nastepuje zmiana
ksztattu krzywej dochodowosci — dtugoterminowe stopy procentowe zaczynajg ksztattowad sie
na poziomie wyzszym niz stopy krotkie. Przez ostatni rok analizy obserwowany jest stopniowy
wzrost stép procentowych przy dtuzszych terminach zapadalnosci.

10.4. Prawdopodobienstwo upadtosci — model KMV

Jak pokazano w teoretycznej czesci pracy, istotnym czynnikiem warunkujagcym wysokos¢ spreadu
kredytowego jest prawdopodobienstwo upadtosci. W warunkach polskich nie ma dostepnych danych
czy tablic, pozwalajgcych na odczytanie w sposéb bezposredni wartosci takiego prawdopodobienstwa.
Jest to spowodowane m.in. okresem transformacji, ktéry dotyczyt polskiej gospodarki w niedalekiej
przesztosci. Powodowato to bowiem niewielkg dtugos¢ dostepnych szeregéw czasowych dotyczacych
danych rynkowych (biezgce najczesciej nie moga byc¢ poréwnywane z danymi z poczatku okresu trans-
formadji). Tylko nieliczne z polskich przedsiebiorstw posiadaja miedzynarodowe ratingi'44.

W analizie spreadu kredytowego na polskim rynku konieczne byto jednak wykorzystanie pew-
nych oszacowan dotyczacych prawdopodobienstwa upadtosci. M.in. jako jedng ze zmiennych ob-
jasniajacych postuzono sie wielkoscig spreadu, a w celu okreslenia roli komponentu upadtosciowe-
go wykorzystano prawdopodobienstwa upadtosci firm oszacowane na podstawie danych
pochodzacych z rynku akcji. Wybrano model KMV, ktéry wykorzystuje dane o notowaniach cen ak-
¢ji spétek oraz informacje o ich danych bilansowych'4>. Ponizej przedstawiono w sposéb skrétowy
metode przeprowadzonego badania, po czym omoéwiono wyniki otrzymane odnosnie emitentéw
(analizowanych w tym rozdziale polskich obligacji korporacyjnych).

Za wykorzystaniem w analizie rynku obligacji réwniez danych dotyczacych wyceny gietdowej
emitentdw przemawia fakt, ze rynek obligacji i rynek akcji sa rynkami powigzanymi. Ponadto nie-
ktérzy autorzy postuluja, ze nabywcy obligacji korporacyjnych czes¢ ryzyka zwigzanego z tym in-
strumentem dywersyfikujg za posrednictwem rynku akgji.

10.4.1. Model KMV

W modelu KMV podstawowe znaczenie majg aktywa netto spotki. Sg one rozumiane jako
réznica pomiedzy wartoscig aktywow i zobowigzan. Jest to zatem ta czes¢ aktywdw firmy, ktora
pozostataby w dyspozycji akcjonariuszy po likwidacji przedsigbiorstwa i sptaceniu zobowigzan wo-
bec wszystkich wierzycieli. Jesli w chwili zapadalnosci zobowigzan wartos¢ aktywéw firmy jest
mniejsza niz suma tych zobowigzan, to z punktu widzenia akcjonariuszy, wartos¢ firmy jest zero-
wa. Model KMV zakfada, ze zmiany wartosci aktywoéw podlegaja pewnemu procesowi stochastycz-
nemu. Wynika stad, ze w dowolnym momencie warto$¢ firmy dla akcjonariuszy moze by¢ modelo-
wana jako opcja kupna, ktérej instrumentem bazowym jest wartos¢ rynkowa aktywow spétki, zas
ceng wykonania — warto$¢ zobowigzan firmy w chwili ich zapadalnosci.

Aby wycenic tak zdefiniowanga opcje nalezy zna¢ aktualng wartos¢ aktywow firmy i jej zmien-
nos¢, wartos¢ zobowigzah w momencie zapadalnosci, czas pozostaty do ich zapadalnosci oraz wol-
ng od ryzyka stope procentowa. Woéwczas przy zatozonej postaci rozktadu wartosci aktywoéw moz-
liwe jest, po pierwsze, oszacowanie wartosci firmy z punktu widzenia akcjonariuszy. Po drugie,
wyznaczenie prawdopodobienstwa tego, ze wartos¢ aktywdw firmy spadnie ponizej wartosci zo-
bowigzan i spotka stanie sie niewyptacalna (wykres 7).

144 Nawet wdwczas pojawia sie powazna watpliwos¢, czy mozna zastosowac na rynku polskim prawdopodobienistwa
oszacowane na zdecydowanie bardziej rozwinietych rynkach.
145 Crosbie i Bohn (2003).
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Wykres 7
Idea szacowania prawdopodobienstwa upadtosci na podstawie modelu KMV
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g rozktad wartosci

2 aktywow
warto$¢ zobowigzan prawdopodobieristwo

— punkt upadtosci upadtosci

czas

Uwaga: Wykres przedstawia zmienng w czasie warto$¢ aktywow firmy. Model KMV wyznacza na tej podstawie rozktad prawdopodobnych
wartoéci aktywdw. Dzieki temu mozliwe jest wyznaczenie prawdopodobienstwa, ze wartos¢ aktywdw spadnie ponizej pewnej wartosci
krytycznej (tu warto$¢ zobowigzan), co przyjmuje sie za teoretyczne zdarzenie powodujace upadios¢. Prawdopodobienstwo to okresla zatem
mozliwos¢ upadtosci przedsiebiorstwa w danym horyzoncie czasowym.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Crosbie i Bohn (2003)'46.

Podstawowym problemem przy praktycznym zastosowaniu tego modelu jest fakt, ze wartos¢
aktywow firmy oraz ich zmiennos¢ nie moze by¢ bezposrednio obserwowana. Natomiast w przypad-
ku firm notowanych na gietdzie mozliwe jest obserwowanie wartosci i zmiennosci cen akgcji, a zatem
rowniez kapitalizacji. Na tej podstawie mozliwe jest oszacowanie wartosci parametrow, jesli chodzi
o rozktad wartosci aktywédw. Nalezy podkreslic, ze kapitalizacji rynkowej firmy nie mozna utozsamiac
z wartoscig aktywdw, podobnie jak zmiennos¢ cen akcji nie odpowiada zmiennosci aktywdw.

Ponizej przedstawiono formalne wyprowadzenie zaleznosci w modelu KMV. Zmiana rynko-
wej wartosci aktywow (Va) zadana jest przez proces stochastyczny postaci:

dVa = pVadt + 0aVadz (20)
gdzie:

U — parametr dryfu,

On — parametr zmiennosci,

dz— oznacza proces Wienera.

Rynkowa warto$¢ aktywdw Va nie moze by¢ obserwowana. Zmiennymi obserwowalnymi sa
natomiast: kapitalizacja giefdowa (Vg; iloczyn ceny i liczby wyemitowanych akgji), zmiennos¢ cen ak-
¢ji (or), stopa procentowa wolna od ryzyka (r) oraz wartos¢ zobowigzan (D) w czasie T od teraz. Jak
juz wspomniano, wartos¢ firmy dla akcjonariuszy (o wycenie rynkowej réwnej Ve) moze by¢ interpre-
towana jako opdja, ktorej instrumentem bazowym sg aktywa spétki, za$ cena wykonania wynosi D.
Zaktadajac, ze zobowigzania spétki sg jednolite i wszystkie zapadajg w tym samym momencie, ko-

rzystajagc z modelu Blacka-Scholesa mozliwe jest zapisanie Vg jako funkgji pozostatych zmiennych:

Ve = Va N (di) — € DN(db), (02}
przy czym:
Va0, 8, 0h
q =w 22)
U\/T
dzzdl—UA\“T (23)

gdzie N () — dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego.

Natomiast zmiennos¢ notowan rynkowych akcji mozna zapisac jako'47:

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

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 197



52

Analiza determinantéw spreadu kredytowego na polskim rynku komercyjnych papieréw dtuznych

oc = Vl N(d)o, 24)

Na podstawie réwnan (21) i (24) mozliwe jest wyznaczenie wartosci zmiennych Va oraz oa
dla znanych wartosdci pozostatych zmiennych'48. W kolejnym kroku mozliwe jest wyznaczenie im-
plikowanego prawdopodobienstwa upadfosci firmy (p):

0, ov.o. O ozur
Inz2-+@ -—-2
0 "opo'H "2 H
p=N(-d,) = N2 P 20

L
L
T & (25)

Model KMV jest najczesciej stosowany do wyznaczenia tzw. odlegtosci od upadtosci (ang. di-
stance to default). Miara ta implikuje konkretng wielkos¢ prawdopodobienstwa upadtosci®.

10.4.2. Prawdopodobienstwo upadtosci — wyniki estymacji

Zgodnie z przedstawionym w poprzednim podrozdziale modelem KMV oszacowano prawdopo-
dobienstwa upadfosci, jesli chodzi o emitentéw obligacji, stanowigcych analizowang prébe. Wiekszos¢
emitentow to spétki publiczne, wobec czego wykorzystano dane pochodzace z rynku akcji oraz obo-
wigzkowo publikowanych sprawozdan finansowych. Natomiast w przypadku emitentow, ktérzy nie sg
spotkami publicznymi, ale sg spdtkami zaleznymi innych spdtek notowanych na gietdzie, wykorzystano
dane dotyczaca spdtek dominujacych — jako pewne przyblizenie (tak np. jako prawdopodobienstwo dla
BZ WBK Leasing przyjeto prawdopodobienstwo upadtosci spétki macierzystej — BZ WBK SA).

W kazdym przypadku wyznaczano prawdopodobienstwo upadiosci w skali roku®0. Wylicze-
nia przeprowadzono trzykrotnie — korzystajac z rocznych, poétrocznych badz kwartalnych notowan
akgji jako podstawy wyliczenia zmiennosci empirycznej's!.

Jako ilustracje wynikdw na rysunku 8. przedstawiono ksztattowanie sie rocznego prawdopo-
dobienstwa upadtosci u dwdch emitentédw sektora finansowego: BZ WBK SA oraz PEKAO SA. Praw-
dopodobienstwa te uzyskane zostaty na podstawie rocznych danych historycznych. Poniewaz sq to
banki uzasadnionym wydaje sie to, ze weryfikacja rynkowa prawdopodobienstwa upadtosci naste-
puje mniej wiecej co kwartat (spowodowane jest obowigzkiem kwartalnej sprawozdawczosci przez
banki). Dla zaprezentowanych na rysunku spotek srednie prawdopodobienstwo upadtosci w anali-
zowanym okresie wynosito odpowiednio: 0,0137% oraz 0,0124%. Byty to wyniki niskie w poréw-
naniu z innymi emitentami. W catej analizowanej grupie emitentéw srednie prawdopodobienstwo
roczne upadtosci wyniosto bowiem 0,0415%152.

Wyznaczone wyniki zaskakujg dos¢ niskim poziomem 3$rednim. Moze to byc¢ zwigzane
z faktem, ze wiekszos¢ emitentéw pochodzi z sektora finansowego's3. Prace Narodowego Ban-
ku Polskiego (Raport o Stabilnosci, 2004) wskazujg, ze , distance to default” nie jest w warunkach
polskich réwnie skutecznym instrumentem analizy jak w warunkach zachodnich. Wydaje sie za-
tem, ze wskazania modelu nalezy interpretowac ze znaczng ostroznoscig'>4. Mimo tych wad zde-

148 \WWymaga to zastosowania metod numerycznych, gdyz nie jest mozliwe analityczne wyznaczenie rozwiazania tego
uktadu réwnan.

149 Majac dowolng sposréd miar: distance to default badz wyliczone wedtug wzoru (15) prawdopodobienstwem upa-
dfosci mozna w sposéb jednoznaczny wyznaczy¢ druga. W pracy wykorzystano prawdopodobienstwo upadtosci ze
wzgledu na powszechno$¢ stosowania tej miary w analizie empirycznej.

150 Alternatywa bytoby wyznaczenie prawdopodobienstwa upadfosci na moment zapadalnosci obligacji — zdecydowano
sie jednak na wyznaczenie prawdopodobiefistwa rocznego ze wzgledu na: wieksza wiarygodnosé wskazan, wybor ta-
kiego podejscia w pracach empirycznych omawianych w teoretycznej czesci pracy.

151 Zmiennos¢ empiryczna byta szacowana jako annualizowane odchylenie standardowe otrzymane na podstawie dzien-
nych logarytmicznych stép zwrotu.

152 7 uwagi na wyzsza (w ujeciu rocznym) wariancje przy bazowaniu na krétszym niz rok zakresie uwzglednionych w mo-
delu danych rynkowych otrzymywane prawdopodobienstwa byty wyzsze.

153 Panuje przekonanie, ze wycena (a w rezultacie réwniez kapitalizacja) gietdowa spdfek reprezentujacych sektor finan-
sowy byta w analizowanym okresie zawyzona.

154 Jednakze wydaje sie, ze przy zastosowaniu innych podejs¢ — np. modelu Altmana — oszacowany dla warunkéw pol-
skich réwniez musiatby zosta¢ dostosowany do specyfiki grupy spotek jaka stanowig emitenci analizowanych obligacji.
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Wykres 8
Roczne prawdopodobienstwo upadiosci - model KMV
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Uwaga: Wykres przedstawia ksztattowanie sie rynkowej wyceny rocznego prawdopodobienstwa upadiosci w dwdch spotkach, bedacych emi-
tentami obligacji korporacyjnych. Wielkosci zostaty wyliczone na podstawie danych ze sprawozdan finansowych i historycznych kwotowan
(w tym przypadku dotyczacych rocznych kwotowan akgji bankéw).

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych gietdowych.

cydowano sie jednak wykorzysta¢ wskazania modelu KMV dotyczace prawdopodobienstw upa-
dfosci w analizie wielkosci spreadu kredytowego. Model ten uwzglednia bowiem wspétzaleznosc
rynku akgji i rynku obligacji, a wydaje sie, ze zwigzek ten powinien by¢ uwzgledniony w analizie.
Zachowano natomiast ostroznos¢ przy ilosciowej analizie wielkosci tego prawdopodobienstwa
i 0szacowanego parametru.

10.5. Spread kredytowy na polskim rynku obligacji przedsiebiorstw
— wyniki empiryczne

Niniejszy podrozdziat omawia wyniki empiryczne przeprowadzonej analizy spreadu kredytowe-
go odnosnie obligacji komercyjnych notowanych na rynku CeTO. W pierwszej czesci podrozdziatu
przedstawiono analize jakosciowg otrzymanych wielkosci spreadu. Kolejna czes¢ to wstepna analiza ilo-
sciowa, w ktorej przedstawiono wyniki otrzymane na podstawie regresji liniowej. Wstepna analiza po-
zwolita na sformutowanie hipotez dotyczacych ksztattowania sie spreadu kredytowego na polskim ryn-
ku obligacji korporacyjnych. Hipotezy te zweryfikowano za pomocg bardziej rozbudowanego modelu
— aby uzyska¢ bardziej wiarygodne wyniki dotyczace analizowanego zbioru kwotowa zastosowano
analize panelowa. Wyniki tej analizy przedstawiono w czesci trzeciej niniejszego podrozdziatu. Analize
empiryczng zamyka czes¢ czwarta, w ktérej komponent upadtosciowy dalszej analizie poddano.

10.5.1. Wielkos¢ spreadu — analiza jakosciowa

W niniejszej czesci pracy przedstawiono wielkosci spreadu dla analizowanej grupy obliga-
¢ji. Analiza ta pozwoli na sformutowanie hipotez, ktére zostang potem przetestowane za pomo-
ca metod statystycznych.

Aby zilustrowac zastosowana metodyke oraz otrzymane wyniki, na rysunku 9. przedstawio-
no obliczong wielko$¢ spreadu kredytowego jednej z obligacji BZ WBK Leasing SA (o symbolu
BLS0806). Dane dotyczace tej obligacji zawieraly 32 kwotowania transakcyjne z okresu
17.12.2003-30.04.2004. Pierwszy z rysunkéw przedstawia ksztattowanie sie wewnetrznej stopy
zwrotu tej obligacji (krzywa otrzymano na podstawie kwotowan transakcyjnych tej obligacji
na rynku CeTO) oraz krzywa obrazujgca wysokos¢ wewnetrznej stopy zwrotu dla teoretycznej
obligacji rzadowej o identycznej strukturze wyptat. Zgodnie z oczekiwaniami obligacja korpora-
cyjna traktowana jest jako obligacja o wyzszej (w stosunku do obligacji rzgdowej) skali ryzyka,

wobec czego inwestorzy wymagaja wyzszej stopy zwrotu.
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Wykres 9
Wewnetrzna stopa zwrotu przyktadowej obligacji (BLS0806)
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Uwaga: Ciggta linia na wykresie przedstawia wewnetrzng stope zwrotu obligacji BZ WBK Leasing otrzymang na podstawie kwotowan trans-
akeyjnych obligacji pochodzacych z rynku CeTO. Natomiast linia przerywana wskazuje wewnetrzng stope zwrotu otrzymang na podstawie cen
teoretycznych, przy zatozeniu, ze obligacja ta jest wolna od ryzyka. Wieksza zmiennoscia cechuje sie stopa zwrotu otrzymana na podstawie
rynkowych kwotowan obligacji. Odlegtos¢ krzywych wzgledem siebie przedstawia ksztattowanie sie wielkosci spreadu kredytowego. Wyraznie
widac, ze spread ten jest zmienny w czasie.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 10
Spread kredytowy obligacji BLS0806
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Uwaga: Ciggta linia na wykresie przedstawia spread kredytowy obligacji BZ WBK Leasing. Wykres potwierdza hipoteze, ze spread na rynku ob-
ligacji jest zmienny w czasie. Po znacznych wahaniach na przetomie lat 2003/2004 spread kredytowy tej obligacji ustabilizowat sie na pozio-
mie okofo 150 punktéw bazowych, a poczawszy od marca 2004 r. wykazuje powolna tendencje spadkowa.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Kolejny wykres (10) przedstawia ksztattowanie sie spreadu kredytowego tej samej obligacji. Wyli-
czona warto$¢ spreadu stanowi réznice pomiedzy empiryczng stopa zwrotu danej obligacji, a teoretycz-
ng stopa zwrotu analogicznej obligacji rzagdowej otrzymanej na podstawie danych rynkowych w tym sa-
mym dniu roboczym, z ktérego pochodzi kwotowanie.

Wyliczenie wielkosci spreadu kredytowego przeprowadzono w analogiczny sposéb odnosnie
do wszystkich (1620) obserwacji dotyczacych kwotowan obligacji. Otrzymano sredni spread kredytowy
na poziomie 209,8 punktéw bazowych. Prébe charakteryzowato jednak duze zréznicowanie, o czym swiad-
czy wysoki poziom odchylenia standardowego. Mediana wynosita natomiast 149 punktéw bazowych!s5.

155 Wartos¢ mediany jest wazna, poniewaz statystyki pozycyjne nie sq wrazliwe na wartosci danych skrajnych. W analizo-
wanym przypadku widac¢ wyraznie, ze obserwacje maksymalne deformowaty obraz préby za pomoca wartosci Sredniej.
Zwiazane jest to z wielkoscig spreadu, ktéra zdecydowanie silniej ograniczona jest z dotu — rzadko bowiem zdarza sie by
obligacje korporacyjne sprzedawane byly powyzej ceny analogicznych obligacji rzadowych, a wiec spread pomiedzy obliga-
cjami korporacyjnymi a teoretycznymi obligacjami rzadowymi rzadko przyjmuje wartosci ujemne. Na polskim rynku nie ma
natomiast tak silnego ograniczenia maksymalnej wartosci ze spreadu z uwagi na stabo rozwiniety rynek obligacji korpora-
cyjnych, na ktérym brak jest ptynnych obligacji benchmarkowych.
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Tabela 9
Spread kredytowy — charakterystyki proby

Spread kredytowy

0got obligacji Obligacje statokuponowe
Liczba kwotowan 1620 1574
Liczba obligadji 31 28
Srednia 0,020980 0,021631
Mediana 0,014967 0,015239
Suma kw. odchylen 1,574916 1,571892
Odchylenie standardowe 0,023073 0,023045
Skosnos¢ 2,340189 2,367653
Kurtoza 22,06905 22,50943
Statystyka Jarque-Bera 26023,59 20820,50
Prawdopodobienstwo 0,000000 0,000000

Uwaga: Tabela przedstawia wybrane statystyki dotyczace analizowanej préby obligacji. W kolumnie drugiej przedstawiono charakterystyki ca-
tego dostepnego zestawu danych transakcyjnych. W ostatniej kolumnie zebrano charakterystyki dotyczace kwotowan obligacji o statych ptat-
nosciach kuponowych badZ obligacji zerokuponowych. Wartos¢ statystyki Jarque-Bera wskazuje, ze taczny zbior wielkosci spreadu nie pocho-
dzi z rozkfadu normalnego — z takg hipoteza zgodny jest tez histogram przedstawiony na kolejnym rysunku.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wykres 11
Histogram sredniej i medialnej wartosci spreadu kredytowego analizowanych obligac;ji
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Uwaga: Histogram przedstawia liczbe obligacji, ktorych $rednia/medialna warto$¢ spreadu kredytowego zawierata sie w danym prze-
dziale. W przypadku wiekszosci emisji obligacji (18 sposrod 31) wartos¢ $redniego spreadu ksztattowata sie na poziomie 100-200 punk-
téw bazowych. Podobnie dla wartosci mediany — 16 sposréd 31. Ponownie mozna zauwazy¢, ze wartos¢ mediany ksztattuje sie poni-
zej wartosci Sredniej.

Zrédo: obliczenia wiasne.

Zestawienie wybranych statystyk, dotyczacych analizowanych obligacji przedstawia tabela 9. Prezentu-
je ona takze charakterystyke zestawu danych, otrzymanych po wyeliminowaniu obligacji o zmiennych
ptatnosciach kuponowych. Liczba obserwadji wskazuje, ze zdecydowang wiekszo$¢ informacji pocho-
dzacych z rynku CeTO stanowity dane transakcyjne dotyczace obligadji o statlym badz zerowym kupo-
nie. Préba dotyczaca obligacji o zmiennym kuponie jest zbyt mata (46 obserwacji dotyczacych zaled-
wie 3 réznych emisji obligacji'>®), aby ocenic¢ determinanty spreadu kredytowego tej podgrupy, dlatego
w dalszej czesci pracy analizie poddawano caty zbiér dostepnych danych badz zbidr obligacji po wyeli-
minowaniu obligacji o zmiennym kuponie. Jak wida¢ w tabeli 9., wyeliminowanie ze zbioru obserwa-
gji dotyczacych obligacji o zmiennym kuponie nie spowodowato znacznych zmian w rozmiarach pré-
by, natomiast umozliwia wigczenie do analizy dodatkowych charakterystyk dotyczacych obligagji.

156 Ze wzgledu na tak niewielkg liczbe kwotowan dotyczacych obligacji o zmiennym kuponie wartosci kuponu, aby wyzna-
czy¢ spread kredytowy tychze obligacji uzyto najprostszej z przedstawionych wczesniej metod (metody opartej na wycenie
obligacji na podstawie biezacej wysokosci kuponu). Metoda ta daje znacznie obcigzone wyniki, ale nie ma to w tym przy-
padku istotnego znaczenia.
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Jak wskazuje wysoko$¢ odchylenia standardowego przekraczajgca 230 punktdw bazowych
prébe cechuje silne zréznicowanie. Dlatego tez ciekawa wydaje sie analiza, jak ksztaftuje sie $red-
nia i medialna wielko$¢ spreadu dla poszczegdlnych obserwacji. Zostato to zobrazowane za pomo-
cg histogramu na rysunku 11.

Na podstawie histogramu (wykres 11) wida¢, ze w analizowanej grupie obligacji przewa-
zajq obligacje o spreadzie na $rednim poziomie 100-200 punktéw bazowych. Jednak wyrazna
jest tez grupa pieciu obligacji, ktérych zaréwno srednia wartos¢, jak i mediana spreadu kredyto-
wego przekroczyta 400 punktéow bazowych, co dodatkowo wskazuje na brak homogenicznosci
analizowanej grupy obligacji.

10.5.2. Klasyczna regresja jako model podstawowy

Pierwszym krokiem prowadzonej analizy ilosciowej spreadu kredytowego jest estymacja pa-
rametréw przy pomocy klasycznej regresji odnosnie catego zbioru informacji. Analiza taka pozwo-
li sformutowad hipotezy, ktére moga by¢ weryfikowane w dalszych obliczeniach'?. Do analizy tej
wybrano zmienne bedace miarami podstawowych czynnikdédw majgcych wptyw na wysokos¢ spre-
adu kredytowego. Czynniki te wraz z wybranymi miarami wyszczegdlniono ponizej:

* ryzyko emitenta — jako miare tej estymacji przyjeto wartos¢ prawdopodobienstwa upadtosci ob-
liczong dla poszczegélnych emitentéw wedtug modelu KMV158;

* wielko$¢ dtugoterminowej stopy procentowe] — w tej estymacji jako miare wybrano wysokos¢ sto-
py dziesiecioletniej, odczytang z krzywej dochodowosci wolnej od ryzyka stopy procentowej'ss;

* moment czasu, z ktérego pochodzi dane kwotowanie — poniewaz dostepne do obserwacji kwoto-
wania pochodza z réznych momentdw czasu, wydaje sie, ze odstep czasowy miedzy obserwacjami
moze odgrywac istotng role miedzy réznymi kwotowaniami. Jako zmienng przyjeto liczbe dni pomie-
dzy danym kwotowaniem, a datg najwczesniejszego kwotowania z analizowanego zbioru danych;

* ptynnos¢ rynku danej obligacji — w niniejszej estymacji wykorzystano wielkos¢ transakgji (ze
wzgledu na rézne wielkosci emisji zdecydowano sie na wykorzystanie miary wzglednej — tj. udzia-
tu wolumenu transakcji w catosci emisji'®0).

Zmienng objasniang regresji jest wartos¢ spreadu kredytowego. Wyniki estymacji przedstawia
tabela 10.

Przeprowadzenie wstepnej regresji pozwala na sformufowanie wstepnych hipotez, ktére zo-
stang zweryfikowane w dalszej analizie.

Hipoteza 1: O zwiekszonym ryzyku

Wedtug tej hipotezy im wyzsze jest ryzyko upadtosci danego przedsiebiorstwa, tym wyzszy
jest wymagany przez inwestorow spread kredytowy. Hipoteza ta potwierdza istotng role kompo-
nentu upadtosciowego w ksztaftowaniu sie spreadu kredytowego na polskim rynku obligacji kor-
poracyjnych. We wstepnej analizie poparciem tej hipotezy jest dodatnia wartos¢ parametru (5,36)
przy zmiennej prawdopodobienstwo upadfosci.

157 |stotne statystycznie oszacowanie otrzymane na tym etapie analizy nie jest jeszcze bowiem wystarczajgcym dowodem
istnienia zaleznosci (a tym bardziej zaleznosci przyczynowo-skutkowej). Wstepny model moze by¢ modelem niekomplet-
nym, co uniemozliwia jednoznaczng interpretacje parametrow (a zwtaszcza ilosciowg analize ich wartosci).

158 Wykorzystane tu wielkosci prawdopodobienstwa obliczono dla kazdego kwotowania, by mierzy¢ rynkowa ocene ryzyka
emitenta w dniu kwotowania obligacji. Obliczenia te bazowaty na rocznej zmiennosci akgji. Szerzej metoda obliczenia praw-
dopodobienstwa upadtosci i otrzymane wyniki oméwione zostaty w podrozdziale 10.4.

159 Dfugoterminowa stopa procentowa jest waznym czynnikiem mdwigcym o oczekiwaniach uczestnikéw rynku. W bada-
niach rynku amerykanskiego czesto wykorzystywana zmienng jest wysoko$¢ stopy 20-letniej. Na rynku polskim trudno wia-
rygodnie oszacowac tak dfuga stope procentowa, ze wzgledu na brak obligacji rzadowych, jak i innych instrumentéw fi-
nansowych o tak odlegtym terminie zapadalnosci. Zastosowanie tak ,dtugiej” stopy wydaje sie takze nieuzasadnione biorac
pod uwage terminy zapadalnosci analizowanych obligagji, ktére w posredni sposéb informuja o dtugosci horyzontu inwe-
stycyjnego. W dalszej czesci pracy wykorzystano réwniez krétsze stopy.

160 Chociaz wyniki uzyskane odnosnie mierzonej w sposéb bezwzgledny wielkosci transakcji byty jakosciowo podobne
(pod wzgledem istotnosci i znaku zaleznosci).
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Tabela 10
Spread kredytowy — model podstawowy

Zmienna Wspotczynnik Btad Statystyka Prawdopo-
standardowy t-Studenta dobienstwo
Stafa -0,011317 0,006160 -1,837100 0,0664
Prawdopodobiefistwo upadfosci 5,357933 2,637706 2,031285 0,0424
Udziat obrotéw w wartosci emisji -0,042890 0,006560 -6,538292 0,0000
Liczba dni od najwczesniejszego kwotowania -8,44E-06 7,05E-06 -1,196463 0,2317
Wysokos¢ stopy 10-letniej 0,600485 0,137692 4,361066 0,0000
R2 0,043523 Srednia wartos¢ zmiennej obja$nianej 0,020980
R2 skorygowany 0,041154 Suma kwadratow reszt 0,824373
Statystyka F 18,37192 Prawd.(stat. F catego modelu) 0,000000

Uwaga: Tabela przedstawia wartosci oszacowanych parametréw wyjsciowego — uproszczonego modelu determinantéw spreadu kredytowe-
go. Zaskakujagcym wydaje si¢, ze model tej postaci wyjasnia jedynie 4% zmiennosci spreadu, przy jednoczesnej wyraznej istotnosci wigkszosci
zmiennych (poza liczba dni od pierwszego kwotowania — ta bowiem okazywata sie istotna przy wytgczeniu z analizy wielkosci stopy dtugiej).
Zrédto: obliczenia wiasne.

Hipoteza 2: O istnieniu premii ptynnosciowej

Wedtug tej hipotezy inwestorzy wymagaja wynagrodzenia w sytuacji, gdy rynek nabywane-
go aktywu nie jest wystarczajgco ptynny. Przy czym ptynnos¢ nalezy rozpatrywacé w dwu wymiarach:
jako mozliwos¢ zbycia obligacji w krétkim czasie badz jako mozliwo$c¢'6! zbycia wiekszych pakie-
téw obligacji. Potwierdzeniem tej hipotezy w estymacji wstepnej jest ujemna wartos¢ parametru
przy zmiennej udziat obrotéw w wartosci emisji.

Hipoteza 3: O premii finansowania zewnetrznego

Wedtug tej hipotezy spread kredytowy rosnie wraz ze wzrostem wysokosci stopy procentowe.
Wskazuje na to dodatnia wartos¢ parametru przy zmiennej wysokosc stopy 10-letniej. Hipoteza ta
nie jest zgodna z kierunkiem zaleznosci obserwowanym na rynkach zachodnich. Pewnym uzasadnie-
niem moze by¢ jednak zjawisko wystepowania premii finansowania zewnetrznego, sugerujace, ze
przy wyzszych stopach procentowych zwieksza sie koszt pozyskania srodkéw zewnetrznych wzgle-
dem kosztu finansowania wtasnego. Zjawisko to moze sie rowniez wigza¢ ze zwiekszeniem zainte-
resowania inwestoréw aktywami bezpiecznymi (np. obligacjami rzadowymi)'62,

Hipoteza 4: O braku mozliwosci dywersyfikacji ryzyka

Hipoteza ta sugeruje, ze brak mozliwosci dywersyfikacji ryzyka kredytowego portfela obliga-
cji powoduje, ze inwestorzy wymagaja wynagrodzenia za ponoszenie ryzyka straty przekraczajacej
poziom oczekiwany. Czynniki rynkowe i charakterystyke firmy nie sg zatem w stanie wyjasni¢ wiel-
kosci spreadu. Wstepna analiza nie potwierdza wprawdzie takiej hipotezy (wniosek jest zbyt ogdl-
ny, by mozna go byto potwierdzi¢ na podstawie modelu zawierajgcego niewielka ilos¢ zmiennych)
nie daje jednak réwniez podstaw do jej odrzucenia. Niski poziom R wskazuje, ze znaczna czesc
zmiennosci pozostaje niewyjasniona podstawowymi czynnikami.

10.5.3. Badanie panelowe

Regresja klasyczna, jakg zaproponowano w poprzednim punkcie, nie jest jednak wystarcza-
jaca, by odpowiedzie¢ na pytanie, jakie czynniki determinuja wielko$¢ spreadu kredytowego. Jak
pokazano w punkcie 10.5.1., analizowana préba nie jest probg homogeniczng. Analizowane obli-
gacje rdznig sie nie tylko srednim poziomem spreadu, ale réwniez terminem zapadalnosci, struktu-

161 W obu przypadkach mozliwo$¢ oznacza nie tylko szanse na znalezienie partnera transakgji, ale réwniez brak konieczno-
$ci ponoszenia bardzo wysokich kosztéw przy przeprowadzeniu transakgji.

162 Druga interpretacja dotyczy jednak raczej obligacji emitentow bardziej ryzykownych (np. na rynkach zachodnich naleza-
cych do grupy o ratingach spekulacyjnych). Przyjmuje sie bowiem wéwczas, ze rynek ten zachowuije sie analogicznie do ryn-
ku akgji, podczas gdy rynek obligacji przedsiebiorstw lepiej ocenianych podaza raczej za rynkiem obligacji rzgdowych (stad
m.in. dodatnia zalezno$¢ na rynkach zachodnich).
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Tabela 11
Spread kredytowy — wyniki estymacji panelowej

Zmienna Wspotczynnik Btad Statystyka Prawdopo-
standardowy t-Studenta dobienstwo
Udziat obrotow w wartosci emisji -0,052335 0,004937 -10,60026 0,0000
Wysokos¢ stopy 10-letniej -0,602093 0,191064 -3,151264 0,0017
Prawdopodobienstwo upadfosci 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 najwczesniejszego kwotowania 8,40E-05 1,73E-05 4,846124 0,0000
Wysokos$¢ stopy dwutygodniowej 0,404260 0,244226 1,655270 0,0981
R2 0,502022 Srednia wartos¢ zmiennej objasniane; 0,020980
R? skorygowany 0,490697 Suma kwadratow reszt 0,429199
Statystyka F 44,32934 Prawd.(stat. F catego modelu) 0,000000

Uwaga: Tabela przedstawia wartosci oszacowanych parametréw modelu w formie panelowej. Zaskakujacy jest bardzo znaczny wzrost R2 w po-
réwnaniu z modelem podstawowym. Dodatkowymi zmiennymi sg wysokos¢ stopy krétkiej oraz obroty na rynku WIG20. Tylko wysokos¢ stopy
krotkiej wymaga 10% poziomu istotnosci, natomiast pozostate wspdtczynniki sg istotne juz w momencie, gdy poziom istotnosci wynosi 5%.
W poréwnaniu z regresjg wstepng zmianie ulegt kierunek zaleznosci przy diugiej stopie procentowej, co sugeruje odrzucenie hipotezy H3. W mo-
delu nie ma statej, z uwagi na efekty indywidualne, ktérych wartosci dla poszczegdlnych obligadji przedstawiono w Zatgczniku na koricu pracy.
Zrédto: obliczenia wiasne.

ra ptatnosci i skalg ryzyka. Dlatego tez zasadna wydaje sie analiza danych w formie badania pane-
lowego, ktére umozliwi zidentyfikowanie efektéw indywidualnych. Wydaje sie bowiem, ze pewne
cechy obligacji moga dodatkowo wptywac na jej wycene, powodujac, ze wyniki uzyskane w kla-
sycznej regresji stajg sie obcigzone, gdyz nie obejmuja istotnych czynnikdw.

Alternatywnym rozwigzaniem problemu bytoby wprowadzenie do klasycznej regresji zmien-
nych okreslajgcych cechy indywidualne obligacji. Niestety nie zawsze — z uwagi na ograniczony dostep
do niektérych informacji i problem mierzalnosci — jest to mozliwe (przyktadem moze tu by¢ struktura
zabezpieczenia obligacji'®3). Z drugiej jednak strony wigczenie do analizy zbyt duzej liczby zmiennych
moze powodowac dodatkowe kfopoty (np. utrate stopni swobody przy matej probie czy problem
wspdtzaleznosci zmiennych objasniajgcych, ktére powodujg problemy interpretacji parametrow).

W zafgczniku 2. wyjasniono w sposéb syntetyczny ideg estymacji panelowej w przypadku analizo-
wanego zestawu kwotowan. Wyniki estymacji panelowej z ustalonymi efektami indywidualnymi (ang. fi-
xed effects) prezentuje Tabela 11. Wartosci efektéw indywidualnych wraz z uzasadnieniem wyboru mo-
delu z ustalonymi efektami indywidualnymi zamiast z losowymi, przedstawia tabela Il w zatgczniku 3.

Poréwnujac wyniki obu estymacji (przedstawionych w tabelach 10 i 11), mozna zauwazy¢,
ze parametry modelu oszacowanego metodg panelowa majg takie same znaki jak w regresji wstep-
nej, z wyjatkiem znaku przy zmiennej okreslajacej wartos¢ stopy procentowej, ktéry okazuje sie
istotnie wiekszy od zera. Dodatkowymi zmiennymi uwzglednionymi w modelu s3 wysokos¢ krétkiej
stopy procentowej oraz obroty akcjami wchodzacymi w sktad indeksu WIG20, ktére stanowig do-
datkowa miare ptynnosci'®4. Wyniki estymacji byty bardzo zblizone w przypadku wykorzystania in-
formacji dotyczacych jedynie obligacji statokuponowych (jedyng réznicg jest brak wrazliwosci
na zmiany poziomu krotkiej stopy procentowej'63).

Wprowadzenie efektéw indywidualnych pozwolito na uzyskanie bardziej wiarygodnych
wskazan modelu. Spowodowato bowiem, ze wptyw czynnikéw zwigzanych z charakterystyka da-
nej obligagji jest uwzgledniony w efekcie indywidualnym i nie zaburza wielkosci estymowanych pa-
rametrow. Metodyka ta nie byta stosowana w przedstawianych pracach empirycznych. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze autorzy cytowanych w pracy badan empirycznych posiadali znacznie szersze

163 \Wycena zabezpieczenia jest osobnym problemem, pozostajgcym poza zakresem analizy pracy.

164 Argumentacja wykorzystania tej zmiennej jest analogiczna do argumentacji przemawiajacej za zastosowaniem modelu
KMV do oceny ryzyka upadfosci.

165 Uzasadnieniem moze byc¢ fakt, ze dla czedci obligacji zmiennokuponowych stopg odniesienia byta stopa krétka.
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zbiory danych, a to umozliwiato 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 sie zatem uzasadnione.

Badanie panelowe potwierdzito trzy sposréd czterech zaproponowanych hipotez. Potwier-
dzona zostata hipoteza, ze najistotniejszym czynnikiem warunkujgcym spread na polskim rynku ob-
ligagji jest ptynnos¢ rynku obligacji. Niemniej jednak inwestorzy stale monitorujg prawdopodobien-
stwo upadtosci, co znajduje odzwierciedlenie w rynkowej wycenie obligacji. Zwiekszenie dtugiej
stopy procentowej ma (przy innych czynnikach niezmienionych) wptyw na zmniejszenie spreadu
kredytowego. Potwierdza to hipotezy prac empirycznych badajacych rynki zachodnie i jednoczesnie
pozwala na odrzucenie hipotezy trzeciej, wedtug ktérej efekt ten jest zdominowany przez efekt pre-
mii finansowania zewnetrznego.

Mimo istotnych statystycznie zaleznosci, znaczna czes¢ zmiennosci spreadu kredytowego po-
zostaje niewyjasniona. Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy o wysokim spreadzie kredy-
towym z uwagi na brak mozliwosci dywersyfikacyjnych. Pewnym potwierdzeniem roli braku mozli-
wosci petnej dywersyfikacji ryzyka na polskim rynku jest ujemne oszacowanie zmiennej obrazujacej
obroty na rynku WIG20.

Wyniki badania wskazujg na istotnie dodatnig warto$¢ parametru przy zmiennej okreslaja-
cej tendencje czasowa. Oznacza ona, ze spread na polskim rynku obligacji korporacyjnych przez
ostatnie dwa lata powoli sie rozszerzat. Zastanawia, czy jest to zwigzane z koncentracjg rynku
wokot najwiekszych emitentdw, czy tez ze spadajacymi (przez wiekszos¢ analizowanego okresu)
stopami procentowymi. Nalezy jednak zachowa¢ duzg ostroznos¢ przy interpretacji tego parame-
tru. Wydaje sie, ze w przysztosci nastgpi zmiana znaku tego parametru badz czynnik ten prze-
stanie by¢ istotnym'66. Bowiem wraz z rozwojem rynkéw finansowych nalezy spodziewac sie ra-
czej spadku, a nie wzrostu spreadu kredytowego z uwagi na wieksze mozliwosci arbitrazu,
a przede wszystkim szersze mozliwosci dywersyfikacji poszczegdlnych ryzyk, zwigzanych z posia-
danym portfelem aktywoéw finansowych.

10.5.4. Komponent upadtosciowy — jedynie element ukfadanki

Wyniki przedstawione w punkcie 10.5.3. potwierdzaja, ze cho¢ oceniane przez rynek praw-
dopodobienstwo upadtosci jest istotnym czynnikiem wptywajgcym na wysokos¢ spreadu kredyto-
wego, to jednak element ten nie jest w stanie wyjasnic¢ catosci wymaganej przez inwestoréw pre-
mii ponad wolng od ryzyka stope procentowa. Nie mozna zatem utozsamia¢ spreadu kredytowego
wytgcznie z premig za dodatnie prawdopodobienstwo niewyptacalnosci emitenta.

Takie wskazania modelu wydaja sie by¢ zgodne z intuicjg. Gdyby bowiem przyja¢ na chwile
zatozenie o neutralnosci inwestoréw wobec ryzyka, mozna by woéwczas obliczy¢ wystarczajgco wy-
sokie prawdopodobienstwo upadiosci potrzebne do catkowitego wyjasnienia spreadu kredytowe-
go'67. Obliczenia takie mozna przeprowadzi¢ dla poszczegdlnych obligacji w kolejnych momentach
czasu (dla ktérych dostepne sg kwotowania transakcyjne). Przyktadowo wyliczono wielkosci praw-
dopodobienstw kilku obligacji bankowych. Wyniki potwierdzaja, ze komponent upadtosciowy nie
jest jedynym determinantem spreadu kredytowego. Wskazujg na to nastepujace argumenty:

e dla przyktadowych obligacji otrzymano bardzo wysoki poziom prawdopodobienstwa upadtosci,
ktéry wyjasniatby wysokos¢ spreadu kredytowego. Prawdopodobienstwo upadfosci oceniane
przez rynek musiatoby wynosic¢ okoto 5-20% rocznie (w zaleznosci od emitenta i emisji). Taki po-
ziom wydaje sie wielokrotnie za wysoki w analizowanej grupie spofek;

166 Przy rozwinietym rynku obligacji nalezy sie spodziewa¢ cyklicznych okreséw zwiekszania sie i obnizania spreadu kre-
dytowego, zgodnie z postrzeganym przez rynki finansowe poziomem ryzyka w gospodarce. Wydaje sie zatem, ze
przy rozwinietych rynkach oraz dostatecznie dtugim okresie analizy trend wielkosci sredniego spreadu kredytowego po-
winien by¢ statystycznie nieistotny.

167 Trzeba wéwczas obliczy¢ przy jakiej wysokosci rocznego prawdopodobienstwa upadtosci oczekiwane przeptywy z ob-
ligacji korporacyjnych (przy rynkowym poziomie stép zwrotu z tych obligacji) zréwnuja sie z przeptywami otrzymanymi
dla inwestycji w aktywa wolne od ryzyka.
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 prawdopodobienstwo upadtosci wyliczone na podstawie modelu KMV odpowiada co najwyzej
za kilka procent spreadu kredytowego. Jest to zgodne ze wskazaniami analizy Eltona i in. (2001)168
obligacji o wysokim stopniu bezpieczenstwa. Podobienstwo uzasadnione jest tym, ze emitentami
obligacji notowanych na CeTO sg w znacznej wigkszosci banki oraz spétki o duzym bezpieczen-
stwie na polskim rynku, a jako baze odniesienia przyjeto stopy polskich obligacji rzadowych, co po-
woduje, ze spread kredytowy wyliczany na tej podstawie nie zawiera juz ryzyka krajowego;

e duza zmienno$¢ spreadu powoduje znaczne réznice wyliczonego wymaganego prawdopodo-
bienstwa upadtosci w kolejnych momentach czasowych. Nie wydaje sie, by rynki tak czesto i ra-
dykalnie zmieniaty swoje postrzeganie ryzyka niewyptacalnosci poszczegdlnych emisji.

Wymienione argumenty wskazujg na konieczno$¢ uwzglednienia innych niz ryzyko kredytowe
sensu stricte czynnikdw wptywajgcych na wysokos¢ spreadu oraz nieadekwatnosci (w przypadku pol-
skiego rynku obligacji korporacyjnych) zatozenia o neutralnosci inwestoréw wobec ryzyka. Nie ozna-
cza to jednak, ze ocena prawdopodobienstwa niewyptacalnosci przestaje by¢ elementem niezbed-
nym przy wycenie obligacji korporacyjnym. Prawdopodobienstwo to w sposéb bezposredni nadal
wyjasnia pewng czes$¢ spreadu (wskazania modelu KMV, okreslajace jego role jedynie na kilka pro-
cent wydaja sie by¢ zanizone'®9). Wskazania modelu (zaprezentowane w poprzednim punkcie) wska-
zujg ponadto na bardzo istotng role zmian postrzeganej przez rynek wiarygodnosci emitenta. Osta-
bienie wiarygodnosci w oczach rynku znajduje wyrazne odzwierciedlenie we wzroscie spreadu
kredytowego. Ponadto skala reakgji sugeruje, ze ocena ryzyka kredytowego moze byc silnie powia-
zana z postrzeganiem przez inwestordw innych rodzajéw ryzyka zwigzanych z dang obligacja.

10.6. Podsumowanie wynikow empirycznych i dalsze kierunki badan

Przedstawiona w poprzednim podrozdziale analiza kwotowan obligacji korporacyjnych wy-
raznie potwierdza, ze dodatnie prawdopodobienstwo upadtosci emitenta obligacji stanowi jedynie
czesciowe wyjasnienie spreadu kredytowego. Aby wyjasni¢ zaréwno, czemu spread na rynku obli-
gacji jest tak wysoki, jak réwniez aby wyjasnic¢ jego zmiany, konieczne jest uwzglednienie dodatko-
wych czynnikdéw, ktére determinujg poziom komponentu pozaupadtosciowego.

Przedstawione wyniki wskazujg, ze gtéwnymi pozaupadtosciowymi czynnikami wptywajacy-
mi na wielkos¢ spreadu kredytowego na polskim rynku obligacji korporacyjnych sa: efekt ptynno-
Sciowy oraz wysokos¢ stopy procentowej. Efekt ptynnosciowy powoduje, ze obligacje, ktérych ry-
nek wtérny (CeTO) umozliwia zbycie znacznych pakietéw obligacji, charakteryzujg sie nizszym
przecietnym spreadem kredytowym niz obligacje, ktérych rynek jest mato ptynny. Wysokos¢ dtugo-
terminowych stép procentowych jest negatywnie skorelowana z poziomem spreadu kredytowego
obligacji. Wyzsze stopy procentowe w gospodarce powodujg bowiem zmniejszenie prawdopodo-
bienstwa upadtosci (poréwnaj podrozdziat dotyczagcy modelu KMV), przez co wptywajg na zmniej-
szenie komponentu upadfosciowego oraz catego spreadu kredytowego. Jednakze czynniki te
nie sq w stanie catkowicie wyjasni¢ obserwowanych wielkosci spreadu kredytowego.

Czedciowym wyjasnieniem jest efekt podatkowy — wydaje sie jednak, ze na polskim rynku
w analizowanym okresie efekt ten miat niewielkie znaczenie. Warto tez podkresli¢, ze efekt podat-
kowy, cho¢ moze pomdc w wyjasnieniu przecietnych poziomoéw spreadu, nie wyjasnia zmiennosci
spreadu kredytowego, gdyz niezwykle rzadko spotyka sie sytuacje, aby okres analizy byt jednocze-
$nie okresem znacznych i czestych zmian w prawie podatkowym dotyczgcym obligacji.

Niezwykle istotny wptyw na poziom spreadu kredytowego na rynku obligacji korporacyjnych
ma takze ograniczona mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka kredytowego. Cho¢ przeprowadzona anali-
za kwotowan dostarcza jedynie posredniego potwierdzenia tej hipotezy, uzasadnionym wydaje sie

168 Elton, Gruber, Agrawalm i Mann (2001).

169 Zwigzane jest to z przekonaniem o nadmiernej kapitalizacji rynkowej bankéw, ktére stanowig wigkszos¢ emitentow
analizowanej grupy obligacji. Alternatywa dla zastosowanej tu metodologii KMV byfoby wykorzystanie ocen ratingowych
dla poszczegdlnych podmiotéw.
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stwierdzenie, ze niedostateczna ptynnos¢ i réznorodnos¢ instrumentéw oferowanych na polskim
rynku pozaskarbowych papieréw diuznych jest barierg uniemozliwiajgca dalszy spadek obserwowa-
nych pozioméw spreadu kredytowego.

Analiza empiryczna wskazuje réwniez, ze indywidualna charakterystyka obligacji (taka jak np.
czestotliwos¢ kuponu, dfugosc trwania obligacji oraz rodzaj zabezpieczenia) majg istotny wptyw
na wysokos¢ spreadu kredytowego. Z pewnoscig zwigzane jest to m.in. z brakiem kompletnosci ryn-
ku, co uniemozliwia petng wycene arbitrazowg na rynku obligacji. Analiza wptywu tych czynnikdw po-
zostaje poza zakresem analizy niniejszej pracy. Jednakze istotno$¢ efektéw indywidualnych w przepro-
wadzonej analizie panelowej wskazuje, ze czynniki te maja istotne znaczenie. Ciekawym problemem
badawczym wydaje sie zatem analiza efektéw indywidualnych, ktéra odpowiedziataby na pytanie ja-
ka charakterystyka obligadji jest najistotniejsza przy rynkowej wycenie spreadu kredytowego. Odpo-
wiedZ na to pytanie jest istotna nie tylko z punktu widzenia inwestordw, ale réwniez z punktu widze-

nia przedsiebiorstw — moze bowiem pomadc w wyborze najbardziej efektywnej metody finansowania.

Przedstawione w niniejszej pracy problemy nie wyczerpujg tematyki spreadu kredytowego
pozaskarbowych papieréw dtuznych. W dalszej czesci niniejszego podrozdziatu, zasygnalizowano
aspekty, ktére pozostajg poza zakresem analizy, moga jednak stanowi¢ kontynuacje badan prowa-
dzacych do petniejszego poznania determinantéw spreadu kredytowego.

Z powodu braku dostepu do danych, analiza spreadu na rynku OTC pozostaje poza zakresem tej
pracy. Jednakze zastosowanie podobnej (do przedstawionej w empirycznej czesci pracy) metody
przy analizie danych transakcyjnych pochodzacych z rynku OTC datoby na pewno petniejszy obraz
ksztattowania sie rynkowych poziomoéw spreadu, pozwolitoby bowiem na uzyskanie danych dotycza-
cych znacznie wiekszej liczby obligacji'7? oraz doktadniejszych informacji na temat cen transakcyjnych.

Z punktu widzenia pojedynczego emitenta ciekawag moze by¢ analiza ksztattowania spreadu
kredytowego konkretnego zestawu obligacji. Analiza taka wymagataby posiadania doktadniejszych
danych, moze jednak poméc przedsiebiorstwom ocenic efektywnos¢ wybranej formy finansowania
na tle branzy.

Ciekawa moze by¢ tez analiza spreadu kredytowego euroobligacji emitowanych przez polskie
przedsiebiorstwa. Jak wiadomo polskie przedsiebiorstwa czesto szukajg zrédta finansowania za gra-
nicg. Interesujgcym jest zatem pytanie, czy ze wzgledu na wyzszy stopien rozwoju zachodnich ryn-
kow pozaskarbowych papieréow dtuznych ta metoda finansowania okazuje sie bardziej efektywna —
czyli czy spread kredytowy, jaki muszg ptaci¢ przedsiebiorstwa inwestujgcym w euroobligacje, jest
rzeczywiscie nizszy od spreadu na polskim rynku. W tym przypadku ciekawe moze by¢ zaréwno li-
czenie spreadu w stosunku do euroobligacji rzadu polskiego, jak i w stosunku do bezpiecznych ak-
tywow na rynku danej waluty.

Przedstawiona analiza empiryczna wskazata na istnienie pewnego trendu w ksztattowaniu sie
wysokosci spreadu kredytowego. Wybrany zestaw danych jest zbyt maty by odpowiedziec¢ na pyta-
nie czy trend ten jest zwigzany z czynnikami koniunkturalnymi, czy ze zmianami strukturalnymi
na rynku obligacji'’!. Rozszerzenie préby oraz wprowadzenie do badania zmiennych o charakterze
makroekonomicznym pozwolitoby by¢ moze na powigzanie sytuacji na rynku obligacji z ogdlng sy-
tuacjg gospodarczg w kraju. Wydaje sie to szczegdlnie zasadne w przypadku rozwijajacych sie ryn-
kow finansowych, na ktérych poziom spreadu kredytowego moze by¢ powigzany z tempem wzro-
stu gospodarczego czy poziomem inflacji'72. Ten kierunek badan mozna ponadto poréwnac
z ksztattowaniem sie spreadu kredytowego na rynkach innych krajéw, o podobnym stopniu rozwo-

170 By¢ moze umozliwitoby to przeprowadzenie analizy w podziale na rézne grupy obligacji (np. w podziale ze wzgledu
na termin zapadalnosci i stopien ryzyka). Szczegdlnie ciekawe wydaje sie zbadanie czynnikéw wptywajacych na ksztatto-
wanie spreadu wraz z uptywem czasu do wykupu obligacji.

171 Kierunek zaleznosci przemawia wprawdzie za pierwszym wyjasnieniem, jednak trzyletni zestaw danych jest niewystar-
czajgcym do wnioskowania na temat cyklicznodci spreadu. Badania na rynkach zachodnich, jak pokazano w przeglado-
wej czesci pracy, wyraznie potwierdzaja cykliczny charakter przecietnych pozioméw spreadu kredytowego (spready ma-
lejg w okresach wzrostu gospodarczego i rosng podczas ostabienia gospodarki).

172 Cytowane prace analizowaty poziomy spreadu kredytowego na rozwinietych rynkach, wobec czego inflacja i tempo
wzrostu gospodarczego sa najczesciej pomijane w analizie.
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Analiza determinantéw spreadu kredytowego na polskim rynku komercyjnych papieréw dtuznych

ju badz poréwnanie aktualnej sytuacji na polskim rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych z sy-
tuacja obserwowang w okresie rozwoju tychze rynkdéw w USA czy strefie euro'73.

Aby dopetni¢ obraz ksztattowania sie spreadu kredytowego na polskim rynku pozaskarbo-
wych instrumentéw dtuznych, konieczna jest tez analiza spreadu obligacji komunalnych. Ciekawe
wydaje sie zbadanie, czy pod wzgledem wyceny obligacje te sa bardziej zblizone do obligacji rza-
dowych czy obligacji przedsigbiorstw. Warto réwniez zastanowi¢ sie nad mozliwoscig wypracowa-
nia miary stopnia rozwoju rynku pozaskarbowych instrumentéw dtuznych bazujacej na wielkosci
spreadu kredytowego. To pomoze w przysztosci (kiedy rynek bedzie wystarczajgco rozwiniety) wy-
pracowac¢ dodatkowe wskazniki koniunktury (czerpigce informacje z tego rynku), ktére moga by¢
pomocne przy ksztattowaniu polityki gospodarczej kraju.

173 W szczegdlnosci ciekawym bytoby uzyskanie odpowiedzi na pytanie czy rozwdj tego segmentu rynkéw finansowych
przebiega stopniowo (jak to miato miejsce w USA), czy tez znacznie bardziej dynamicznie (jak w strefie euro).
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Przedstawiony w pierwszej czesci pracy przeglad literatury ekonomicznej oraz przeprowadza-
ne badanie empiryczne potwierdzajg, ze spread kredytowy pozaskarbowych instrumentéw dtuz-
nych pozostaje nadal wielkoscig trudng do modelowania. Co prawda literatura oraz wyniki empi-
ryczne pozwalaja na identyfikacje i wycene niektérych komponentéw, nadal jednak znaczna czes¢
zaréwno poziomu, jak i zmiennosci spreadu kredytowego pozostaje niewyjasniona.

Na podstawie dotychczasowej wiedzy mozna stwierdzi¢, ze obserwowane empirycznie war-
tosci spreadu nadal sa przewartosciowane. Najbardziej prawdopodobnym wyjasnieniem jest brak
mozliwosci petnej dywersyfikacji ryzyka kredytowego, jakie podejmowane jest na rynku obligadji, co
umozliwitoby zredukowanie strat do poziomu strat oczekiwanych. Jest to zwigzane z niesymetrycz-
nym charakterem zwrotu z obligacji, co sprawia, ze dywersyfikacja wymaga posiadania bardzo
zréznicowanego portfela — co nie jest mozliwe przy spotykanych wielkosciach portfeli (@ na wielu
rynkach réwniez ograniczone przez brak wystarczajacej réznorodnosci instrumentow).

Trudnosci jednoznacznej prawidtowej wyceny spreadu na rynku pozaskarbowych instrumen-
tow dfuznych czyni ten segment rynku ciekawym przedmiotem analizy. Brak mozliwosci dywersy-
fikacji stawia bowiem znak zapytania nad racjonalnoscig powszechnie stosowanych strategii inwe-
stycyjnych, a zaproponowanie i ocena nowych strategii, bedgcych odpowiedzig na rynkowe realia,
stanowi wyzwanie dla inwestorow i ciekawy problem ekonomii teoretycznej.

Jak pokazano, stopien rozwoju segmentu pozaskarbowych instrumentéw dtuznych w Pol-
sce nie jest jeszcze wystarczajacy. Brak réznorodnosci i ptynnosci poszczegdlnych instrumentow
stanowi bariere obnizania wielkosci spreadu. Jednak, jak pokazujg wnioski dotyczace rynkéw za-
chodnich, w przypadku tego segmentu rynkdw finansowych prawdopodobnie nawet dalszy roz-
woj nie zlikwiduje problemu braku mozliwosci dywersyfikacji ryzyka kredytowego. Zatem problem
analizy spreadu kredytowego nie jest w tym przypadku problemem przejsciowym (co czyni go jesz-
cze atrakcyjniejszym). Zagadnienie spreadu kredytowego jest zagadnieniem dynamicznym i wnio-
ski z przeprowadzanej analizy powinny by¢ regularnie weryfikowane w nowej rzeczywistosci,
szczegdlnie ze rynek ten ciggle sie rozwija. Cho¢ na duze mozliwosci polskiego rynku obligacji kor-
poracyjnych wskazuje m.in. zainteresowanie przedsiebiorstw pozyskiwaniem srodkéw na rynkach
zagranicznych, aktualnym pozostaje pytanie, czy rozwdj polskiego rynku obligacji bedzie przebie-
gat w podobny sposéb co w krajach, w ktérych ten rynek rozwinat sie wczesniej (de Bondt i Ma-
rques (2004)'74). Mimo ze nie ma w Polsce jeszcze miejsca na rozwoj rynku CDO (z uwagi na nie-
wielkie mozliwosci dywersyfikacji), w miare jak polskie przedsiebiorstwa bedg otrzymywaty ratingi
miedzynarodowe, ich obligacje moga stac sie skfadowymi portfeli CDO obecnych na innych ryn-
kach. Przyczyni sie to do rozwoju tego segmentu rynku.

Analiza przeprowadzana w niniejszej pracy pokazata, ze — podobnie jak w warunkach za-
chodnich — prawdopodobienstwo upadtosci polskich emitentéw obligacji wyjasnia jedynie niewiel-
kg czes¢ spreadu kredytowego. Ciggle bowiem ryzyko ptynnosci wydaje sie ryzykiem najpowazniej-
szym na polskim rynku obligacji, a jednoczesnie najwazniejszym czynnikiem ksztattujgcym
wielkos¢ spreadu kredytowego. Bardzo duze znaczenie komponentu ptynnosciowego sugeruje, ze
jest miejsce na zmniejszenie spreadu na polskim rynku obligacji korporacyjnych. Mozliwe jest to
w przypadku dalszego rozwoju rynku obligacji korporacyjnych (zaréwno pod wzgledem oferowa-
nia wiekszej liczby instrumentdw, jak i pod wzgledem poprawy ptynnosci) badz w przypadku wy-
korzystywania rynkéw globalnych dywersyfikacji ryzyka.

174 De Bondt i Marques (2004).
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Zatacznik 1 Dywersyfikacja — rozbudowany przyktad obrazujacy ryzyko
zwigzane z brakiem mozliwosci dywersyfikacji ryzyka kredytowego

Przyktad 2a

Rozwazmy ponownie dwa portfele obligacji z przyktadu 2. Kazdy warty jest 5 mIn zf,
przy czym portfel A skfada sie ze 100 réznych obligacji, natomiast w skfad portfela B wcho-
dzi 500 réznych obligacji.

Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci jest identyczne w stosunku do kazdej obliga-
¢ji (0,5% w badanym okresie roku) i niezalezne od kondygji innych. W razie niewyptacalno-
ci inwestor moze odzyska¢ 50% wartosci zainwestowanego kapitatu — gdy niewyptacal-
nos¢ ogtosi jeden emitent inwestor odzyska 25 tys. zt w przypadku portfela A oraz 5 tys. zt.
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 przykfadzie przeanalizowano rozktad obecnej wartosci portfela inwestycyj-
nego, W zaleznosci od liczby niewyptacalnych obligacji. Dla uproszczenia przyjeto, ze w przy-
padku niedotrzymania zobowigzania, inwestor otrzymuje wartos$¢ odzyskang pod koniec okre-
su rozliczeniowego.

Tabela |
Dywersyfikacja portfela a prawdopodobienstwo straty

Liczba Prawdopo- Prawdopo- Dziesiejsza Prawdopo- Prawdopo- Dziesiejsza
niewypta dobienstwo dobienstwo  wartos¢  dobienstwo dobienstwo wartos¢
-calnych zdarzenia zdarzenia portfela jesli zdarzenia zdarzenia portfela jesli
obligacji doktadnie co najmniej n upadiosci doktadnie co najmniej n upadtosci

w portfelu (n) n upadtosci n upadtosci (w tys. zt) n upadiosci n upadtosci (w tys. zt)
0 0,6058 1 5048077 0,0816 1 5048077
1 0,3044 0,3942 5021635 0,2050 09184 5042788
2 0,0757 0,0898 4995192 0,2570 0,7135 5037 500
3 0,0124 0,0141 4968 750 0,2144 0,4565 5032212
4 1,51E-03 1,67E-03 4942 308 0,1338 0,2422 5026923
5 1,46E-04 1,59E-04 4915 865 0,0667 0,1083 5021635
6 1,16E-05 1,25E-05 4889 423 0,0277 0,0416 5016 346
7 7,85E-07 8,33E-07 4862981 0,0098 0,0139 5011058
8 4,58E-08 4,83E-08 4836538 3,04E-03 4,14E-03 5005 769
9 2,35E-09 2,47E-09 4810096 8,34E-04 1,10E-03 5000 481
10 1,08E-10 1,12E-10 4783 654 2,06E-04 2,64E-04 4995192
" 4,43E-12 4,60E-12 4757 212 4,61E-05 5,77E-05 4989 904

Uwaga: Tabela przedstawia rozktad prawdopodobieristwa poniesienia straty o danej wielkosci w przypadku dwu portfeli o réznym stop-
niu dywersyfikacji ryzyka kredytowego
Zrédio: obliczenia wiasne.

175 Konkretny inwestor moze dyskontowac przyszte ptatnosci charakterystycznym dla niego kosztem kapitatu,
nie ma to jednak wptywu na sposéb obliczenia.

Narodowy Bank Polski



Zataczniki

Dla obu portfeli oczekiwana zdyskontowana wartos¢ portfela za rok wynosi 3236250 zt.

Na postawie wynikéw w tabeli | wida¢, ze rozktad wartosci portfela jest silnie zalez-
ny od stopnia dywersyfikacji portfela. Portfel A okaze sie zyskowny z prawdopodobien-
stwem (1-0,0898) czyli okoto 91%, natomiast prawdopodobienstwo zysku z inwestygji
w portfel B wynosi (1-0,000264), czyli ponad 99,97%.

Zatacznik 2 Badanie panelowe w analizie spreadu kredytowego

Jak pokazano w podrozdziale 10.5.1, analizowana préba obligacji nie jest jednolita i nie mozna
wykluczy¢, ze na poziom spreadu ma wptyw indywidualne zréznicowanie emitentéw tych obligacji badz
czynniki réznicujgce poszczegdlne emisje (np. ich wielkos¢, termin zapadalnosci, struktura ptatnosci,
struktura inwestoréw, ktérzy objeli dang emisje — np. stopien skoncentrowania). Z tego wzgledu zasad-
ne jest poszukiwanie takich technik ekonometrycznych, ktére pozwolityby uwzglednic to zréznicowanie
w procesie estymacji. W przypadku wspomnianego zréznicowania zastosowanie metod estymacji row-
nan ekonometrycznych, ktére zaktadaja homogenicznos¢ préby (jak np. klasyczna regresja) mogtoby do-
prowadzi¢ do uzyskania obcigzonych wynikéw ze wzgledu na zig specyfikacje modelu.

Uchwycenie zréznicowania pomiedzy analizowanymi obligacjami mozliwe jest np. przy wykorzy-
staniu modeli panelowych. Pozwalajg one uchyli¢ zatozenie o statosci wszystkich parametréw, a jedno-
czesnie wykorzystujg informacje zawarte zaréwno w wymiarze czasowym, jak i przekrojowym analizo-
wanej proby. Wykorzystany w badaniu empirycznym model panelowy ma nastepujacg ogdlng postac:

yie = o + BXit + &,

gdzie:

it — zmienna objasniana

a; — efekt indywidualny poszczegdlnych serii obligacji

Xt — wektor zmiennych objasniajgcych

B — wektor estymowanych parametréw, wspdlnych wszystkich emisjom obligagji
&t — sktadnik losowy modelu.

Powyzsze réwnanie wskazuje na przyjete zatozenie, ze nie wszystkie parametry w estymowa-
nym réwnaniu sg rowne dla wszystkich analizowanych obligacji. Estymowany model uwzglednia
mozliwos¢ wystapienia zréznicowanych efektéw indywidualnych a;, ktére moga by¢ rézne w od-
niesieniu do poszczegdlnych obligacji. Zatem w kazdym z réwnan opisujacych dang obligacje, pa-
rametr a; jest charakterystycznym dla tej obligacji dodatkowym sktadnikiem spreadu, ktéry nie jest
objasniony przez inne zmienne wykorzystane w badaniu. Takie podejécie pozwala uzyskac lepsze
wiasnosci estymatora parametru b, poniewaz efekty indywidualne korygujg problemy zwigzane
z potencjalnie nieprawidtowa specyfikacja, wynikajace ze nieuwzglednienia w modelu stafych
w czasie zmiennych opisujacych poszczegdlne emisje obligacji'”6. Dwa wymiary zmiennosci anali-
zowanej proby, wynikajace z jej réwnoczesnie przekrojowego, jak i szeregowo-czasowego charak-
teru, zwiekszaja zmiennos¢ w probie oraz obnizaja niebezpieczenstwo wystapienia wspétliniowo-
sci dla zmiennych, co zwieksza efektywnos¢ estymatorow!?7.

Aby prawidfowo wnioskowa¢ w przypadku modeli panelowych, trzeba przetestowad zatoze-

nia. Jednym z najwazniejszych jest zatozenie o zréznicowaniu efektéw indywidualnych. Zasadnos¢
przyjecia zatozenia o zréznicowanych efektach indywidualnych (w przeciwienstwie do statej o war-

176 Baltagi (2001, s. 5).
177 Baltagi (2001, s. 6).
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todci identycznej dla wszystkich réwnan), moze by¢ testowane standardowym testem Chowa dla
restrykcji naktadanych na parametry estymowanego réwnania'7s.

Hipoteza o zasadnosci przyjecia zatozenia, ze efekty indywidualne majg charakter statych parame-
tréw (ang. fixed effects) w przeciwienstwie do hipotezy, ze efekty indywidualne sg jedynie realizacjami
pewnej zmiennej losowej (ktéra to zmienna ma taki sam rozktad dla wszystkich analizowanych obiek-
téw — ang. random effects’”?) moze byc¢ testowana testem Hausmana'& badz testem Jarque-Bera.

Jak pokazano w zatgczniku 3. w przypadku analizowanej préby danych test Jarque-Bera
wskazat na wybdr modelu z ustalonymi efektami indywidualnymi i na podstawie tak sformutowa-
nego modelu przeprowadzono dalszg analize.

Zatacznik 3 Efekty indywidualne w analizie spreadu kredytowego

Tabela Il przedstawia oszacowane wielkosci efektéw indywidualnych dla poszczegdlnych ob-
ligacji (reprezentowanych symbolem z rynku CeTO).

Tabela Il
Efekty indywidualne regresji panelowej ogétu obligacji

BLS0207--C -0,030156
BLZ0806--C -0,035574
BZF0107--C -0,003761
BzS1005--C -0,014441
BZ51106--C -0,018824
BZ51206--C -0,015610
Bz51209--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
PEK2PO1--C 0,026577
PEK2P02--C 0,004417
PEK2P04--C -0,004664
PEK2P05--C -0,001859

178 Baltagi (2001, s. 54). Test Chowa oparty jest na kwadratach reszt dla regresji przy zatozeniu wspdlnej statej w odnie-
sieniu do wszystkich obiektéw i ma rozkfad F.

179 Model z losowymi efektami indywidualnymi random effects) jest modelem bardziej restrykcyjnymi w poréwnaniu
z modelem fixed effects. Estymacja modelu random effects wymaga bowiem spetnienia m.in. zatozenia o braku korela-
cji zmiennych objasniajacych z realizacjami efektéw indywidualnych. Wynika stad, ze zastosowanie estymatora dla mo-
delu fixed effect da nieobcigzone wyniki niezaleznie od tego, czy prawdziwy model to fixed, czy random effects. Jesli
jednak model random effects jest tym wiasciwym, wéwczas skonstruowany na jego podstawie estymator bedzie bardziej
efektywny. Jesli jednak prawdziwym modelem jest fixed effects, to zastosowanie estymatora dla modelu random effects
da obcigzone wyniki.

180 Baltagi (2001, s. 65). Test Hausmana oparty jest na réznicy w efektywnosci oraz mozliwosci wystapienia obcigzenia
estymatora btednie zakfadajacego, ze prawdziwy model to model random effects — por. przypis 179.
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c.d. Tabeli Il
Efekty indywidualne regresji panelowej ogétu obligacji

Symbol obligacji Wartos¢ efektu indywidualnego

PEKAO01--C 0,000949
PEKAQ02--C 0,001618
PEKA003--C -1,61E-05
PEKAQ04--C 0,000429
PEKAO05--C 0,003832
PEKAQ06--C -0,002522
RHLZPA1--C -0,057873
TP1205--C -0,005746

Uwaga: Tabela przedstawia wielkosci efektéw indywidualnych w odniesieniu do poszczegdlnych obligacji, obliczonych podczas badania pane-
lowego, ktérego wyniki przedstawia Tabela 11. Wartosci efektow indywidualnych przyjmujg zaréwno dodatnie, jak i ujemne wartosci. Analiza
wielkosci efektow indywidualnych wskazuje, ze warto$¢ srednia to —=0,0011 (czyli okofo — 11 punktéw bazowych). Efekty s3 mocno zréznico-
wane — warto$¢ odchylenia standardowego to 25,75 punktéw bazowych. Natomiast wartos¢ statystyki Jarque-Bera na poziomie 13.44 wska-
zuje, ze efekty indywidualne nie pochodza z rozktadu normalnego. To potwierdza stusznos¢ wyboru modelu z ustalonymi, a nie losowymi efek-
tami indywidualnymi (fixed effects zamiast random effects).

Zrédto: obliczenia wiasne.
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