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Streszczenie

Streszczenie

W  niniejszym opracowaniu wykorzystano metod¢ roszczen warunkowych
(Contingent Claims Approach — CCA) w celu oceny ryzyka kredytowego Polski.
Laczy ona niektore zalety statycznego ujecia bilansowego z analizag danych
rynkowych, uwzgledniajacych oceng ryzyka przez uczestnikow rynku. Wychodzac
z zatozen teoretycznych, lezacych u podstaw modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa,
metoda ta umozliwia obliczenie odleglosci do punktu niewyptacalnosci,
prawdopodobienstwa niewyptacalnos$ci oraz wysokosci premii za ryzyko kredytowe
dzieki oszacowaniu warto$ci aktywow kraju i ich zmiennosci.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze metoda CCA pozwala
uzyska¢ wiarygodne oszacowania parametrow ryzyka kredytowego kraju, na co
wskazuje m.in. wysoki stopien dopasowania wynikéw do danych otrzymanych za
pomoca innych metod jego oceny, w szczegOlnosci w okresie wystepowania
zaburzen na rynkach finansowych. Jej zastosowanie pozwala na analiz¢ profilu
ryzyka kraju z relatywnie wysoka czestotliwoscig, bez koniecznos$ci odwolywania
si¢ np. do danych z rynku instrumentéw pochodnych, ktore nie zawsze sg dostgpne
1 w petni wiarygodne.

JEL: E44, E47, F34, G13, H63.
Stowa kluczowe: ryzyko kredytowe kraju (sovereign credit risk), metoda roszczen
warunkowych (Contingent Claims Approach).
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Wstep

1. Wstep

Jednym z nastepstw globalnego kryzysu finansowego byto istotne pogorszenie si¢
sytuacji finanséw publicznych niemal wszystkich najwigkszych gospodarek §wiata.
Spadek wplywow (m.in. w wyniku spowolnienia gospodarczego) w potaczeniu ze
wzrostem wydatkéw budzetowych (m.in. w celu pobudzenia gospodarki, a takze
udzielenia pomocy licznym podmiotom — zarowno z sektora finansowego, jak
irealnego) sprawily, ze wiele krajow stangto w obliczu probleméw zwigzanych
z rosngcymi deficytami budzetowymi oraz konieczno$cia zwigkszania zadluzenia.
Czynniki te wptynely na wzrost poziomu postrzeganego, jak rOwniez rzeczywistego
ryzyka kredytowego. Zagrozenie zwigzane z potencjalnym ogloszeniem
niewyplacalnosci lub koniecznosci restrukturyzacji zadluzenia przez niektore kraje
urosto w skali §wiata do rozmiardw jednego z najpowazniejszych problemow
majacych podtoze w niedawnym globalnym kryzysie finansowym, stajac si¢

zarazem kolejng jego odstong (Konopczak i in. 2010).

W obliczu owych zagrozen szczegdlnie istotnego znaczenia nabiera sposdb pomiaru
oraz oceny ryzyka kredytowego kraju, ktory uwzglednialby jego nieliniowy
charakter a jednocze$nie umozliwial wiarygodne 1 szybko dostepne odczyty.
Z perspektywy zarowno uczestnikoéw rynku, jak i instytucji odpowiedzialnych za
prowadzenie polityki gospodarczej, mozliwie kompletna informacja na temat
prawdopodobienstwa ogloszenia przez kraj niewyptacalnosci oraz wysokos$ci premii
za zwigzane z tym ryzyko stanowi bowiem jeden z kluczowych parametrow,

niezbednych do podejmowania decyzji.

Ze wzgledu na nieobserwowalny charakter wielu zmiennych determinujacych
poziom ryzyka kredytowego kraju, jak réwniez istnienie ptynnych rynkéw
instrumentdw finansowych, na ktorych jest ono przedmiotem obrotu, szczegdlnie
wartosciowe wydaja si¢ te metody jego pomiaru, ktore odwoluja si¢ do danych
rynkowych. Dodatkowym atutem danych obrazujacych rezultat swobodnej gry
popytu 1 podazy na rynku instrumentéw obarczonych ryzykiem kredytowym jest ich

wysoka czestotliwo$¢, pozwalajaca niemal w czasie rzeczywistym obserwowac
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zmiany oczekiwan uczestnikow rynku oraz odczytywac ich oceng¢ naptywajacych
informacji. Dlatego tez powszechnie wykorzystywane rynkowe metody oceny
ryzyka kredytowego kraju, takie jak kwotowania transakcji CDS (Credit Default
Swap) czy analiza krzywej dochodowosci obligacji skarbowych, w potaczeniu
z bazujacymi cze$ciowo na danych rynkowych ocenami agencji ratingowych,
w duzym stopniu zdominowaty sposéb jego postrzegania. Pomimo licznych zalet,
typowe metody pomiaru ryzyka kredytowego kraju posiadajg jednak rowniez istotne
ograniczenia, ktorych przezwyciezenie mogloby przyczyni¢ si¢ do poprawy jakosci
jego oszacowan, wykorzystywanych przez podmioty gospodarcze przy

podejmowaniu decyzji.

Przyktadem alternatywnego podej$cia do pomiaru ryzyka kredytowego kraju jest
metoda roszczen warunkowych (Contingent Claims Approach — CCA). Laczy ona
niektore zalety statycznego ujecia bilansowego z analizg danych rynkowych,
uwzgledniajacych oceng ryzyka przez uczestnikow rynku. Wychodzac z zatozen
teoretycznych, lezacych u podstaw powszechnie wykorzystywanego w finansach
modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa (Black i Scholes 1973), metoda roszczen
warunkowych umozliwia oszacowanie nieobserwowalnej wartosci aktywow kraju
oraz ich zmiennosci. Dzigki temu, z kolei, mozliwe jest rowniez stworzenie profilu
ryzyka kredytowego kraju, zawierajgcego oszacowania odleglosci do punktu
niewyplacalnosci, na podstawie ktérego mozna obliczy¢ prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci oraz wysoko$¢ premii za ryzyko kredytowe. Jej zastosowanie
umozliwia analiz¢ ryzyka kredytowego kraju z relatywnie wysoka czestotliwoscia,
bez koniecznosci odwotywania si¢ np. do danych z rynku instrumentow

pochodnych, ktére nie zawsze sg dostepne i w pelni miarodajne.

Glownym celem poznawczym niniejsze] pracy jest okreslenie profilu ryzyka
kredytowego Polski za pomocg metody roszczen warunkowych, umozliwiajgcego
poréwnanie jej z powszechnie wykorzystywanymi w celu pomiaru i oceny ryzyka
kredytowego kraju kwotowaniami transakcji CDS. Wyniki przeprowadzonych
obliczen dotyczacych parametrow, sktadajacych si¢ na profil ryzyka kredytowego
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Polski moga stanowi¢ cenne Zrddlo informacji dla instytucji odpowiedzialnych za
prowadzenie polityki gospodarczej, szerokiego grona uczestnikow rynku oraz
srodowiska akademickiego. Dodatkowo kompleksowe przedstawienie metodyki
oraz charakterystyki wykorzystanych danych powinno umozliwi¢ przeprowadzenie
w przysztosci podobnych obliczen takze dla innych krajow. Posrednim celem pracy
jest uzupelnienie literatury przedmiotu o zastosowanie metody roszczen
warunkowych w warunkach polskich z uwzglednieniem okresu globalnego kryzysu

finansowego.

Zawarta w niniejszej pracy analiza umozliwi weryfikacje nast¢pujacej tezy: metoda
roszczen warunkowych pozwala uzyskacé wiarygodne oszacowania wysokosci premii
za ryzyko kredytowe oraz prawdopodobienstwa niewyptacalnosci kraju, umozliwia
oszacowanie wartosci aktywow kraju, a takZe pozwala przezwyciezyé niektore

ograniczenia innych rynkowych metod pomiaru ryzyka.

W celu weryfikacji tezy postawiono nast¢pujace hipotezy badawcze:

- informacje na temat profilu ryzyka kredytowego kraju uzyskane metoda roszczen
warunkowych sa zblizone do informacji uzyskanych na podstawie kwotowan
transakcji CDS,

- metoda roszczen warunkowych umozliwia oszacowanie wysoko$ci premii za
ryzyko kredytowe oraz prawdopodobienstwa niewyptacalno$ci kraju nawet
wowczas, gdy wykorzystanie innych metod jej pomiaru jest niemozliwe lub

obarczone duzym btedem.

Podstawy teoretyczne koncepcji prezentowanych oraz rozwijanych w niniejszej
pracy si¢gaja do modelu wyceny opcji zaproponowanego przez Blacka i Scholesa
(1973). Jako pierwszy modyfikacj¢ tego modelu na potrzeby pomiaru premii za
ryzyko kredytowe przedstawit jeszcze w latach 70. XX wieku Robert Merton (1973,
1974). W efekcie w literaturze przedmiotu przyjeto si¢ okreslenie ,,modelu
Mertona”, ktore odnosi si¢ do zastosowania modelu wyceny opcji na potrzeby

pomiaru ryzyka kredytowego, co stanowi istot¢ metody roszczen warunkowych.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 267



Wstep

Wecezesne publikacje Mertona koncentrowaty si¢ jednak na ryzyku kredytowym
przedsiebiorstw notowanych na gietdach 1 emitujacych obligacje. Pierwsze
wzmianki na temat zastosowania modelu roszczen warunkowych na potrzeby oceny
ryzyka kredytowego kraju mozna znalez¢ dopiero w publikacjach autorstwa (lub
wspoétautorstwa) osdb zwigzanych z Macro Financial Risk Corporation oraz
p6zniejszych ~ pracownikow  Miedzynarodowego  Funduszu  Walutowego
(International Monetary Fund — IMF), w tym w szczeg6lnosci Dale’a Graya, ktory
byt prekursorem takiego zastosowania metodyki CCA (zob. Gray 2002, Gray i in.
2002, Allen i in. 2002, Gray 2003; Gray i in. 2003, Draghi i in. 2003). Peilng oceng
profilu ryzyka kredytowego kraju — dla Brazylii oraz Tajlandii — mozna znalez¢
w Gapen 1 in. (2004). Kolejne kroki milowe w literaturze przedmiotu dotyczacej
wykorzystania metody roszczen warunkowych na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego kraju wyznaczaja: Gapen i in. (2005), Keller i in. (2007), Gray 1 in.
(2007) oraz Gray i in. (2008). Sposrod wskazanych pozycji jedynie Gapen i in.
(2005) zawiera wyniki oszacowan premii za ryzyko kredytowe Polski, jako jednej
z dwunastu gospodarek rozwijajacych si¢ objetych analizg. Niezwykle wazng
pozycje w literaturze przedmiotu zajmuje ksigzka Graya i Malone’a (2008),
stanowigca kompendium wiedzy z zakresu zastosowania metody roszczen
warunkowych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego kraju, a zarazem
konsumujaca dorobek badan empirycznych w tym zakresie. W$rdéd najnowszych
publikacji odwotujacych si¢ do CCA na uwageg zastuguje artykut Aktuga i Seyhan
(2011).

Niniejsza praca, oprocz wstepu (rozdziat 1), sktada sie z sze$ciu rozdzialéw oraz
spisu cytowanych pozycji, wykresow 1 schematéw. W rozdziale drugim
przedstawiono charakterystyke metody roszczen warunkowych, jako jednej z metod
pomiaru ryzyka kredytowego kraju. Kolejne dwa rozdziaty zawierajg pelen opis
specyfikacji modelu (rozdziat 3) wraz z opisem danych wykorzystanych w badaniu
(rozdzial 4). W rozdziale pigtym przedstawiono probg oszacowania parametrow
profilu ryzyka kredytowego Polski metoda roszczen warunkowych. Na podstawie

uzyskanych wynikow sporzadzono profil ryzyka kredytowego Polski. W rozdziale
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sz6stym wiarygodno$¢ otrzymanych w wyniku badania oszacowan poddano ocenie
statystycznej, m.in. przez konfrontacj¢ z danymi dotyczacymi wysoko$ci premii za
ryzyko kredytowe oraz prawdopodobienstwa niewyptacalnos$ci, pochodzacymi
z kwotowan transakcji CDS, a takze odniesienie ich do wynikow jedynych
dostepnych w literaturze przedmiotu oszacowan premii za ryzyko kredytowe Polski,
uzyskanych metoda roszczen warunkowych (Gapen i in. 2005, 2008). Rozdziat
siodmy zawiera podsumowanie, wraz z najwazniejszymi wnioskami z punktu
widzenia uczestnikow rynku oraz instytucji odpowiedzialnych za prowadzenie
polityki gospodarczej. Ponadto w tym rozdziale czg$ci odniesiono si¢ do tezy
1 hipotez badawczych oraz stopnia, w jakim przeprowadzone badanie pozwolito je

zweryfikowac, jak rowniez nakreslono kierunki dalszych badan.
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2. Charakterystyka metody roszczen warunkowych

Dwa kluczowe elementy pomiaru ryzyka kredytowego to dane i modele, za
pomoca ktorych dane sg przeksztatcane w prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
(McQuown 1993, s. 1). W odniesieniu do przedsigbiorstw zrodtami danych sa
sprawozdania finansowe oraz rynki finansowe. W odniesieniu do krajow
odpowiednikiem sprawozdan finansowych sa dane statystyczne na temat bilansu
ptatniczego, PKB, inflacji; wiele informacji, takich jak kursy walutowe czy ceny
obligacji skarbowych, pochodzi jednak réwniez bezposrednio z rynku. Dane
bilansowe dostarczajg wiedzy na temat przesztosci, podczas gdy informacje zawarte
w cenach uwzgledniaja oczekiwania odnosnie do przyszitosci (forward-looking).
Dobre modele ryzyka kredytowego powinny wykorzystywac¢ obydwa zrdodta danych.
Co wigcej, powinny one by¢ zakorzenione w teorii, ktora ttumaczytaby zachodzace
pomigdzy zmiennymi zalezno$ci przyczynowo-skutkowe, a nie tylko ujawniata
korelacje. Wydaje si¢ zatem, ze pozadanymi cechami modelu, pozwalajacego
szacowa¢ parametry ryzyka kredytowego, powinny by¢ przejrzysta struktura
zaleznosci pomigdzy zmiennymi oraz wykorzystanie danych rynkowych — obok
statycznych informacji z bilansow (McQuown 1993, s. 2; Crosbie i Bohn 2003,
s. 10).

Tradycyjne podejscie do oceny zdolnosci kraju do obstugi zadluzenia, w tym
zadluzenia zagranicznego, odwotuje si¢ przede wszystkim do makroekonomii
i finans6w miedzynarodowych, koncentrujac si¢ na prognozowaniu oszczednosci,
inwestycji, handlu zagranicznego czy przeptywow pieni¢znych (Gray 1 in. 2007,
s. 6). Czesto wykorzystuje si¢ w nim wskazniki, takie jak relacje¢ wysokosci
zadtuzenia do PKB czy wielko$¢ rezerw walutowych w relacji do wartosci importu.
Wydaje sie jednak, ze skuteczna analiza ryzyka kredytowego powinna przede
wszystkim realizowa¢ trzy podstawowe cele. Po pierwsze, powinna ona
identyfikowa¢ niedopasowania struktury aktywow 1 pasywow, zarOwno
w odniesieniu do przedsiebiorstwa, jak i kraju bedacego emitentem dlugu (Gapen

iin. 2005, s. 4). Po drugie, powinna uwzglednia¢é niepewno$¢ zwigzang
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z poszczegblnymi elementami aktywow i1 pasywow, jako ze od zmian przysziej
wartosci aktywow w relacji do wysokosci wymagalnych zobowigzan zalezy
wyptacalno$¢ emitenta. Po trzecie wreszcie, powinna rOwniez — z wykorzystaniem
danych rynkowych, ktore uwzgledniaja informacje na temat oczekiwan -
umozliwiaé oszacowanie prawdopodobienstwa niewyplacalnosci,
charakteryzujacego danego emitenta przy danych uwarunkowaniach rynkowych,
oraz wysokos$ci strat w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci, na ktorg wptyw
majg réwniez inne czynniki, takie jak stopien uprzywilejowania roszczen (seniority)

czy rodzaj i jako$¢ zabezpieczenia (McQuown 1993, s. 3).

Metoda roszczen warunkowych (Contingent Claims Approach — CCA)' spenia
wskazane postulaty. Odwoluje si¢ ona do podstawowych kategorii z bilansu,
uzupehiajac je o dane dotyczace cen rynkowych oraz zawartej w nich niepewnosci
uczestnikdw rynku. Na tej podstawie, z wykorzystaniem metodyki wyceny opcji,
pozwala ona oszacowa¢ nieobserwowalne warto$¢ aktywow kraju oraz ich
zmienno$¢, co z kolei umozliwia obliczenie zestawu intuicyjnych miernikoéw ryzyka

kredytowego kraju (Gapen 1 in. 2005, s. 5).

Pojecie roszczenia warunkowego odwotuje si¢ do aktywa finansowego, z tytulu
ktorego przyszta wyplata zalezy (jest znang funkcja) od wartosci innego aktywa
finansowego (Merton 1976, s. 3; Merton 1977, s. 242; Gray i in. 2007, s. 6).
Prototypem instrumentu finansowego, dzialajacego na tej zasadzie, jest opcja,
bedaca w istocie prawem do kupna lub sprzedazy okre§lonego instrumentu
bazowego w oznaczonym czasie po ustalonej cenie (por. Debski 2005, s. 391-392)7%.
Metoda roszczen warunkowych stanowi rozszerzenie teorii wyceny opcji,
opracowanej przez Blacka i Scholesa (1973) oraz Mertona (1973). Model Blacka-

Scholesa znajduje bardzo szerokie zastosowanie w finansach. Wykorzystywany na

! Iwanicz-Drozdowska i Nowak (2002, s. 43) uzywaja terminu ,,zobowiazania warunkowe”. Wobec
braku konsensusu w literaturze polskojezycznej, w niniejszej pracy przyjeto jednak sformutowanie
»roszczenia warunkowe”. Wydaje si¢, ze lepiej oddaje ono istotg¢ pojecia, odwotujacego si¢ do
sytuacji posiadacza opcji (ktory ma prawo, ale nie obowigzek, co de facto odpowiadaloby raczej
kategorii naleznosci, niz zobowiazan).

? Opcje jako przykiad roszczen warunkowych znajduja zastosowanie rowniez w celach innych niz
ocena ryzyka — por. np. Glosten i Jagannathan (1993).
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potrzeby pomiaru ryzyka kredytowego, czgsto bywa nazywany modelem Mertona
(Gray i1in. 2007, s. 6). Bazuje on na trzech podstawowych zasadach:

- warto$¢ zobowigzan jest pochodng wartosci aktywow,

- zmiany cen aktywow sg generowane przez okreslony proces stochastyczny,

- rozne zobowigzania maja rdzny stopien uprzywilejowania (seniority).

Adaptacje modelu Mertona na potrzeby analizy ryzyka kredytowego podmiotow
z sektora przedsigbiorstw w celach komercyjnych wprowadzili Kealhofer,
McQuown i Vasicek, tworzagc model KMV, obecnie wykorzystywany przez agencje
ratingowg Moody’s. Sposoéb wykorzystania metody roszczen warunkowych na
potrzeby oceny ryzyka kredytowego kraju zostal opracowany i udoskonalony przede
wszystkim za sprawa Dale’a Graya (por. Gray 2002; Gray i in. 2002; Allen 1 in.
2002; Gray 2003; Gray i in. 2003). Z kolei Gapen i in. (2005, s. 29) opisuja
podstawowe podobienstwa w analizie ryzyka kredytowego podmiotow z sektora

przedsigbiorstw 1 krajow.

Analiza ryzyka kredytowego kraju za pomoca metody roszczen warunkowych
wykorzystuje uproszczony bilans aktywow i pasywow, przy czym gléwng pozycja
po stronie pasywoOw sa zobowigzania z tytulu wyemitowanych skarbowych
papieréw wartosciowych, na pokrycie ktéorych niezbgdne sg s$rodki pieni¢zne,
generowane przez rozne rodzaje aktyW(')W3. Co do zasady, niewyplacalnos¢ (default)
nastgpuje wowczas, gdy warto$¢ aktywdw jest niewystarczajaca w stosunku do
warto$ci zapadajacych zobowigzan. Jednak zaré6wno w przypadku podmiotow
z sektora przedsiebiorstw, jak 1 krajow mozna zaobserwowaé dlugotrwate okresy
funkcjonowania w sytuacji, gdy dostgpne ptynne aktywa maja nizsza warto$¢ od
ogélu zobowigzan, a mimo to nie dochodzi do niewyplacalnosci, tak dtugo jak
zobowigzania krdotkoterminowe sg na biezgco obstugiwane. Mozna zatem uznac, ze
umowna ,bariera niewyptacalnosci” (distress barrier) przebiega pomigdzy

wartoscig zobowigzan krotkoterminowych a catkowita wartoscia wszystkich

? Szczegodtowy opis poszczegolnych pozycji bilansu nastepuje w rozdziale 3.
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zobowigzan kraju (Gapen i in. 2005, s. 7). W sytuacji spadku warto$ci aktywow

ponizej bariery niewyptacalno$ci dochodzi do niewyptacalnosci.

Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢ ex ante, czy w danym momencie w przysztosci
(np. w umownym momencie T) kraj bedzie zdolny do obstugi zadluzenia, bowiem
generowana przez nieznany proces stochastyczny rynkowa warto$¢ aktywow ulega
cigglym zmianom (schemat 1). W zadanym horyzoncie czasowym aktywa kraju
moga przyjac¢ rozne wartosci z roznym prawdopodobienstwem, ktore jest okreslone
pewnym rozkladem. Jezeli ich wartos¢ okaze si¢ wyzsza od bariery
niewyptacalnosci, to wszystkie ptatnosci z tytulu zobowigzan beda mogly by¢
pomyslnie zrealizowane. Istnieje jednak niezerowe prawdopodobienstwo, ze wartos¢
aktywow uksztattuje si¢ na zbyt niskim poziomie, sprawiajac, ze kraj nie bedzie
zdolny do obstugi zadluzenia, wskutek czego dojdzie do jego niewyplacalno$ci

(Gapen i in. 2005, s. 7; Gray i in. 2007, s. 7; Gray i in. 2008, s. 6).

Aby uzyskaé¢ za pomoca metody roszczen warunkowych informacje na temat profilu
ryzyka kredytowego kraju, w pierwszej kolejnosci nalezy oszacowac
nieobserwowalng wartos¢ jego aktywow, jak rowniez ich zmiennos$¢é. W tym celu
wykorzystuje si¢ model wyceny opcji Blacka-Scholesa. Gléwnymi pozycjami po
stronie pasywow kraju sg zobowigzania nominowane w walucie krajowej oraz
zobowigzania w walutach obcych. Przyjmuje si¢, Zze w sytuacji zagrozenia
niewyptacalno$cig zobowigzania zaciagni¢te w walutach obcych beda obslugiwane
w pierwsze] kolejnosci, przed pozostalymi zobowigzaniami. Pierwszenstwo
(seniority) zobowigzan w walucie obcej nie wynika z ich statusu prawnego, a raczej
z obserwacji historycznych zachowan rzaddéw poszczegdlnych krajow (Gray 1 in.
2007, s. 11; Gapen i in. 2008, s. 117-119)4. W razie koniecznosci, mozliwosci
restrukturyzacji zobowigzan nominowanych w walucie krajowej sa znacznie
wieksze niz w przypadku zadluzenia zagranicznego, do obstugi ktorego niezbedne

jest m.in. faktyczne pozyskanie waluty obcej. Dany kraj moze posrednio

* Argumentéw na rzecz postrzegania zadtluzenia w walutach obcych jako uprzywilejowanego
dostarcza rowniez literatura na temat ,grzechu pierworodnego” (original sin) -
zob. m.in. Eichengreen i in. (2002). Ponadto szeroka dyskusje na temat struktury uprzywilejowania
zadhuzenia kraju mozna znalez¢ w Borensztein i in. (2004).
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(np. poprzez inflacj¢) lub bezposrednio (np. przez oddzialywanie na wielko$¢ bazy
monetarnej) wptywaé na warto$¢ zobowigzan w walucie krajowej. Poza tym ryzyko
reputacyjne jest istotnie wigksze w przypadku niedotrzymania zobowigzan wobec
podmiotow zagranicznych. Wskazuja na to m.in. przyktady Rosji w latach 1998-
1999°, Ekwadoru w marcu 1999 r.° czy Ukrainy w sierpniu 1998 r.” (Gapen i in.
2005, s. 10-12).

W zwigzku z tym przyjmuje si¢, ze zobowigzania zaciggni¢te w walucie krajowej
beda obstugiwane dopiero woéwcezas, gdy zaspokojone zostang zobowigzania
zaciaggni¢te w walutach obcych. Prowadzi to do wniosku, ze sytuacja posiadaczy
zobowigzan w walucie krajowej, np. obligacji skarbowych emitowanych na rynek
krajowy, jest analogiczna do posiadaczy opcji call, w przypadku ktorej
instrumentem bazowym sg aktywa kraju, a kursem wykonania — poziom bariery
niewyptacalnosci (Gapen i in. 2005, s. 12; Gray i in. 2007, s. 11-12). W przypadku
modelu Mertona, stosowanego na potrzeby analizy ryzyka kredytowego
przedsigbiorstwa, odpowiadatoby to sytuacji posiadaczy akcji przedsiebiorstwa.
Emisja obligacji na rynek krajowy lub zwigkszenie bazy monetarnej moga bowiem
skutkowa¢ spadkiem ich warto$ci, wywotanym przez wzrost stopy inflacji lub
spadek cen obligacji — podobnie jak w przypadku przedsigbiorstwa dodatkowa
emisja akcji moze prowadzi¢ do spadku ich ceny jednostkowej. Jezeli wartos¢
aktywow kraju generujacych przeplywy pienigzne, ktore pozwalaja regulowaé
zobowigzania, pozostaje nizsza od bariery niewyplacalnosci, to wyptata dla
posiadaczy zobowigzan w walucie krajowej jest rowna zero. Wartos¢ ich pozycji
staje si¢ dodatnia dopiero wowczas, gdy nastepuje wzrost wartosci aktywow ponad
barier¢ niewyptacalnosci, a zatem kiedy zobowigzania w walutach obcych s3

regulowane.

> Przeprowadzono wowczas restrukturyzacje zobowiazan w walucie krajowej przy jednoczesnej
deklaracji co do honorowania wszystkich zobowigzan zagranicznych (Ariyoshi i in. 2000).

6 Rachunki oszczednosciowe oraz depozyty zostaly zamrozone w celu ograniczenia deprecjacji
waluty krajowej (Allen i in. 2002; Gule i in. 2003).

" Natozono w kraju restrykcje na wymiane walut oraz przeprowadzono czesciowa restrukturyzacje
zadluzenia krajowego (Shadman-Valavi 1999).
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Per analogiam, warto$¢ pozycji posiadaczy zobowigzan w walutach obcych
odpowiada jednoczesnej dtugiej pozycji w aktywie wolnym od ryzyka (o wartosci
odpowiadajacej wartoSci nominalnej ich zobowigzan), pomniejszonej o wartos¢
odpowiedniej opcji put, dla ktdérej instrumentem bazowym bylyby aktywa kraju
a kursem wykonania bariera niewyptacalnosci (zob. Gapen i in. 2005, s. 12;
Grayiin. 2007, s. 11-12). Premia za ryzyko, zawarta w rentownosci obligacji
nominowanych w walutach obcych, co do zasady rekompensuje bowiem
prawdopodobienstwo uzyskania przez ich posiadaczy w dniu wykupu niepeinej
warto$ci nominalnej w sytuacji niewyptacalnosci emitenta (tj. w sytuacji spadku

warto$ci aktywow ponizej bariery niewyptacalnosci).

Schemat 1. Rozktad wartosci aktywow kraju i bariera niewyptacalnosci
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rozktad wartosci aktywow w momencie T

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

! o

!
I /
1 ;"

w )
/ X - bariera niewyptacalnosci

S
v
-
e
-

Wartosé aktywow

oczekiwana $ciezka
wartosci aktywow

e
Vi

£
F

'\ prawdopodobienstwo

niewyptacalnosci

v

T Czas

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Graya i Malone’a (2008, s. 21).

Z ekonomicznego punktu widzenia profile wyplat posiadaczy poszczegdlnych
rodzajow zobowigzan danego kraju odpowiadaja profilom wyptat nabywcow
odpowiednich opcji, wedlug przywotanego schematu. Zgodnie z metodg roszczen
warunkowych  uzasadnia to  wykorzystanie na potrzeby oszacowania

nieobserwowalnych warto$ci aktywow kraju oraz ich zmienno$ci metodyki
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analogicznej do obliczania zmienno$ci implikowanej na podstawie informacji

o cenach opcji®.

Istotng zaleta metody roszczen warunkowych, jako sposobu oceny ryzyka
kredytowego kraju, jest taczne wykorzystywanie przez nig informacji ptynacych ze
statycznej analizy poszczegdlnych pozycji bilansu kraju z danymi rynkowymi,
zawierajacymi wybiegajacy w przysztos¢ (forward-looking) element oczekiwan
uczestnikow rynku (Gray 1 in. 2007, s. 15). Szczegolnie cenne wydaje si¢ odwotanie
si¢ do powszechnie wykorzystywane] metodyki wyceny opcji, uwzgledniajacej
informacje zawarte w cenach oraz nieliniowy charakter zalezno$ci pomigdzy
zmiennymi w modelu (Keller 1 in. 2007, s. 9). W szczegdlnosci umozliwia ona
$ledzenie kumulujacych si¢ w systemie finansowym ryzyk, ktére moga przerodzic¢
si¢. w gwaltowne zatamania. Podatno$¢ systemu finansowego na szoki jest
bezposrednio zwigzana z prawdopodobienstwem niewyplacalnosci. Gwattowne
zmiany cen, strumieni przeplywow pienieznych czy ptynnosci moga skutkowaé
materializacja ryzyka kredytowego’. W przeciwienstwie do niektorych modeli
makroekonomicznych, wykluczajacych juz na etapie zalozen mozliwo$é
wystapienia niewyptacalno$ci, metoda roszczen warunkowych explicite okres$la
warunki, w ktorych ona zachodzi (Gray i in. 2008, s. 8). Ponadto ocena ryzyka
kredytowego kraju, uzyskiwana metoda roszczen warunkowych, podlega relatywnie
czestej aktualizacji (w przypadku Polski moze to by¢ czestotliwo$¢ miesigczna) i nie
wymaga istnienia ptynnego rynku transakcji instrumentami pochodnymi. Za jej
pomoca mozna dokonywaé oceny ryzyka kredytowego kraju nawet w sytuacji
silnych zaburzen na rynkach finansowych, kiedy istotnie spada ptynnos$¢ obrotu
niektérymi instrumentami, jak réwniez w sytuacji wysokiej inflacji. Zakorzenienie
metody roszczen warunkowych w teorii finanséw oraz znikoma liczba zalozen

niezbednych dla przeprowadzenia obliczen oddziatuja w kierunku zwigkszenia jej

¥ Szczegolowy opis rownan oraz przeksztatcen wykorzystywanych na potrzeby obliczen nastepuje
w rozdziale 4.

° Problem ten wystapit m.in. w Polsce w latach 2008-2009, w zwiazku z tzw. problemem opcji
walutowych (Konopczak i in. 2011, s. 105-111).
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wiarygodno$ci. Ze wzgledu na swoja uniwersalno$¢ metoda ta oferuje liczne

zastosowania, wykraczajace poza sama analize ryzyka kredytowego kraju'’.

Metoda roszczen warunkowych wykorzystuje dane rynkowe oraz informacje
pochodzace z bilansu kraju, a zatem podlega ograniczeniom wynikajagcym
z charakteru tego rodzaju danych, m.in. zwigzanym z przewaznie miesi¢czng
czestotliwoscig ich publikacji. Jednoczesnie odwoluje si¢ ona do danych
rynkowych, co réwniez moze nie$¢ ze sobg negatywne konsekwencje. Przykladowo
rynki finansowe s3 podatne na oddziatywanie czynnikéw innych niz racjonalne, co
moze prowadzi¢ do zbyt silnych lub zbyt gwattownych reakcji uczestnikéw rynku
na pojawiajace si¢ informacje (Gapen 1 in. 2004, s. 21; Keller i in. 2007, s. 9).
Analiza za pomocg metody CCA nie uwzglednia rowniez informacji spoza bilansu,
o ile nie s3 one posrednio uwzglednione w cenach rynkowych. Oszacowania
prawdopodobienstwa niewyptacalno$ci uzyskane metoda roszczen warunkowych
odnoszg si¢ do wielko$ci neutralnych wobec ryzyka, co teoretycznie moze
prowadzi¢ do zawyzania uzyskiwanych wynikéw (Gapen i in. 2004, s. 21). Co
cieckawe, wyniki niektorych badan empirycznych prowadza do przeciwnych
wnioskow, sklaniajac do przypuszczenia, ze model wykorzystywany w ramach
metody CCA moze by¢ szczegdlnie wrazliwy na zmiany niektorych parametrow

(por. Aktug i Seyhan 2011).

12 Szeroki opis zalet metody CCA znajduje si¢ np. w Gapen i in. (2004, s. 20-21).
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3. Specyfikacja modelu

Punktem wyj$cia do oszacowania metoda roszczen warunkowych parametréw
okreslajacych profil ryzyka kredytowego kraju sa zaleznos$ci pomiedzy wartoscia
aktywow kraju a wysokos$cig bariery niewyplacalnosci (schemat 1). Dany podmiot
pozostaje wyplacalny, jak dlugo warto$¢ aktywoéw utrzymuje si¢ na poziomie
przekraczajacym barier¢ niewyplacalnosci,. Bariera niewyptacalno$ci stanowi sume
kréotkoterminowych zobowigzan kraju zaciagnigtych w walutach obcych oraz
okreslonej czesci jego dlugoterminowych zobowigzan, w walutach obcych. A zatem
jej poziom zmienia si¢ W czasie wraz ze zmianami warto$ci wspomnianych
rodzajow zobowigzan. Dane na ten temat sg obserwowalne 1 zazwyczaj publicznie

dostepne.

W przeciwienstwie do wartosci zobowigzan kraju, ani warto$¢ jego aktywow, ani
ich zmienno$¢ nie sa bezposrednio obserwowalne. Ocena ryzyka kredytowego kraju
wymaga ich oszacowania, co jest mozliwe na jeden z kilku sposobow (Gray
i Malone 2008, s. 68):

- na podstawie cen rynkowych wszystkich lub niektorych elementéw aktywow,

-na podstawie poréwnania ze strumieniem przepltywdéw  pieni¢znych
odpowiadajacych co do wielko$ci strumieniom generowanym przez aktywa danego
kraju,

-na podstawie warto$ci implikowanej z modelu, uzyskanej dzigki obserwacji
wartosci zobowigzan oraz okreslonych zwiazkoéw, ktore zachodza pomiedzy

aktywami a pasywami.

Podstawowa zaletg pierwszej z wymienionych metod jest jej prostota. Niestety
jednak tylko nieliczne sktadniki aktywow kraju, takie jak rezerwy walutowe, sg
przedmiotem obrotu na rynkach finansowych, dzigki czemu mozliwe byloby
oszacowanie ich warto$ci rynkowej. Druga metoda jest czgsto wykorzystywana
w zastosowaniach finansowych. Jednak oszacowanie przysztych przeplywow
pienigznych generowanych przez aktywa kraju, a zatem m.in. sumy wszystkich

nadwyzek budzetowych, uwzgledniajacej potencjalne warianty prowadzonej
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w przysztoséci  polityki  fiskalnej, oraz wybdér odpowiednich czynnikéw
dyskontowych, wymagaloby przyjecia szeregu zalozen, w istotny sposob
wplywajacych na uzyskiwane wyniki. Trzecia metoda pozwala obej$¢ wspomniane
problemy, umozliwiajac posrednie wnioskowanie na temat wartosci i zmiennoS$ci
aktywow kraju na podstawie obserwowalnej wartosci i zmiennosci okreslonych
sktadnikow jego zobowigzan. Na tej metodzie bazuje oszacowanie parametroOw

ryzyka metodg roszczen warunkowych.

Nabywca obligacji z ekonomicznego punktu widzenia udziela jej emitentowi
pozyczki, oczekujac zwrotu pozyczonej sumy, powickszonej o odsetki. Jednoczesnie
wyraza on zatem przekonanie, ze emitent papieru dluznego bedzie w przysztosci
dysponowal $rodkami, ktoére pozwolg na obstluge zobowigzan. W przypadku
przedsigbiorstwa przyktadem wykorzystania srodkéw pozyskanych poprzez emisje
obligacji moze by¢ zakup fabryki, dzigki ktorej mozliwe bedzie zwickszenie
produkcji 1 sprzedazy, prowadzace w przysziosci do okreslonych zyskoéw. Czegs¢
tych zyskow ma umozliwi¢ przedsigbiorstwu m.in. sptate zaciggnigtego zadtuzenia.
Podobnie jest w przypadku kraju — emisja obligacji pozwala przezwycigzy¢ problem
niedopasowania w czasie strumieni wptywoéw 1 wydatkdw. Zaciagnigte w postaci
papieréw dtuznych zobowigzania bgda uregulowane z przyszitych przychodéw,
np. z tytutu  podatkow. Nabywajac obligacje, jej posiadacz nabywa zarazem
roszczenie do czeSci biezacych lub przysztych aktywoéw jej emitenta, ktérego
warto$é jest warunkowa wzgledem wartosci tychze aktywow''. W zwiazku z tym
warto$¢ zobowigzan musi zaleze¢ od wartosci aktywow, ktore determinujg zdolnos¢
danego podmiotu do generowania przychodow, umozliwiajacych biezaca obstuge
zadluzenia oraz ostatecznie — sptate. Warto$¢ aktywow jest zmienna w czasie, co
rodzi ryzyko jej nadmiernego spadku w przysztosci. Im wyzsza zmienno$é
aktywoéw, tym wyzsze prawdopodobienstwo, ze ich wartos¢ okaze si¢

niewystarczajaca w terminie zapadalno$ci zobowigzan.

' Stad okreslenie ,roszczenia warunkowe” (,contingent claims”) w odniesieniu do opisywanej
metody oceny ryzyka kredytowego. Por. Gapen i in. (2005, s. 9).
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Oszacowanie warto$ci implikowanej zmiennej nieobserwowalnej na podstawie
innych — obserwowalnych — wielko$ci jest powszechnie wykorzystywang
w finansach technika wyceny. Przykladem jej zastosowania jest obliczanie
zmienno$ci implikowanej opcji na podstawie ich cen rynkowych z wykorzystaniem
danego modelu wyceny, ktory opisuje zalezno$ci pomigdzy nimi. Takie podejscie
odwotuje si¢ do zalozenia, ze wypadkowa opinii wielu uczestnikéw ptynnego rynku,
wyrazona w cenach, uwzglednia wszystkie dostepne istotne informacje dotyczace
danego podmiotu. Nie oznacza to bynajmniej, ze wycena rynkowa nie moze by¢
bledna, niemniej stanowi ona najlepsze mozliwe odzwierciedlenie oczekiwan

uczestnikow rynku (por. Gray i in. 2007, s. 13).

Podstawowym elementem i punktem wyjscia do analizy ryzyka za pomoca metody
roszczeh warunkowych jest konstrukcja uproszczonego bilansu kraju, ktory
konsoliduje bilans wtadz fiskalnych oraz monetarnych (schemat 2). Konsolidacja
bilansu prowadzi do usytuowania po stronie pasywow wylacznie takich elementoéw,
ktorych warto$¢ (lub cena rynkowa) jest obserwowalna i moze by¢ wyrazona w tej
samej walucie. Sktadnikami pasywow kraju sg zobowigzania zaciagniete w walucie
krajowej oraz zobowigzania zaciggnigte w walutach obcych. Pierwsza z tych
kategorii obejmuje zobowigzania Skarbu Panstwa (w tym przede wszystkim
wyemitowane skarbowe papiery dluzne) oraz baze monetarng, jako element
zobowigzan banku centralnego. Druga natomiast obejmuje zadluzenie zagraniczne
Skarbu Panstwa. Do aktywow kraju naleza jego rezerwy walutowe, gromadzone
1 zarzadzane przez bank centralny, jak réwniez szeroko pojete aktywa w walucie
krajowej netto. Te¢ ostatnig kategori¢ mozna utozsamia¢ z wartos$cig biezaca
oczekiwanych nadwyzek budzetowych, pomniejszong o formalne i nieformalne
gwarancje wiladz fiskalnych, np. w stosunku do podmiotéw ,,zbyt duzych, aby
upas¢” (too-big-to-fail) czy tez uczestnikOw systemu emerytalnego lub systemu
zabezpieczen spolecznych (Gray 1 in. 2007, s. 9-10). Z czysto rachunkowego punktu
widzenia do kategorii aktywow powinny by¢ réwniez wiaczone te zasoby kraju,

ktére najprawdopodobniej nie beda w przysztosci istotnym zrédlem przychodow,
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takie jak warto$¢ ziemi w posiadaniu wladz publicznych, zatem z ekonomicznego

punktu widzenia nie maja wptywu na uzyskiwane wyniki.

Schemat 2. Skonsolidowany bilans wiadz fiskalnych i monetarnych kraju

AKTYWA PASYWA

Rezerwy walutowe Zobowigzania w walutach obcych

Aktywa w walucie krajowej netto | Zobowigzania w walucie krajowe;j
- zobowigzania banku centralnego
- zobowigzania Skarbu Panstwa

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Graya i in. (2007, s. 11).

Zastosowanie metody roszczen warunkowych wymaga w dalszej kolejnosci
przyjecia zalozen odno$nie do hierarchii waznosci (seniority) zobowigzan kraju.
Zgodnie z przedstawiong w rozdziale 2 analiza przyjmuje si¢, ze zobowigzania
zaciaggnigte w walutach obcych maja pierwszenstwo wobec zobowigzan w walucie
krajowej. W zwigzku z tym uzasadnione jest porownanie posiadaczy zobowigzan
zaciaggnietych w walucie krajowej do nabywcow opcji call, w przypadku ktorej
instrumentem bazowym s3 aktywa kraju, kursem wykonania — bariera
niewyplacalnosci, a terminem zapadalno$ci — horyzont czasowy analizy ryzyka
kredytowego kraju. Wniosek ten usprawiedliwia wykorzystanie standardowe;j
metodyki wyceny opcji, jako modelu ksztaltowania si¢ zalezno$ci pomiedzy
poszczegolnymi kategoriami bilansu kraju, na podstawie ktoérego obserwowalna
warto$¢ zobowigzanh w walucie krajowej pozwoli oszacowaé warto$¢ oraz

zmienno$¢ aktywow kraju.

W celu oszacowania implikowanej wartosci i1 zmienno$ci aktywow kraju
wykorzystuje si¢ model wyceny opcji Blacka-Scholesa. Warto$¢ zobowigzan
zaciagnigtych w walucie krajowej z ekonomicznego punktu widzenia odpowiada

cenie opcji call na aktywa kraju, co mozna zapisa¢ w postaci rownania (1).

Vper = VaN(dy) — DBe_TftN(dz) (1)
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Zmienne w roéwnaniu (1) oznaczaja:

Vel — warto$¢ zobowigzan zaciggnigtych w walucie krajowej,

Va — warto$¢ aktywow kraju,

N(d;) — dystrybuante funkcji gestosci rozktadu normalnego w punkcie di,
DB — barierg niewyptacalnosci,

rr — stope wolng od ryzyka,

t — termin zapadalnosci aktywa wolnego od ryzyka (w latach).

Dodatkowo, zgodnie ze standardowg specyfikacja modelu Blacka-Scholesa,

wyrazenia di 1 d2 mozna zdefiniowa¢ za pomocg réwnan (2) 1 (3).

0 = In (LI)/_%) + (rf + %aj) t )

O-A\/E

4 1
d, = n (ﬁ) -;_(3%_ 20‘3) ; =d; — O'A\/E 3)
A

Oznaczenia zmiennych w rownaniach (2) 1 (3) pozostajg bez zmian, z jednym
uzupeknieniem:

oa — mierzona odchyleniem standardowym zmiennos$¢ stop zwrotu z aktywow kraju.

Podany zestaw réwnan wymaga uzupelnienia o dodatkowy zapis zalezno$ci
zachodzacych pomiedzy zmiennosciag aktywow kraju a zmienno$cia jego
zobowigzan w walucie krajowej, wynikajacy z modelu wyceny opcji Blacka-

Scholesa. Jest ona dana rownaniem (4).

VberOper = VaogaN(d1) “4)
W réwnaniu (4) wprowadzono dodatkowe oznaczenie:

opcL — mierzona odchyleniem standardowym zmienno$¢ stop zwrotu z zobowigzan

kraju w walucie krajowe;.
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Uktad rownan (1) 1 (4) z dwiema niewiadomymi, tj. wartos$cig aktywow kraju (Va)
oraz zmienno$cig aktywow kraju (oa), nie posiada rozwigzania analitycznego.
Istnieje jednak mozliwos¢ wykorzystania metod numerycznych w celu obliczenia

doktadnego przyblizenia rozwigzania uktadu.

W celu rozwigzania uktadu réwnan (1) i (4) nalezy w pierwszej kolejnosci

przeksztatci¢ je do postaci podanej uktadem réwnan (5).

VaN(d;) — DBe™"/*N(d;) — Vpe, = 0 (5)
VaouN(d1) — Vperoper, = 0

Nastepnie, wykorzystujac przyblizenie (aproksymacje) wielomianami Czebyszewa,
mozna uzyskaé precyzyjne przyblizenie dystrybuanty funkcji gestosci rozktadu
normalnego — w obliczeniach wykorzystano przyblizenie z dokladnoscia do
szesnastego miejsca po przecinku (107°). Ze wzgledu na whasnoéci dystrybuanty
funkcji gestosci rozkladu normalnego z uktadu rownan (5) wynika prawidlowosé

zapisana nierdwnoscig (6).

VocLopcre ™t
Dgci IL/)CL o <o, < 0opcL (6)
DCL

Przeksztatcajgc uktad rownan (5), mozna otrzymac zalezno$¢ zapisang rOwnaniem

(.

VbeL (UDCL — 04)

dZ = N_l( DBe—rftO_A

) (7)
W réwnaniu (7) N1 stanowi odwrotno$¢ funkcji N, bedacej dystrybuantg funkcji

gesto$ci rozkltadu normalnego. Przeksztalcajac réwnanie (3), mozna uzyskac Va,

zapisang rownaniem (8).

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 267

21



22

Specyfikacja modelu

Podstawienie do drugiego réwnania z uktadu roéwnan (5) uzyskanej z rownania (8)

Va pozwala, po przeksztatceniach, zapisa¢ rownanie (9).

OpcL — %edzaAﬁ_rft%aitaAN(dﬂ =0 )]
W ten sposob problem rozwigzania uktadu dwoch rownan z dwiema niewiadomymi
mozna sprowadzi¢ do postaci jednego réwnania (9) z jedng niewiadoma — oOa.
Nierownos¢ (6) okresla przedziat, do ktérego nalezy niewiadoma oa. Na tej
podstawie réwnanie (9) mozna rozwigza¢ np. metoda bisekcji, ktora zostata

wykorzystana na potrzeby niniejszego badania.

Oszacowanie warto$ci aktywow kraju oraz ich zmienno$ci umozliwia obliczenie
szeregu miernikow ryzyka kredytowego kraju, co pozwala na wieloaspektowg oceng
zdolnosci kraju do sptaty zaciagnigtych zobowigzan. Pierwszym z nich jest
odlegtos¢ do punktu niewyplacalnosci (distance to default, distance to distress),
ktéra de facto stanowi réznice pomiedzy wartoscig aktywow kraju a poziomem
bariery niewyptacalnosci, odniesiong do zmienno$ci aktywow kraju. Wyraza si¢ ona
wzorem (10) i z ekonomicznego punktu widzenia informuje, o ile jednostek
zmienno$ci w zadanym horyzoncie czasowym musialaby spas¢ warto$¢ aktywow,

aby kraj znalazt si¢ w stanie niewyplacalnosci.

Vv 1 (rf—lcrfl)t> _
d, =ln(ﬁ)+(rf—§“ff)t=1“(vf‘e ’ InB) 15

ot o\t

Niezwykle istotnym miernikiem ryzyka kredytowego kraju, posrednio
umozliwiajacym pordéwnanie wynikow obliczen uzyskiwanych metoda roszczen
warunkowych z informacjami zawartymi np. w kwotowaniach transakcji CDS, jest
prawdopodobienstwo niewyplacalnosci (probability of default). Jego wysokos¢

odnosi si¢ do prawdopodobienstwa spadku przyszitej wartosci aktywoOw ponizej
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poziomu bariery niewyptacalnosci i stanowi warto$¢ dystrybuanty funkcji gestosci

rozktadu normalnego w punkcie -dz., tj. N(-d2).

Zgodnie z zasadami tworzenia bilansu warto$¢ aktywow kraju, Va, musi by¢ rowna
wartosci pasywow, na ktore sktadajg si¢ wartos¢ zobowigzan zaciggnietych
w walucie krajowej, VpcrL, oraz warto§¢ zobowigzan zaciggnigtych w walutach
obcych, VecL. Zatem podstawiajac odpowiednie zmienne do réwnania (1), mozna

otrzymac réwnanie (11).

Ve, = Va(1—N(dy)) + DBe "r'N(d,) (11)

Roéwnanie (11) mozna przeksztatci¢ do postaci zapisanej réwnaniem (12), ktore
wyraza premi¢ za ryzyko kredytowe, rozumiang jako nadwyzke rentownosci

zobowigzan w walutach obcych ponad stope wolng od ryzyka.

-1 \Y%
ye =17 = —In (G N(=dy) + N(dy)) (12)

W réwnaniu (12) y: oznacza rentowno$¢ zobowigzan obarczonych ryzykiem

kredytowym, ktora wyraza si¢ wzorem (13).

-1 VFCL

o= in (g

(13)
Warto zauwazy¢, ze wyrazona rownaniem (12) premia za ryzyko kredytowe kraju
zalezy de facto od dwoch zmiennych, tj. zmiennosci aktywow kraju oraz relacji
warto$ci aktywow kraju do wartosci biezacej platnosci z tytulu zobowigzan
w walutach obcych, niezbednych do zachowania wyptacalnosci. Czynnikiem
dyskontowym jest stopa wolna od ryzyka. Zarowno wzrost warto$ci aktywow ponad
zobowigzania w walutach obcych, jak 1 spadek zmiennos$ci aktywow kraju powoduja
zmniejszenie si¢ premii za ryzyko. Istotng warto$cia dodang w stosunku do

zakladajacego stalg zmienno§¢ podstawowego modelu Blacka-Scholesa jest
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mozliwo$¢ uwzglednienia przy zastosowaniu metody roszczen warunkowych zmian

zmienno$ci aktywow kraju (zob. Gapen i in. 2005, s. 44).

Premi¢ za ryzyko kredytowe kraju, uzyskang metoda roszczen warunkowych, mozna
odnie$¢ do premii za ryzyko zawartej w kwotowaniach transakcji CDS. Nalezy
jednak mie¢ na wzgledzie, ze kazda z tych wielkoSci posiada interpretacje
wynikajacg z nieco odmiennych zalozen wyjsciowych (np. kwotowania transakcji
CDS opiewaja na S$ciSle okres$lony instrument bazowy, z danym terminem
zapadalno$ci 1 zalozonym poziomem stopy odzysku). W zwigzku z tym poroéwnanie
szeregdbw pozyskiwanych obiema wspominanymi metodami powinno by¢

dokonywane z zachowaniem nalezytej ostroznosci.

Ponadto istnieje istotna rdznica pomiedzy oszacowaniem prawdopodobienstwa
niewyplacalnosci uzyskanym metoda roszczen warunkowych a rzeczywistym
(zgodnym z percepcja przez uczestnikbw rynku) prawdopodobienstwem
niewyplacalnosci, ktérego przyblizeniem moga by¢ np. warto$ci implikowane
z kwotowan rynkowych transakcji CDS. Oszacowanie rozktadu
prawdopodobienstwa wykorzystywanego na potrzeby CCA wykorzystuje bowiem
stope wolng od ryzyka zamiast rzeczywistej oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow,
w zwigzku z czym otrzymany rozklad wykazuje tendencje do przeszacowywania
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, proporcjonalnie do nadwyzki rzeczywiste]
stopy zwrotu z aktywow ponad stope wolng od ryzyka (por. Gapen i in. 2005, s. 44-
45; Keller 1 in. 2007, s. 24-25; Gray 1 in. 2007, s. 7). Istniejg jednak przyktady badan
prowadzacych do odwrotnych wnioskow, sugerujace, ze prawdopodobienstwo
niewyplacalnosci uzyskiwane metoda roszczen warunkowych moze by¢ istotnie
nizsze anizeli wskazywatyby na to np. oceny ratingowe poszczegdlnych krajow

(por. Aktug 1 Seyhan 2011).
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4. Charakterystyka danych wykorzystanych w badaniu

Dostepnos¢ wykorzystywanych na potrzeby badania danych dla Polski wymusza
miesi¢czng czestotliwos¢ pomiarow, przede wszystkim ze wzgledu na informacje
dotyczace zobowigzan zacigganych w walucie krajowej. Przedziat czasowy badania
ustalono na okres styczen 2000 r. — czerwiec 2011 r. Dane sprzed daty poczatkowej,
w szczegllnos$ci dotyczace kursu walutowego, moglyby zaburza¢ wyniki ze
wzgledu na obowiazujacy w Polsce w tym okresie rezim walutowy'?. Date koficowa
ustalono na czerwiec 2011 r. ze wzgledu na moment przygotowania niniejszej pracy.
W odniesieniu do niektorych zmiennych wykorzystywano ich tempo zmian w ujgciu
rok do roku, w zwigzku z czym wlasciwe wyniki uzyskano dla okresu styczen
2001 r. — czerwiec 2011 r. Szczegotowy opis poszczegdlnych zmiennych nastepuje

w rozdziale 3.

Zgodnie z literaturg przedmiotu zobowigzania zaciggnigte w walucie
krajowej obejmuja zobowigzania krajowe Skarbu Panstwa oraz zobowigzania
banku centralnego. Pierwsza z tych kategorii przyblizaja dane dotyczace zadtuzenia
krajowego Skarbu Panstwa, w sktad ktorego wchodzi zadluzenie z tytutu
skarbowych papieréw wartosciowych (przede wszystkim obligacji skarbowych) oraz
pozostale zadluzenie krajowe, w tym m.in. zadluzenie Funduszu Pracy,
zobowigzania z tytulu rekompensat, zobowigzania wymagalne. Dane dotyczace
zadluzenia krajowego zaczerpnigto ze strony internetowej Ministerstwa Finanséw,
gdzie s3 publikowane z miesigczng czgstotliwoscia i wyrazone w warto$ci

nominalnej, w zlotych.

Druga ze wspomnianych kategorii zobowigzan w walucie krajowej, zobowigzania
banku centralnego, przyblizaja dane dotyczace wielkosci bazy monetarne;j,
powigkszonej o warto$¢ emisji dtuznych papierow wartosciowych. Do bazy
monetarnej, zgodnie z przyjeta w literaturze przedmiotu praktyka, zaliczono

pieniadz gotdwkowy w obiegu oraz depozyty podmiotow krajowych ztozone

12 Poczatek obowiazywania w Polsce kursu ptynnego datuje si¢ na 12 kwietnia 2000 r.
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w NBP". Kategori¢ zobowigzan banku centralnego uzupeiniajag wyemitowane bony
pieniezne, stanowigce wazng pozycje¢ po stronie pasywoéw NBP. Dane dotyczace
zobowigzan banku centralnego zaczerpnigto ze strony internetowej Narodowego
Banku Polskiego, gdzie sa publikowane z miesi¢czng czestotliwoscig 1 wyrazone

w ztotych.

Rezerwy walutowe, stanowigce zgodnie z metodyka roszczen warunkowych
pozycje po stronie aktywow kraju, obejmuja m.in. ztoto monetarne, specjalne prawa
ciggnienia  (Special ~ Drawing  Rights — SDR), transze rezerwowe
w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym oraz nalezno$ci i papiery warto§ciowe
nominowane w walutach wymienialnych. Informacje dotyczace rezerw walutowych
Polski zaczerpnigto ze strony internetowej Narodowego Banku Polskiego, gdzie sg
publikowane z miesigczng czestotliwoscia 1 wyrazone w dolarach amerykanskich,

euro oraz zlotych.

Zmiennos$¢ zobowigzan zaciggni¢tych w walucie krajowej wyraza si¢
odchyleniem standardowym ich procentowych zmian, wyrazonych przez réznice
logarytmow ich stanéw na koniec miesigca. Dtugo$¢ przedziatu, dla ktérego liczone
jest odchylenie standardowe, w przypadku kazdego miesigca wynosi jeden rok
wstecz. Ze wzgledu na potencjalng podatnos¢ uzyskiwanych wynikéw na przyjeta
dlugo$¢ przedziatu historycznej zmienno$ci ruchomego okna (rolling window)
w dalszej czg$ci pracy zbadano wrazliwo$¢ modelu na jej zmiany. Odchylenie
standardowe liczone jest dla roznic, a nie dla stanow, aby wyeliminowa¢ wptyw
niestacjonarno$ci  szeregu obserwacji  dotyczacych  wartosci  zobowigzan

zaciagnigtych w walucie krajowe;.

Rentowno$ci notowanych skarbowych papierow wartosciowych Niemiec
o rezydualnym terminie zapadalnosci do roku wiacznie przyblizajg stopy zwrotu

z aktywoéw wolnych od ryzyka. Motywacja dla wyboru emitenta jest bardzo

3 Kategoria podmiotow krajowych obejmuje monetarne instytucje finansowe inne niz NBP,
instytucje rzadowe szczebla centralnego, niemonetarne instytucje finansowe, instytucje
samorzadowe, fundusze ubezpieczen spotecznych oraz sektor niefinansowy.
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niski poziom postrzeganego ryzyka kredytowego niemieckich skarbowych papieréw
warto$ciowych, co potwierdzaja zarowno dane dotyczace kwotowan transakcji CDS
na obligacje skarbowe tego kraju, jak 1 najwyzsze oceny ratingowe Niemiec

w zgodnej opinii trzech najwigekszych agencji ratingowych.

Termin zapadalnosci, zgodnie z literaturg przedmiotu, powinien odpowiadaé
terminowi zapadalnos$ci aktywow wolnych od ryzyka oraz horyzontowi czasowemu
analizy (Gapen 1 in. 2005, s. 42; Aktug 1 Seyhan 2011, s. 5). Parametry profilu
ryzyka kredytowego kraju, uzyskane metoda roszczen warunkowych, odnoszg si¢ do
okresu jednego roku. Jest to zgodne z przyjeta w literaturze przedmiotu praktyka
(zob. Gapen 1 in. 2008, s. 120) oraz posiada konkretne uzasadnienie ekonomiczne —
dla dhuzszych terminéw zapadalnos$ci aktywow, ceteris paribus, ryzyko rynkowe
oraz ryzyko ptynnosci sa wyzsze, a zatem gorzej przyblizaja one specyfike aktywa
wolnego od ryzyka. Dane dotyczace rentownos$ci rocznych bondéw skarbowych
Niemiec zaczerpni¢to ze strony internetowej niemieckiego banku centralnego
(Deutsche Bundesbank), gdzie sg publikowane z r6zng czestotliwoscig. Na potrzeby

badania wykorzystano dane na koniec miesigca, wyrazone w procentach.

W literaturze przedmiotu wystepuje rozbiezno$¢ w interpretacji kategorii
zobowigzan w walutach obcych, odnoszacej si¢ do tych zobowigzan kraju,
ktére obstugiwane sa w pierwszej kolejnosci 1 ktorych okreslona czes¢ wyznacza
poziom bariery niewyptacalnosci. Niektorzy autorzy, jak Keller i in. (2007),
przyjmuja za krytertum rozrdéznienia pomig¢dzy zadluzeniem krajowym (domestic
debt) a zagranicznym (external debt) miejsce emisji, niezaleznie od waluty, w ktorej
zobowigzania zostaty zaciagnigte 1 s3 obstugiwane. W wielu innych publikacjach,
jakkolwiek, wyznacznikiem zadluzenia zagranicznego jest wtasnie waluta, w ktorej
zobowigzania te zostaty zaciggnigte (por. Gapen i in. 2005, Gray i in. 2006,
Gray iin. 2007, Aktug 1 Seyhan 2011). Wydaje si¢, ze w konteksScie interpretacji
ekonomicznej narzuconej przez metode roszczen warunkowych drugie podejscie jest
bardziej adekwatne i to ono zostalo przyjete w niniejszej pracy. Pierwszenstwo

(seniority) zobowigzan nominowanych w walutach obcych przed zobowigzaniami

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 267

27



28

Charakterystyka danych wykorzystanych w badaniu

w walucie krajowej wynika bowiem nie z miejsca emisji czy struktury nabywcéow,
ale wlasnie z ograniczonego wplywu emitenta dlugu na warto$¢ waluty obcej.
Hipotetyczna mozliwo$¢ aktywnego 1 celowego oddziatywania odpowiedzialnych za
emisj¢ zadluzenia witadz kraju na warto$¢ waluty krajowej lub na stope inflacji
w kraju wydaje si¢ zatem istotniejszym kryterium, okreslajacym hierarchi¢

zobowigzan kraju.

Pomimo ze zazwyczaj gros zadluzenia nominowanego w walutach obcych jest
w posiadaniu nierezydentdow, a gros zadluzenia w walucie krajowej — w posiadaniu
podmiotow krajowych, wlasciwa interpretacja kategorii zadluzenia zagranicznego
moze mie¢ niezwykle istotne znaczenie dla uzyskiwanych wynikow. Z danych
publikowanych na stronie internetowej Ministerstwa Finansow wynika, ze
w przypadku Polski okoto 30% obligacji skarbowych, emitowanych na rynek
krajowy 1 nominowanych w zlotych, znajduje si¢ w portfelach nierezydentow.
Zgodnie z przyjeta w niniejszej pracy metodyka warto$¢ zadtuzenia z tego tytutu
zaliczono jednak do zadluzenia w walucie krajowej. Zobowigzania zaciagnigte
w walutach obcych na potrzeby badania przybliza kategoria zadluzenia
zagranicznego Polski, ktoérego warto$¢ jest publikowana na stronie internetowej
Ministerstva Finanséw oraz NBP. Obejmuje ona przede wszystkim obligacje
skarbowe wyemitowane na rynkach zagranicznych i nominowane w euro, dolarach
amerykanskich, frankach szwajcarskich, jenach japonskich oraz funtach brytyjskich.
Ponadto do kategorii tej zalicza si¢ rowniez obligacje typu Brady oraz dlug z tytutu
kredytow (w tym wobec: Klubu Paryskiego, Banku Swiatowego, Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, Europejskiego Banku Odbudowy i1 Rozwoju, Banku
Rozwoju Rady Europy i in.).

W celu obliczenia bariery niewyptacalnosci zgodnie z przyjeta w literaturze
przedmiotu praktyka, niezbedne sg dane dotyczace wartosci nominalnej zobowigzan
w walutach obcych oraz wysoko$ci odsetek od tych zobowigzan, w podziale na
krotko- 1 dlugoterminowe. Zobowigzania krotkoterminowe maja termin

zapadalnos$ci do roku wlacznie, zgodnie z przyjetym horyzontem czasowym analizy
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(ktoremu odpowiada rowniez termin zapadalno$ci aktywow wolnych od ryzyka).
Niestety nawet szczegdtowe dane dotyczace zadluzenia zagranicznego, publikowane
z miesigczng czgstotliwoscig (wyrazone w ztotych wedlug stanow na koniec
miesigca), nie umozliwiajg ani wyodrebnienia wartosci odsetek od obligacji, ani
podzialu na zobowigzania zapadajace w ciggu roku oraz powyzej roku. W zwiazku
z tym wykorzystano publikowane na stronie internetowej Ministerstwa Finansow
listy emisyjne dla poszczegdlnych serii obligacji emitowanych na rynkach
zagranicznych. Na podstawie zawartych w nich informacji skonstruowano autorska
baz¢ danych na temat zobowigzan w walutach obcych, wedtug pozadanego podziatu
na podkategorie. Stworzone na tej podstawie szeregi pozwolity na uzyskanie niemal
kompletnej struktury polskich obligacji nominowanych w walutach obcych
w okresie od stycznia 2000 r. do czerwca 2011 r., z zachowaniem miesi¢cznej
czestotliwosci. Przedstawiaja one warto$¢ zadluzenia zagranicznego z tytulu
obligacji skarbowych wyemitowanych na rynkach zagranicznych w podziale na
warto§¢  nominalng oraz skumulowang warto$¢ przysztych  odsetek,
z uwzglednieniem terminu ich zapadalnosci (w podziale na ptatnosci przypadajace
w okresie najblizszych 12 miesigcy oraz powyzej 12 miesigcy). Wszystkie platnosci
z tytulu poszczegdlnych obligacji przeliczono na t¢ samg walute z wykorzystaniem
srednich kurséw walutowych dla poszczegélnych miesigcy, publikowanych na

stronie internetowej Narodowego Banku Polskiego.

Poréwnujac uzyskane warto$ci zobowigzan na koniec miesigca z szeregami
zagregowanych danych, publikowanych przez  Ministerstwo  Finansow,
przeprowadzono weryfikacj¢ poprawnosci uzyskanych danych (wykres 1).
Niewielkie rozbiezno$ci wynikaja przede wszystkim z braku dostgpnosci niektorych
listow emisyjnych oraz mozliwych roéznic w sposobach obliczania warto$ci
zobowigzan w zakresie przeliczania kursow walutowych oraz w zwigzku
z uzaleznieniem warto$ci niektorych obligacji od stop procentowych rynku

... 14
pienieznego .

' Na potrzeby badania wykorzystano kursy walutowe na koniec poszczegélnych miesiecy,
publikowane na stronie internetowej Narodowego Banku Polskiego. Dane na temat stop rynku
pienigznego (stawek EURIBOR oraz USD LIBOR) zaczerpnigto z serwisu Bloomberg.
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Wykres 1. Zadluzenie zagraniczne Polski z tytulu obligacji wyemitowanych na
rynkach zagranicznych (stany na koniec miesigca, w mld z1)
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Zrédlo: dane Ministerstwa Finanséw oraz obliczenia wlasne na podstawie dostgpnych listow
emisyjnych.

Bariera niewyptacalno$ci w danym miesigcu jest wyznaczana jako suma
zobowigzan w walutach obcych o terminie zapadalnosci do roku wiacznie — w tym
warto$ci nominalnych obligacji oraz odsetek, ktérych platno$¢ przypada na
najblizsze 12 miesiecy — oraz 60% zobowigzan o terminie zapadalno$ci powyzej
roku — w tym warto$ci nominalnych obligacji, odsetek, ktorych ptatno$¢ przypada
w okresie pdzniejszym niz najblizsze 12 miesigcy, a takze obligacji typu Brady oraz
dlugu z tytulu kredytow, ktore to kategorie zostaty zaliczone do zadhluzenia
dhugoterminowego > . Zgodnie z zalozeniami modelu Mertona niewyptacalno$é
nastepuje, kiedy wartos¢ aktywoéw spada ponizej wartosci wymagalnych biezacych
ptatnosci z tytulu zadtuzenia. W praktyce jednak rézne kraje czesto decydujg sie na
ogloszenie niewyplacalnosci przy wyzszych poziomach aktywoéw, np. wskutek
niedopelnienia ktorego§ z warunkéw splaty zadhuzenia czy tez braku mozliwosci
(lub checi) uptynnienia czesci aktywdw na pokrycie zobowigzan. Aby zatem w

wickszym stopniu odzwierciedli¢ rzeczywiste zachowanie si¢ krajow, bariere

'3 Ze wzgledu na brak mozliwosci podziatu zobowiazan z tytuhu kredytow oraz obligacji typu Brady
na zapadajace w ciggu roku oraz powyzej roku dla poszczegélnych miesigey, przyjeto zatozenie
o dlugoterminowym charakterze tych kategorii zadluzenia zagranicznego. Zatozenie nie wplywa
istotnie na uzyskiwane wyniki ze wzgledu na ich stosunkowo niewielkg warto§¢, w poréwnaniu
z wartoscia catkowitego zadluzenia zagranicznego Polski.
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niewyplacalnosci ustala si¢ na poziomie wyzszym od warto$ci zobowigzan
krotkoterminowych. Powinna ona w przyblizeniu odpowiadaé warto$ci biezacej
przyrzeczonych ptatnosci, zdyskontowanej przy uzyciu stopy wolnej od ryzyka
(zob. Gray 1 in. 2007, s. 26; Gray i in. 2008, s. 27). Dyskontowanie kazdej
pojedynczej platnos$ci, wynikajacej z zobowigzan nominowanych w walutach
obcych, wigzatloby si¢ jednak z istotnymi trudno$ciami natury praktycznej,
zwigzanymi przede wszystkim z ograniczong dost¢pnoscia dostatecznie
szczegotowych danych. W zwigzku z tym na potrzeby obliczen wysokosci bariery
niewyplacalnosci uwzgledniono jedynie czgs¢ zobowigzan dlugoterminowych.
W literaturze przedmiotu rézni autorzy przyjmuja zréznicowane warto$ci parametru
okreslajacego czgs¢ zobowigzan dtugoterminowych, ktore wchodzg w sktad bariery
niewyptacalno$ci — przewaznie zawieraja si¢ one pomiedzy 0,5 a 0,8 (Gapen 1 in.
2005, s. 11; Keller i in. 2007, s. 7 1 23; Gray i in. 2007, s. 26). W niniejszym badaniu
do podstawowych obliczen zastosowano parametr w wysokosci 0,6, niemniej
w dalszej czg$ci pracy zbadano wrazliwos¢ uzyskiwanych wynikéw na zmiany tego

parametru.

W celu przeprowadzenia oceny wiarygodnosci oszacowan parametrow ryzyka
kredytowego Polski, uzyskanych metoda roszczen warunkowych, wyniki badania
poréwnano z kwotowaniami transakcji Credit Default Swap, ktorych wysokos¢
stanowi jeden ze sposobow pomiaru ryzyka kredytowego kraju. Dane dotyczace
kwotowan CDS dotycza standardowych transakcji o pigcioletnim terminie
zapadalno$ci, w przypadku ktéorych instrumentem bazowym s3a nominowane
w walutach obcych obligacje skarbowe Polski. Warto§¢ nominalna transakcji
wynosi 5 mln dolaréw a stopa odzysku (recovery rate) ustalona jest na poziomie
25%. Informacje na temat cen, po ktorych transakcje te byly zawierane ostatniego
dnia miesigca, zaczerpni¢to z serwisu Bloomberg. Warto podkresli¢, ze parametry
znacznej czesci transakcji CDS sg dopasowywane do konkretnych potrzeb
kontrahentéw (failor-made). Niemniej na potrzeby poréwnania z wynikami badania
wykorzystano kwotowania kontraktéw standaryzowanych, ktore ze wzgledu na

istotnie wyzszg pltynno$¢ rynku mozna uzna¢ za bardziej miarodajny punkt
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odniesienia (benchmark). Ceny kontraktow sa wyrazone w punktach bazowych,
liczonych od nominalu transakcji i podawanych w skali roku. Oznaczaja one
wysokos$¢ premii, ktorg nabywca zabezpieczenia jest sktonny ptaci¢ wystawcy
zabezpieczenia w zamian za gwarancje rekompensaty w przypadku wystgpienia
zdarzenia  kredytowego. = Wyrazone w  procentach dane na temat
prawdopodobienstwa upadtosci, implikowanego z kwotowan analogicznych

rynkowych transakcji CDS, zaczerpnig¢to z serwisu Thomson Reuters.
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5. Profil ryzyka kredytowego Polski na podstawie wynikow badania

Na profil ryzyka kredytowego sktadajg si¢ trzy, zwigzane ze sobg 1 komplementarne
wobec siebie, wielkosci: premia za ryzyko kredytowe (credit risk premium),
prawdopodobienstwo niewyplacalnosci (probability of defaulf) 1 odleglo$¢ do
punktu niewyplacalnosci (distance to distress). Ich laczna analiza pozwala uzyskac
mozliwie pelny obraz zdolno$ci kraju do obstugi zaciggnigtych zobowigzan, a takze
umozliwia lepsza interpretacje otrzymanych oszacowan, m.in. dzigki poréwnaniu
wynikow badania z innymi miernikami ryzyka kredytowego kraju. W niniejszym
rozdziale przedstawiono oszacowania trzech wskazanych elementow profilu ryzyka

kredytowego Polski, uzyskanych za pomoca metody roszczen warunkowych.

Aby oszacowaé parametry charakteryzujace ryzyko kredytowe metoda roszczen
warunkowych, wszystkie zmienne wykorzystywane w obliczeniach, ktore odnosza
si¢ do wartosci pienieznych, muszg by¢ wyrazone w tej samej walucie 1 w tych
samych jednostkach. We wszystkich przeprowadzonych w literaturze badaniach,
wykorzystujacych metodg roszczen warunkowych, warto$ci zmiennych sg wyrazane
na potrzeby obliczen w dolarach amerykanskich. Przeliczenie poszczegdlnych
pozycji bilansu kraju na dolary wynika przede wszystkim z tego, ze poziom bariery
niewyptacalnosci zalezy od wielkosci zobowigzan nominowanych w walucie obcej.
Walutg t3 w wigkszosci analizowanych w réznych badaniach gospodarek
wschodzacych (emerging economies) najczesciej jest wiasnie dolar, co ulatwia
porownywanie wynikdw migdzy krajami (por. Gray i in. 2007, s. 11; Gapen i in.
2008, s. 115). Ponadto celem analizy jest przede wszystkim pomiar zdolnosci kraju
do regulowania zobowigzan zaciagnietych w walutach obcych. Jest to spojne
zanaliza ocen agencji ratingowych, odnoszacych si¢ do dlugoterminowej
wiarygodno$ci kredytowej dla zobowigzan w walutach obcych, jak rowniez
kwotowan transakcji CDS na obligacje skarbowe nominowane w walutach obcych.
Z tego wzgledu analiza powinna by¢ prowadzona w ,twardej” walucie (hard

currency), co dla gospodarek rozwijajacych si¢ wymaga przeliczenia bilansu kraju
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na jedng z walut o zasiegu miedzynarodowym e podczas gdy dla niektorych
gospodarek wysoko rozwinietych uzasadnia prowadzenie obliczen w ich walucie

krajowe;.

Na potrzeby niniejszego badania wszystkie obliczenia przeprowadzono zaréwno dla
zmiennych wyrazonych w dolarach amerykanskich, jak i w euro. Do argumentow
przemawiajacych na rzecz przeprowadzenia obliczen w dolarach naleza:

- mozliwo$¢ zestawienia uzyskanych wynikéw z jedynym dostepnym w literaturze
przedmiotu oszacowaniem metodag CCA profilu ryzyka kredytowego Polski,

- mozliwo$§¢ poroéwnania uzyskanych oszacowan z danymi dotyczacymi
nominowanych w dolarach transakcji CDS na polskie skarbowe papiery dtuzne, ze
wzgledu na bardzo duzg ptynno$¢ rynku oraz duza dostepnos$¢ danych na temat tych
transakcji,

- relatywnie duze znaczenie tej waluty z punktu widzenia struktury geograficznej
inwestoroOw na krajowym rynku skarbowych papierow dtuznych.

Z kolei analiza przeprowadzona w euro moze stanowi¢ wartoSciowe uzupelnienie
niniejszego badania, przede wszystkim ze wzgledu na duze znaczenie tej waluty
z punktu widzenia struktury geograficznej inwestorow na krajowym rynku
skarbowych papieréw dtuznych'”. Ponadto udzial euro w strukturze walutowej
euroobligacji Polski jest istotnie wyzszy niz udziat dolara, a dodatkowo
w nieodleglej perspektywie czasowej euro moze sta¢ si¢ waluta obowiazujaca
w Polsce. Jednocze$nie rynek nominowanych w euro transakcji CDS na polskie
skarbowe papiery dluzne odznacza si¢ podobng ptynnoscia co rynek tych transakcji

nominowanych w dolarach.

' Cytujac za NBP (2009a, s. 26), ,,[plieniadz miedzynarodowy to taki, ktory za sprawa swojej
wiarygodno$ci moze spetnia¢ funkcje miernika warto$ci, $rodka wymiany i przechowywania
wartosci  (akumulacji) nie tylko na obszarze, gdzie jest emitowany, ale w wymiarze
og6lnoswiatowym.” Wydaje si¢, ze obecnie definicje t¢ spelnia przynajmniej kilka walut, w tym
dolar amerykanski, euro, jen oraz frank szwajcarski.

"7 Ponadto poczawszy od 2004 r. EUR/PLN jest glowna parg walutowa na kasowym rynku
walutowym transakcji na kurs ztotego. Ptynnos$¢ tego rynku oraz rynku transakcji EUR/USD sprawia,
ze wielu inwestorow ze strefy dolara, chcac inwestowaé w aktywa nominowane w zlotych, pozyskuje
ztote nie bezposrednio w zamian za dolary, ale kupujac najpierw euro za dolary, a nastgpnie
pozyskujac zlote za euro. Takze dealerzy bankowi powszechnie traktuja kurs USD/PLN jako kurs
wynikowy, ktorego poziom zalezy od kurséw EUR/PLN i EUR/USD (NBP 2010a, s. 246).
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Przeliczenie stanow zobowigzan oraz bariery niewyptacalnosci do tych samych
jednostek nie wystarczy do tego, aby wyrazi¢ wszystkie zmienne wykorzystane
w modelu w jednej walucie. Niezbedne jest rowniez uwzglednienie wptywu
zmienno$ci kursow walutowych na zmienno$¢ zobowigzan zaciagnigtych w walucie
krajowej, ktora obliczono z wykorzystaniem odchylenia standardowego ich
procentowych zmian, wyrazonych przez réznice logarytmoéw ich stanéw na koniec
miesigca. Zrodlo danych dotyczacych tej kategorii zawiera szereg wartosci
wyrazonych w ztotych. W zwigzku z tym pierwotne warto$ci najpierw przeliczono
na, odpowiednio, dolary i euro z wykorzystaniem oficjalnych kursow walutowych
na koniec poszczegélnych miesigcy, a nastepnie dla tak powstatych szeregdéw
policzono zmienno$¢ zobowigzan, zgodnie z opisang metodyka. Warto przy tym
podkresli¢, ze metoda roszczen warunkowych bazuje na modelu wyceny opcji
Blacka-Scholesa, w zwiazku z czym wrazliwo$¢ oszacowan na zmiany zmiennosci
moze by¢ szczegélnie duza'®. Przedstawiona w rozdziale 6 ocena wiarygodnosci
uzyskanych wynikow uwzglednia m.in. analize¢ wrazliwos$ci oszacowan na zmiany

sposobu obliczania zmiennosci.

Pierwszym etapem oszacowania profilu ryzyka kredytowego kraju metodg roszczen
warunkowych jest obliczenie implikowanej z modelu wartosci aktywow kraju
oraz ich zmiennos$ci. Wyniki badania pokazuja, ze dla zmiennych wyrazonych
w dolarach warto$¢ aktywow Polski w latach 2001-2011 wahala si¢ od niespeina
60 mld dolaréw do prawie 300 mld dolarow (wykres 2). Jednoczesnie wartosé
aktywow dla zmiennych wyrazonych w euro ksztaltowata si¢ na poziomie od

64 mld euro do 212 mld euro.

Przez caly okres analizy widoczna byta dlugookresowa rosngca tendencja wartosci
aktywoéw Polski, korespondujagca ze stopniowg poprawa jej postrzegane]
wiarygodno$ci kredytowej. Przejsciowy silny spadek implikowanej wartosci
aktywow, ktéremu towarzyszyt istotny wzrost ich zmiennoS$ci, nastapil w okresie

sierpien 2008 r. — luty 2009 r., kiedy miata miejsce znaczna deprecjacja ztotego

'8 Ceny opcji wykazujg duza wrazliwo$¢ na wahania zmiennoéci cen instrumentu bazowego, co
zazwyczaj wyraza si¢ relatywnie wysoka warto$cia jednego z tzw. wspotczynnikow greckich — vega.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 267

35



36

Profil ryzyka kredytowego Polski na podstawie wynikéw badania

wzgledem euro oraz dolara. Srednio nizsza zmienno$é aktywow Polski w latach
2001-2011 dla zmiennych wyrazonych w euro niz dla zmiennych wyrazonych
w dolarach wynikata z mniejszej zmiennoscig kursu EUR/PLN w stosunku do kursu

USD/PLN.

Wykres 2. Implikowana wartos¢ aktywow Polski i ich zmiennos¢ w latach 2001-

2011 wedtug metody roszczen warunkowych
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Uwaga: warto§¢ aktywoéw na lewej osi, zmienno$¢ aktywoéw na prawej osi. Zmiennos¢ aktywow
obliczono jako odchylenie standardowe procentowych zmian, wyrazonych jako réznice logarytmow
standw aktywow.

Zrodto: obliczenia whasne.

Obliczenie implikowanej wartosci aktywow oraz ich zmiennosci umozliwito
oszacowania parametrow ryzyka kredytowego Polski. Przeprowadzone metoda
roszczenh warunkowych obliczenia wskazuja, ze w okresie od stycznia 2001 r. do
czerwca 2011 r. premia za ryzyko kredytowe Polski, obliczona dla zmiennych
wyrazonych w dolarach, wahata si¢ od nieco powyzej 3 punktéw bazowych
w grudniu 2002 r. do okoto 993 punktoéw bazowych w sierpniu 2009 r. (wykres 3).
W tym samym czasie premia za ryzyko kredytowe Polski obliczona dla zmiennych
wyrazonych w euro wahata si¢ od nieco powyzej zera w sierpniu 2007 r. do okoto

398 punktéw bazowych we wrzesniu 2009 r.
Zgodnie z przedstawiong w rozdziale 3 metodyka pojegcie premii za ryzyko

kredytowe oznacza nadwyzke rentownosci zobowigzan Polski ponad stope wolng od

ryzyka. Powinna ona zrekompensowaé posiadaczom skarbowych papierdéw
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dhluznych podje¢te przez nich ryzyko niewyptacalnosci kraju. Interpretacja tego
pojecia jest zatem bliska interpretacji premii za ryzyko kredytowe wyrazonej przez
kwotowania transakcji CDS, a takze roznicy rentownos$ci obligacji skarbowych
1 aktywa wolnego od ryzyka. Nie sg to jednak poj¢cia tozsame, bowiem kwotowania
transakcji CDS — nawet jezeli wyrazone sa w tej samej walucie 1 odwotuja si¢ do
tego samego horyzontu czasowego co oszacowania uzyskane metoda roszczen
warunkowych — zaleza réwniez od innych zmiennych, takich jak ptynnos¢ rynku czy
stopa odzysku. Rentownos$¢ obligacji, z kolei, odnosi si¢ kazdorazowo wylacznie do

konkretnej serii obligacji, ktéra moze by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym,

nie za$ do caloksztattu zobowiagzan kraju.

Wykres 3. Premia za ryzyko kredytowe Polski w latach 2001-2011 wedlug metody
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Zrodlo: obliczenia wlasne.

Poczawszy od polowy 2003 r. premia za ryzyko kredytowe Polski obliczona dla
zmiennych wyrazonych w euro utrzymywala si¢ niemal nieprzerwanie na nizszym
poziomie niz analogiczny wskaznik obliczony dla zmiennych wyrazonych
w dolarach. Zjawisko to zbieglo si¢ w czasie z zaawansowaniem prac nad
przystapieniem Polski do Unii Europejskiej. Ponadto ztoty stawal si¢ w tym czasie
coraz silniej zwigzany z euro, m.in. w wyniku wzrostu wymiany handlowe;j
z krajami nalezagcymi do strefy euro. Od 2004 r. kurs EUR/PLN stat si¢ kluczowsa

para na krajowym kasowym rynku walutowym, okreslajaca sit¢ nabywcza ztotego.
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W efekcie zmienno$¢ kursu ztotego byla w analizowanym okresie istotnie nizsza
wzgledem euro niz wzgledem dolara, co miato wptyw na zaobserwowang mniejsza
amplitude wahan premii za ryzyko kredytowe Polski, obliczong dla zmiennych

wyrazonych w euro.

Niezaleznie od tego, w ktérej walucie wyrazone sa zmienne na potrzeby obliczen,
wynika z nich, ze w latach 2001-2011 zaobserwowano dwa okresy wyraznego
wzrostu premii za ryzyko kredytowe Polski. Pierwszy z nich mial miejsce
w kwietniu 2005 1. i byl bezposrednio zwigzany z przeprowadzonymi w tym czasie
duzymi emisjami pigtnasto- 1 trzydziestoletnich obligacji  skarbowych
nominowanych w euro. W okresie styczen — kwiecien 2005 r. wyemitowano papiery
dluzne o warto$ci nominalnej 7,25 mld euro, co wywarto bardzo silny wplyw na
skale zadluzenia zagranicznego Polski, przyczyniajac si¢ zarazem do podwyzszenia
si¢ bariery niewyptacalnosci. Drugi okres gwattownego wzrostu premii za ryzyko
kredytowe Polski rozpoczat si¢ we wrzesniu 2008 r. 1 byl konsekwencjg zaburzen,
ktore miaty miejsce na §wiatowych rynkach finansowych, w tym rowniez na rynku
polskim, po ogloszeniu w potowie wrzesnia upadlosci przez bank inwestycyjny
Lehman Brothers. Zaburzenia ta objelty przede wszystkim rynek pieniezny oraz
rynek walutowy 1 skutkowaty istotnym zmniejszeniem limitéw kredytowych,
udzielanych sobie wzajemnie przez banki, a w efekcie — silnym spadkiem
aktywnosci uczestnikow rynku w niemal wszystkich jego segmentach. W zwiazku
z niepewnos$cia wynikajaca z braku danych na temat skali potencjalnych strat oraz
brakiem mozliwos$ci identyfikacji podmiotow narazonych na straty nastgpil istotny
wzrost awersji do ryzyka, co przyczynito si¢ do nasilenia si¢ zaburzen na rynkach
finansowych'®. W obydwu przypadkach istotne zmiany uwarunkowan rynkowych
znalazly odzwierciedlenie w oszacowanej metoda roszczen warunkowych
wysokos$ci premii za ryzyko bez opdznienia — byty bowiem widoczne jeszcze w tym

samym miesigcu, w ktorym wystgpit dany impuls.

' Wigcej na temat przebiegu kryzysu finansowego w Polsce i na $wiecie: zob. Narodowy Bank
Polski (2010a), Konopczak i in. (2010).
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O ile przez wigkszo$¢ analizowanego okresu zmiany premii za ryzyko kredytowe
Polski, obliczonej dla zmiennych wyrazonych zar6wno w dolarach, jak i euro,
zachowywatly si¢ podobnie, tzn. rosty i1 spadaly w podobnym czasie, o tyle
poczawszy od maja 2010 r. mozna zaobserwowal istotny wzrost wartosci
oszacowan dla zmiennych w dolarach przy ich jednoczesnym spadku dla zmiennych
w euro. W tym okresie nastapito istotne zaostrzenie si¢ kryzysu zadluzeniowego
w Europie. Spadek sktonnosci inwestoréw do ryzyka, zwigzany z obawami
o potencjalng niewyplacalno$§¢ Grecji, spowodowal odplyw kapitalu z rynkow
ryzykownych aktywoéw finansowych i przyczynit si¢ do zmniejszenia si¢ ptynnos$ci
rynku finansowego (Narodowy Bank Polski 2010b, s. 18). W reakcji na powstale
zaburzenia ustanowiony zostal Europejski Mechanizm Stabilizacyjny, majacy na
celu pomoc dla panstw czlonkowskich UE zagrozonych niewyptacalnoscia.
Jednoczesnie Europejski Bank Centralny przeprowadzil interwencje na rynku
obligacji skarbowych i korporacyjnych. Dane Ministerstwa Finansow wskazuja, ze
w tym samym okresie nastgpit silny naptyw kapitalu zagranicznego na krajowy

rynek obligacji skarbowych w Polsce.

Wydaje sig, ze zaobserwowany spadek premii za ryzyko kredytowe, obliczonej dla
zmiennych wyrazonych w euro, mégt mie¢ w pewnym stopniu charakter pozorny,
wynikajacy z ustabilizowania si¢ poziomu kursu EUR/PLN. Obawy zwigzane
z sytuacja finanséw publicznych gospodarek o wysokich deficytach budzetowych
oraz wskaznikach zadlizenia przyczynialy si¢ do globalnego wzrostu awersji do
ryzyka, ktory oddziatywal roéwniez na postrzeganie ryzyka kredytowego Polski.
Wydaje si¢ zatem, ze obserwowany wzrost premii za ryzyko kredytowe, obliczone;j
dla zmiennych wyrazonych w dolarach, znajduje lepsze uzasadnienie w zmianach
uwarunkowan rynkowych, ktéore zaszty w tym okresie — nawet pomimo

zwigkszonego zainteresowania czgsci inwestorow obligacjami skarbowymi Polski.
Oszacowania odleglo$ci do punktu niewyptacalnosci, uzyskane zgodnie

z zaprezentowanym w rozdziale 3 wzorem (10), wykazaly bardzo duza wrazliwos¢

na zmiany zmienno$ci aktywow kraju. Przyjeta metoda dyskontowania
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przyczynita si¢ do tego, ze znaczna czg$¢ obserwacji przybrata wartosci ujemne,
ktére nalezaloby interpretowa¢ jako spelnianie przez Polske warunku
niewyplacalnosci. W rzeczywistosci przez calty analizowany okres Polska
pozostawata wyplacalna, w zwiazku z czym podjeto prébe modyfikacji sposobu
obliczania odleglosci do punktu niewyptacalnosci, tak aby zmniejszy¢ wrazliwosé
oszacowan na zmiany zmienno$ci aktywow kraju. Dostosowanie modelu polegato
na zastgpieniu pierwotnej metody dyskontowania metodg uproszczong, zastosowang
roOwniez na potrzeby obliczania bariery niewyplacalnosci. W przypadku tych
obliczen uwzglednia si¢ bowiem jedynie cze$¢ zobowigzan dhugoterminowych,
zaciggnietych w walutach obcych (w niniejszym badaniu przyjeto parametr na
poziomie 0,6), poniewaz z powodu braku dostepnosci szczegdtowych danych nie
jest mozliwe doktadne zdyskontowanie poszczegolnych elementéw sktadowych tej
kategorii. Per analogiam, w obliczeniach odlegtosci do punktu niewyptacalnosci,
zestawiajacego wartos¢ aktywow kraju z poziomem bariery niewyptacalnosci,
standardowy czynnik dyskontowy zastgpiono parametrem (dla zachowania
spojnosci oszacowan rowniez na poziomie 0,6), efektywnie przeksztatcajac wzor

(10) do postaci wyrazonej wzorem (14).

_ In(0,6V,) — In(DB)
2 = O'A\/E

(14)

Zmodyfikowane oszacowania odlegtosci do punktu niewyplacalnosci dla Polski
wskazuja, ze w okresie od stycznia 2001 r. do czerwca 2011 r. wynosita ona od 0,12
do 0,57 — dla zmiennych wyrazonych w dolarach — oraz od 0,19 do 0,75 — dla
zmiennych wyrazonych w euro (wykres 4). Najnizsze wartosci odlegtosci do punktu
niewyptacalno$ci zaobserwowano, odpowiednio, w marcu 2009 r. i w pazdzierniku
2009 r. Z ekonomicznego punktu widzenia odpowiadajg one najwyzszym poziomom
ryzyka kredytowego Polski. Odlegtos¢ od punktu niewyptacalnosci informuje
bowiem, zgodnie z metodyka opisang w rozdziale 3, o wysokos$ci réznicy migdzy
warto$cig aktywow kraju a barierg niewyptacalnosci, odniesionej do zmiennosci
aktywow kraju. Dodatnia warto$¢ tej roznicy wskazuje, ze implikowana warto$é

aktywow ksztattuje si¢ na dostatecznie wysokim poziomie, aby kraj byl w stanie
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obslugiwa¢ zaciagnigte zobowigzania. Co istotne, uzyskane oszacowania wynikaja
wprost z zastosowanej miary zmiennosci aktywow kraju, w zwigzku z czym nalezy
je odnosi¢ do liczby odchylen standardowych procentowych zmian warto$ci
zobowigzan zaciggnigtych w walucie krajowej, wyrazonych przez roznice
logarytmow ich stanéw na koniec miesigca. Przyktadowo we wrze$niu 2007 r.
dopiero spadek wartosci aktywow kraju w wysokosci wiekszej niz 0,75 odchylenia

standardowego ich procentowych zmian moglby prowadzi¢ do niewyptacalnosci
Polski.

Wykres 4. Odlegltos¢ do punktu niewyplacalnosci Polski w latach 2001-2011
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Zrodlo: obliczenia wlasne.

Przedstawione oszacowania odlegltosci do punktu niewyptacalnosci sg w duzej
mierze spojne z oszacowaniami oraz interpretacja premii za ryzyko kredytowe kraju.
Podobnie jak w przypadku premii za ryzyko, poczawszy od maja 2003 r. wartosci
oszacowan obliczone dla zmiennych wyrazonych w euro wskazuja na S$rednio
wiekszg zdolno$¢ do regulowania zaciggnietych przez Polsk¢ zobowigzan, anizeli
warto$ci oszacowan obliczone dla zmiennych wyrazonych w dolarach. Najbardziej
gwaltowny oraz najsilniejszy wzrost postrzeganego ryzyka kredytowego,
wyrazajacy si¢ zmniejszeniem si¢ odleglosci do punktu niewyptacalnosci,
zaobserwowano w III kwartale 2008 r., co miato zwigzek z nasilajgcymi si¢

obawami o stabilno$¢ systemu finansowego. Analogicznie jak w przypadku premii
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za ryzyko kredytowe, zaburzenia na §wiatowych rynkach finansowych, ktore miaty
miejsce po ogloszeniu upadlo$ci przez bank inwestycyjny Lehman Brothers
w polowie wrzesnia 2008 r., bezzwlocznie znalazty odzwierciedlenie w postaci

istotnie nizszych warto$ci uzyskanych oszacowan.

Odlegtos¢  do  punktu  niewyplacalnosci  bezposrednio  wigze  si¢
zprawdopodobienstwem niewyptacalnosci. Uzyskane metodg roszczen
warunkowych oszacowania wskazuja, ze w analizowanym okresie ksztattowalo sie
ono $rednio na poziomie okoto 39% — dla zmiennych wyrazonych w dolarach — oraz
okoto 36% — dla zmiennych wyrazonych w euro (wykres 5). Najnizsza wartos¢
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci dla zmiennych wyrazonych w euro
zaobserwowano na przelomie III 1 IV kwartalu 2007 r., tj. w okresie najlepszej

koniunktury gospodarczej w Polsce.

Wykres 5. Prawdopodobienstwo niewyplacalnosci Polski w latach 2001-2011
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Zrodlo: obliczenia wiasne.

Przedstawione warto$ci oszacowan odnosza si¢ do prawdopodobienstwa zaistnienia
sytuacji, w ktorej wartos¢ aktywow kraju okaze si¢ nizsza od Dbariery
niewyptacalno$ci, przy czym horyzont czasowy analizy odpowiada terminowi
zapadalno$ci rentownosci aktywow wolnych od ryzyka. W niniejszym badaniu

wynosi on jeden rok. Wyniki badania profilu ryzyka kredytowego Polski metoda
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roszczen warunkowych z wykorzystaniem prawdopodobienstwa niewyptacalnosci,
jako miernika wiarygodnosci kredytowej, sa spdjne z analiza wykorzystujaca
pozostate mierniki, tj. premi¢ za ryzyko kredytowe oraz odleglos¢ do punktu
niewyplacalnosci. Co wigcej, zachowanie si¢ oszacowan dla zmiennych wyrazonych
w dolarach i euro wykazuje paralele w stosunku do analizowanych uprzednio
miernikéw — zard6wno w okresach wzrostu, jak 1 spadku postrzeganej wiarygodnosci

kredytowej Polski.

Szczegolnie istotng cecha prawdopodobienstwa niewyplacalnosci jest mozliwos¢
bezposredniego zestawienia jego oszacowan uzyskanych metoda roszczen
warunkowych z oszacowaniami uzyskanymi na podstawie innych metod pomiaru
ryzyka kredytowego kraju. Przyktadowo dane dotyczace kwotowan transakcji CDS,
w pofaczeniu z informacja na temat przyje¢tej na potrzeby ich obliczen stopy
odzysku, umozliwiaja obliczenie implikowanej wartosci prawdopodobienstwa
niewyplacalnos$ci, postrzeganej przez uczestnikow rynku. Interpretacja tej kategorii
jest co do zasady identyczna z interpretacja oszacowan uzyskanych za pomoca
CCA. Niepetna porownywalnos$¢ obu kategorii moze wynika¢ z zalozen odnos$nie do
stopy odzysku, a takze zréznicowania parametrow instrumentu bazowego, ktéry
w przypadku transakcji CDS jest S$cisle ograniczony do katalogu obligacji

skarbowych — zazwyczaj okreslonego w umowie przez strony transakcji.

Oszacowania prawdopodobienstwa niewyplacalnosci uzyskane metoda roszczen
warunkowych mozna rowniez odnies¢ do wielkosci implikowanych z ocen
ratingowych. Obserwacja historycznych przypadkow ogloszenia przez kraje
niewyplacalnosci teoretycznie umozliwia kalkulacj¢ wartosci prawdopodobienstwa
wystgpienia okreslonych rodzajow zdarzen kredytowych w odniesieniu do
podmiotow o danej ocenie ratingowej. W przypadku takiej analizy wystepuja jednak
dwa istotne problemy. Pierwszy z nich dotyczy ograniczonej dostepnosci danych,
czesto niechetnie publikowanych przez poszczegolne agencije ratingowe®’. Drugim

problemem pozostaje daleko posunigta swoboda agencji ratingowych w zakresie

2% Nieche¢ taka moze wynika¢ m.in. z wystgpowania przypadkow ogloszenia niewyptacalnosci przez
podmioty cieszace si¢ bezposrednio przedtem wysokimi ocenami wiarygodnosci kredytowe;.
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interpretacji  zdarzen  kredytowych jako  przypadkow  niewyptacalnos$ci,
w szczegblnoscei jezeli dochodzi do tzw. cze$ciowej niewyptacalnosci lub jezeli
zdarzenie kredytowe dotyczy jedynie restrukturyzacji zadtuzenia, a nie catkowitego

zaprzestania jego obstugi.

Posta¢ funkcyjna procesu generujacego zachowanie si¢ aktywow kraju jest nieznana
a ich warto§¢ oraz zmienno$¢ s3 implikowane na podstawie innych,
obserwowalnych kategorii. W efekcie nie jest znana ex ante rdwniez rzeczywista
oczekiwana stopa zwrotu z aktywow. Na potrzeby obliczen metoda roszczen
warunkowych dokonuje si¢ zatem substytucji rzeczywistej stopy zmian aktywow
kraju przez stope wolng od ryzyka. W zwigzku z tym, jak wspominano
w rozdziale 2, uzyskiwane oszacowania prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
z natury rzeczy moga by¢ zawyzone, jako ze rozktad prawdopodobienstwa dla stopy
wolnej od ryzyka nie moze by¢ polozony dalej od bariery niewyptacalnosci niz
rzeczywisty rozktad prawdopodobienstwa dla oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow
kraju obarczonych ryzykiem (por. Gray i in. 2007. s. 7; Gray i Malone 2008,
s. 67)%.

! De facto jest za$ potozony blizej bariery niewyptacalnoéci, a zatem generuje wyzsze oszacowania
prawdopodobienstwa niewyplacalnosci, poniewaz oczekiwana stopa zwrotu z aktywow ryzykownych
jest wyzsza niz stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka.
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6. Ocena wiarygodnosci oszacowan

Optymalnym sposobem oceny wiarygodnosci uzyskanych w niniejszym badaniu
oszacowan byloby zestawienie ich 2z wynikami analogicznych badan,
przeprowadzonych przez innych autoréw z wykorzystaniem tej samej metodyki.
Zastosowanie metody roszczen warunkowych na potrzeby oceny wiarygodnosci
kredytowej kraju ma jednak relatywnie krotkg histori¢ a na podstawie dostepnych
publikacji mozna oceni¢, ze grono postugujacych si¢ nig w tym celu autoréw jest
bardzo waskie. W efekcie w literaturze przedmiotu mozna znalez¢ tylko jedno
badanie z wykorzystaniem metodyki CCA, ktorego wyniki obejmuja réwniez
oszacowania parametrow ryzyka kredytowego dla Polski — Gapen 1 in. (2005), ktére
zostalo rowniez opublikowane pod tym samym tytulem w 2008 r. (Gapen 1 in.

2008).

Badanie Gapena 1 in. (2005, 2008) zostato przeprowadzone na probie 12 gospodarek
rozwijajacych sie (emerging economies), w tym Polski, a wyniki obejmujg okres od
stycznia 2003 r. do sierpnia 2004 r. i odnosza si¢ wytacznie do zmiennych
wyrazonych w dolarach. Zostalty w nim zaprezentowane oszacowania odleglosci do
punktu niewyptacalno$ci oraz premii za ryzyko kredytowe, ktore zestawiono
m.in. z kwotowaniami transakcji CDS. W celu dokonania oceny stopnia
przystawalnos$ci uzyskanych oszacowan do danych rynkowych Gapen i in. (2005,
2008) obliczyli odpowiednie wspotczynniki korelacji oraz przeprowadzili analize
regresji na panelu 11 krajow. Na potrzeby przeprowadzenia oceny wiarygodnosci

oszacowan uzyskanych w niniejszym badaniu zastosowano analogiczne testy.

Brak mozliwos$ci bezposredniego graficznego poréwnania oszacowan parametrow
ryzyka kredytowego Polski uzyskanych przez Gapena i in. (2005, 2008)
z oszacowaniami uzyskanymi w wyniku przeprowadzenia niniejszego badania
wynika z braku dostgpno$ci w formie umozliwiajacej edycje szeregdw danych
zawierajacych wyniki badan tych autorow. Ponadto nalezy podkresli¢, ze Gapen i in.

(2005, 2008) zastosowali na potrzeby obliczen nieco odmienne dane zrodtowe,
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w tym dotyczace stopy wolnej od ryzyka®. Przywolane badania nie zawieraja
informacji na temat sposobu obliczania zmiennosci zobowigzan w walucie krajowej,
w tym dlugosci przedziatlu, dla ktérego obliczono miary zmiennosci. W zwigzku
z tym, majgc na wzgledzie niepetng porownywalno$¢ wynikéw badan w literaturze
przedmiotu z wynikami niniejszego badania, ograniczono si¢ w tym zakresie do

analizy jako$ciowej.

Oszacowania odlegtosci do punktu niewyptacalnosci, uzyskane przez Gapena i in.
(2005, 2008), zawieraty si¢ w przedziale 2,0-2,4 odchylenia standardowego wartosci
aktywow kraju dla okresu styczen 2003 r. — sierpien 2004 r. Wspotczynnik korelacji
Spearmana tych oszacowan z kwotowaniami pigcioletnich transakcji CDS na
obligacje skarbowe Polski wynidst -0,69. Ujemny charakter zaleznosci jest zgodny
z oczekiwaniami 1 odpowiada interpretacji obu wielkosci. Wzrost ryzyka
kredytowego kraju powinien bowiem pociggaé za sobg zarowno wzrost premii za
ryzyko  kredytowe, wyrazonej kwotowaniami  transakcji  CDS,  jak
1,,przyblizenie si¢” warto$ci aktywow kraju do poziomu bariery niewyptacalnosci,

co odpowiada zmniejszeniu si¢ odlegtosci do punktu niewyptacalnosci.

Oszacowania uzyskane metoda roszczen warunkowych na potrzeby niniejszego
badania wyniosty dla analogicznego okresu od 0,24 do 0,54%, jednak nie mozna ich
odnosi¢ bezposrednio do wynikdéw badania Gapena 1 in. (2005, 2008) ze wzgledu na
zastosowang miar¢ zmiennosci, ktéra wyraza si¢ odchyleniem standardowym nie
stanow aktywow kraju, ale ich procentowych zmian. Mozliwe jest natomiast
poréwnanie uzyskanych wynikow z kwotowaniami transakcji CDS (wykres 6).
Wykorzystano w tym celu wspolczynnik korelacji, ktory mierzy sile zalezno$ci
pomigdzy wynikami niniejszego badania a danymi dotyczacymi kwotowan

transakcji CDS. Ze wzgledu na ograniczong dostepnos¢ historycznych danych

> Gapen i in. (2008, s. 120) wykorzystuja w tym celu rentownos¢ amerykanskich rocznych bonow
skarbowych oraz oprocentowanie pozyczek na londynskim rynku niezabezpieczonych depozytow
miedzybankowych (London interbank offered rate — LIBOR).

» Podane warto$ci odnosza si¢ do obliczen z wykorzystaniem zmiennych wyrazonych w dolarach,
jako ze Gapen i in. (2005, 2008) réowniez podaja wyniki dla obliczen przeprowadzonych w tej
walucie.
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rynkowych mozliwe jest zbadanie korelacji wylacznie w okresie styczen 2006 r. —
czerwiec 2011 r. Wykorzystano w tym celu dwie miary, tj. tradycyjnie stosowany
wspotczynnik korelacji Pearsona oraz wspotczynnik korelacji rangowej Spearmana,
ktérego wlasnos$ci — m.in. brak zatozen odnosnie do liniowej natury wspotzaleznosci
pomigdzy zmiennymi — wydaja si¢ lepiej odpowiada¢ specyfice analizowanej
materii (por. Gapen i in. 2008, s. 125). Wspoétczynnik korelacji Pearsona wynidst -

0,78, natomiast wspdtczynnik korelacji rangowej Spearmana wyniost -0,70.

Wykres 6. Odleglos¢ do punktu niewyptacalnosci Polski zgodnie z metodq roszczen

warunkowych a kwotowania transakcji CDS na polskie euroobligacje
skarbowe w latach 2006-2011
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Zrodto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem danych z serwisu Bloomberg.

Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze uzyskane w wyniku niniejszego badania
oszacowania odlegtosci do punktu niewyplacalnosci, bedace jednym z miernikow
ryzyka kredytowego Polski, w znacznym stopniu odpowiadajg innemu miernikowi
tegoz ryzyka — kwotowaniom transakcji CDS. Pomimo ze nie jest mozliwe
wnioskowanie na tej podstawie na temat wartosci bezwzglednych okreslajacych
poziom ryzyka kredytowego Polski, to relatywnie wysoka zgodno$¢ zmian
poziomu postrzeganego ryzyka w przypadku obu miernikbw moze stanowié
argument wzmacniajacy wiarygodnos¢ uzyskanych wynikow. Co wigcej, zbieznos¢
uzyskanych w wyniku niniejszego badania oszacowan odleglosci do punktu
niewyplacalnosci z kwotowaniami transakcji CDS jest nieznacznie wyzsza niz

w przypadku badania Gapena i in. (2005, 2008).
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Szczego6lnie wazne dla oceny wiarygodnos$ci wynikow niniejszego badania jest
poréwnanie oszacowan wysokosci premii za ryzyko kredytowe z kwotowaniami
transakcji CDS. Badanie przeprowadzone przez Gapena i in. (2005, 2008) wykazato,
ze w okresie styczen 2003 r. — sierpien 2004 r. premia za ryzyko kredytowe Polski
zawierata si¢ pomiedzy 13 a 38 punktéw bazowych. Wspdtczynnik korelacji
rangowe] Spearmana pomie¢dzy tymi oszacowaniami a kwotowaniami transakcji

CDS wyniost przy tym 0,69 (Gapen i in. 2008, s. 128).

Premia za ryzyko kredytowe Polski, obliczona na potrzeby niniejszego badania,
w analogicznym okresie ksztaltowata si¢ w przedziale od 6 do 115 punktow
bazowych?!. Podobnie jak w przypadku odleglosci do punktu niewyptacalnosci, ze
wzgledu na odmienne miary zmienno$ci zastosowane w obu badaniach nie jest
mozliwe bezposrednie odniesienie bezwzglednych poziomdéw oszacowan wysokosci
premii za ryzyko kredytowe. Jednak pordéwnanie oszacowan uzyskanych
w niniejszym badaniu z kwotowaniami transakcji CDS umozliwia ich zestawienie
nie wprost z wynikami badania Gapena 1 in. (2005, 2008) (wykres 7). Wspotczynnik
korelacji Pearsona pomig¢dzy oszacowaniami uzyskanymi w niniejszym badaniu
a kwotowaniami transakcji CDS dla okresu styczen 2006 r. — czerwiec 2011 r.
wyniost 0,77, natomiast wspotczynnik korelacji rangowej Spearmana wyniost 0,75.
Wskazuje to na lepsze dopasowanie wynikow do danych rynkowych, anizeli
w przypadku badania Gapena i in. (2005, 2008). Niemniej nalezy podkresli¢, ze
kwotowania transakcji CDS odnosza si¢ wytacznie do okreslonego instrumentu
bazowego (w tym przypadku — pigcioletnich obligacji skarbowych Polski
nominowanych w walutach obcych), warto§¢ nominalna transakcji wynosi 5 min
dolaréw a stopa odzysku (recovery rate) ustanowiona jest na poziomie 25%.
Ograniczenia te sprawiaja, ze wystepuja pewne réznice w wysokosci premii za
ryzyko kredytowe obliczonej metoda roszczen warunkowych w stosunku do

analogicznych wielko$ci wyrazonych za pomoca kwotowan transakcji CDS.

* Podane warto$ci odnosza si¢ do obliczen z wykorzystaniem zmiennych wyrazonych w dolarach,
jako ze Gapen i in. (2005, 2008) réwniez podaja wyniki dla obliczen przeprowadzonych w tej
walucie.
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Wykres 7. Premia za ryzyko kredytowe Polski zgodnie z metodq roszczen
warunkowych a kwotowania transakcji CDS na polskie euroobligacje
skarbowe w latach 2006-2011 (w punktach bazowych)
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Zrodto: obliczenia whasne z wykorzystaniem danych z serwisu Bloomberg.

Ostatnim z analizowanych metoda roszczen warunkowych wskaznikow ryzyka
kredytowego Polski jest prawdopodobienstwo niewyptacalnosci. Gapen i in. (2005,
2008) nie podaja wprawdzie wynikow oszacowan dla tej kategorii, jednak ze
wzgledu na jej jednoznaczng interpretacje mozliwe jest poréwnanie uzyskanych
w niniejszym badaniu wynikow z implikowanymi wartosciami prawdopodobienstwa
niewyplacalnosci, obliczonymi — przy pewnych zatozeniach upraszczajacych — na
podstawie = kwotowan transakcji CDS. Procedura ekstrakcji  warto$ci
prawdopodobienstwa z cen CDS przypomina procedur¢ wnioskowania na temat
zmiennosci implikowanej na podstawie rynkowych cen opcji. Do przeprowadzenia
obliczen niezbedny jest jedynie wybodr okreslonego modelu wyceny oraz przyjecie
zatlozen odnosnie do poziomy stopy odzysku. Oszacowania implikowanego
prawdopodobienstwa niewyplacalnosci dla okresu marzec 2009 r. — czerwiec 2011 r.
na podstawie nominowanych w dolarach pigcioletnich transakcji CDS na
euroobligacje skarbowe Polski sg dostgpne w serwisie Thomson Reuters, przy czym

w obliczeniach ustalono stopg odzysku na poziomie 25%.

Zestawienie oszacowan prawdopodobienstwa niewyplacalnosci Polski na podstawie
niniejszego badania z warto$ciami implikowanymi z transakcji CDS wskazuje na

stosunkowo  staby  charakter  zaleznosci  (wykres 8).  Oszacowania
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prawdopodobienstwa niewyptacalno$ci uzyskane metoda roszczen warunkowych
w calym analizowanym okresie ksztaltowaly si¢ na poziomie istotnie wyzszym niz
implikowane wartosci prawdopodobienstwa niewyplacalnosci, obliczone na
podstawie kwotowan transakcji CDS. Wspodtczynnik korelacji Pearsona dla obu

szeregdbw wynosi 0,42, natomiast wspolczynnik korelacji rangowej Spearmana

wynosi 0,33.

Wykres 8. Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci Polski na podstawie metody
roszczen warunkowych oraz kwotowan transakcji CDS na polskie
euroobligacje skarbowe w latach 2009-2011 (w procentach)
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Zrodlo: obliczenia wiasne z wykorzystaniem danych z serwisu Thomson Reuters.

Pozornie zawyzone wartosci prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, uzyskane
metoda roszczen warunkowych, moga wynika¢ ze wspomnianego w rozdziale 5
réznego potozenia rozktadéw prawdopodobienstwa wartosci aktywow kraju: dla
stopy wolnej od ryzyka oraz rzeczywistego rozktadu, ktéry jest nieobserwowalny.
Z kolei niskie warto$ci wskaznikéw mowigcych o jakosci dopasowania oszacowan
z modelu do danych rynkowych maja zwiazek z bardzo niewielkg liczba obserwacji
wykorzystanych w analizie regresji. Ponadto niska warto§¢ wspolczynnikow
korelacji uzyskanych oszacowan z implikowang z kwotowan transakcji CDS
wartoscig prawdopodobienstwa niewyptacalnosci moze wynikaé ze specyfiki
danych wykorzystanych do poréwnania — transakcje CDS s3 bowiem kwotowane
dla konkretnego instrumentu bazowego, okre§lonego terminu zapadalno$ci oraz przy

ustalonej na poziomie 25% stopie odzysku. Warunki te z kolei w istotny sposob
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zawezaja przedmiot badania w stosunku do zakresu, ktory obejmuje metoda

roszczen warunkowych.

Aby rozszerzy¢ analize wiarygodno$ci uzyskanych metoda roszczen warunkowych
parametrow ryzyka kredytowego Polski, zbadano z wykorzystaniem technik
ekonometrycznych, czy i w jakim stopniu parametry te odzwierciedlajg rzeczywiste
ryzyko kredytowe kraju®’. Na potrzeby obliczen przyjeto zatozenie, ze kwotowania
transakcji CDS (CDS), begdace wynikiem gry popytu i podazy na ptynnym rynku
finansowym, stanowig najlepszg mozliwa aproksymacje rzeczywistego poziomu
ryzyka kredytowego. Ze wzgledu na ograniczong dostgpno$¢ danych dotyczacych
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci implikowanego z kwotowan transakcji
CDS *° analizg przeprowadzono wylacznie dla dwoch parametrow ryzyka
kredytowego Polski, uzyskanych metodg roszczen warunkowych: odlegtosci do

punktu niewyptacalno$ci (D2D) oraz premii za ryzyko kredytowe (CRP).
Typ modelu, ktory moze by¢ wykorzystany na potrzeby niniejszej analizy, zalezy od
stopnia zintegrowania szeregéw danych. W celu jego okreslenia zastosowano test

pierwiastka jednostkowego ADF (tabela 1).

Tabela 1. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego (ADF) dla zmiennych CDS,

D2D i CRP
Zmienna Statystyka testowa
poziom CDS -1,53
pierwsze roznice CDS 7,48
poziom D2D -2,08
pierwsze rdznice D2D 27,627
poziom CRP -2,51
pierwsze roznice CRP 27130

™ istotnos¢ na poziomie 0,01

Uwaga: do testowania zmiennych na poziomach zostala uzyta wersja testu ze stalg i trendem
deterministycznym, a w przypadku przyrostow — wersja ze stalg.

Zrédto: opracowanie wlasne.

» Do badania wykorzystano dane miesieczne, obejmujace okres od stycznia 2006 r. do czerwca
2011 r. Obliczenia przeprowadzono w programach EViews oraz JMulti.

*% Dostepne dane miesigczne, zaczerpnigte z serwisu Thomson Reuters, obejmuja okres od marca
2009 r. do czerwca 2011 r. Uznano, ze proba ta jest zbyt krotka, aby wyniki zastosowanych metod
ekonometrycznych umozliwialy poprawne wnioskowanie na ich podstawie.
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Wyniki testu pierwiastka jednostkowego jednoznacznie wskazujg na zintegrowanie
zmiennych w stopniu pierwszym. Pozwala to na zastosowanie w stosunku do nich

analizy kointegracji. W tym celu przeprowadzono test §ladu Johansena (tabela 2

1 tabela 3).

Tabela 2.  Wyniki testu sladu Johansena dla zmiennych CDS i D2D
Hy Statystyka testowa
=0 13,46
<l 3,26

Uwaga: postac testu §ladu ze stalg w relacji kointegrujace;.
Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 3.  Wyniki testu sladu Johansena dla zmiennych CDS i CRP
Hy Statystyka testowa
=0 14,72
<l 2,49

Uwaga: postac testu §ladu ze stalg w relacji kointegrujace;.
Zrbdto: opracowanie wlasne.

W obu przypadkach test §ladu wskazuje na brak relacji kointegrujacej. Istnieje
jednak podejrzenie, ze w okresie objetym badaniem moglo nastapi¢ zatamanie
relacji dlugookresowej, np. w zwigzku z istotnym nasileniem si¢ zaburzen na
swiatowych rynkach finansowych. Wyrazne zaostrzenie si¢ globalnego kryzysu
finansowego, ktore nastapilo wraz z ogtoszeniem upadtosci przez bank inwestycyjny
Lehman Brothers w potowie wrzes$nia 2008 r., znalazto odzwierciedlenie niemal we
wszystkich segmentach krajowego rynku finansowego i moglo stanowi¢ czynnik
silnie oddziatujacy na wiarygodnos¢ kredytowa kraju (zob. m.in. NBP 2009b, s. 21;
NBP 2010a, s. 167; Konopczak i in. 2010, s. 56 1 dalsze). W zwigzku z tym podj¢to
probe zbadania kointegracji z zalamaniem strukturalnym (przesunig¢ciem statej)
w relacji kointegrujacej za pomocag testu Trenklera, Saikkonena i Liitkepohla

(zob. np. Trenkler i in. 2008) (tabela 4 i tabela 5).
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Tabela 4. Wyniki testu Trenklera, Saikkonena i Liitkepohla dla zmiennych CDS

iD2D
Hy Statystyka testowa
=0 41,49
<1 10,67

™" istotno$¢ na poziomie 0,01
Uwaga: postac testu §ladu ze stala i trendem w relacji kointegrujace;j.
Zrédlo: opracowanie wilasne.

Tabela 5. Wyniki testu Trenklera, Saikkonena i Liitkepohla dla zmiennych CDS

i CRP
Hy Statystyka testowa
=0 44,50
<l 14,98"

" istotno$¢ na poziomie 0,01

* istotno$é na poziomie 0, 1

Uwaga: postac testu §ladu ze stalg i trendem w relacji kointegrujace;j.
Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki testow kointegracji uwzgledniajagcych zalamanie strukturalne jednoznacznie
wskazuja na istnienie dlugookresowej relacji migdzy parametrami ryzyka
uzyskanymi metodg roszczen warunkowych a rzeczywistym poziomem ryzyka
kredytowego kraju. W zwigzku z tym przystapiono do szacowania modeli
wektorowej korekty btedem (VEqQCM — Vector Equilibrium Correction Model)

o specyfikacji przedstawionej we wzorach (15) i (16).

AD2D
ACDS:] ICDSI [ch] [D2D;—y — Bo — B — B1CDS;-1]

D2D DZD ADZDt p (15)
L B
p=1 l CDS CDS] ACDSt_p lsgDS

ACRP, aSRP CRP .
ACDSi] l CDS] [aCDS] [CRPt—l - :BO - .BO - ,31CDSt_1]

YERP yCRPYIACRP,_, £CRP (16)
+ zp . CDS CDS ACDS,_ p] gfDs
Liczbe opoznieh w kazdym z modeli okreslono na podstawie kryterium

informacyjnego Akaike. Syntetyczne wyniki estymacji przedstawiono w tabeli 6

1 tabeli 7.
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Tabela 6.  Wyniki estymacji modelu VEqCM dla zmiennych CDS i D2D

FEE

abzb -0,639

acbs 0,194
Hy: staba egzogeniczno$¢ zmiennej CDS 0,7926
Hy: mocna egzogeniczno$¢ zmiennej CDS 10,8447

By 0,160
Liczba opdzZnien 7

Hy: brak autokorelacji sktadnika losowego 40,7635
Hy: brak efektu ARCH 50,5684

s,k , o, N "
istotno$¢ na poziomie 0,01
Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Wyniki estymacji modelu VEqCM dla zmiennych CDS i CRP

QCrP 0,644
acbs -0,031

Hy: staba egzogeniczno$¢ zmiennej CDS 0,1862
Hy: mocna egzogeniczno$¢ zmiennej CDS 16,9419
B, -0,547"

Liczba opdznien 7
Hy: brak autokorelacji sktadnika losowego 45,4239
Hy: brak efektu ARCH 110,2399

Hkk ’ oy B .
istotno$¢ na poziomie 0,01

%, ., . .
istotno$¢ na poziomie 0,05

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wyniki testu autokorelacji 1 efektu ARCH wskazuja na poprawne

wyspecyfikowanie modeli VEqCM. Ponadto w obu przypadkach znak oszacowanej

dlugookresowej elastycznosci (B;) jest zgodny z teoria.

W celu zbadania, czy analizowane miary ryzyka (tj. odlegtos¢ do punktu
niewyptacalnosci — D2D — oraz premia za ryzyko kredytowe — CRP) dostosowuja si¢
do dlugookresowej trajektorii wyznaczanej przez rzeczywiste ryzyko kredytowe,
a wiec czy zmienng CDS mozna uzna¢ za dlugookresowa przyczyne zmiennych D2D
i CRP, wykonano testy stabej egzogeniczno$ci. Z kolei w celu przetestowania tej
hipotezy zaréwno dla dhugiego, jak i1 krotkiego okresu zastosowano testy mocnej

egzogenicznosci.

Narodowy Bank Polski



Ocena wiarygodnosci oszacowan

W obu przypadkach wyniki testu stabej egzogeniczno$ci wskazuja, ze rzeczywiste
ryzyko kredytowe (aproksymowane za pomocg zmiennej CDS) stanowi trend
stochastyczny, a wigc wyznacza Sciezke, do ktorej dostosowuja si¢ analizowane
miary ryzyka. Co wigcej, dostosowanie to jest bardzo szybkie — w obu przypadkach
w ciggu jednego okresu korygowane jest ponad 60% odchylenia zmiennych D2D
1 CRP od $ciezki dlugookresowej. Odnosnie do mocnej egzogeniczno$ci nie ma

podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej wylacznie w przypadku zmiennej D2D.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna zatem przyjaé, ze po ogloszeniu
upadto$ci przez bank inwestycyjny Lehman Brothers nastapilo strukturalne
zalamanie relacji kointegrujacej 1 dopiero uwzglednienie tego faktu umozliwito
analize kointegracji. Zgodnie z oczekiwaniami parametry ryzyka kredytowego
Polski otrzymane metoda roszczen warunkowych bardzo szybko powracaja do
dlugookresowej trajektorii, wyznaczanej przez kwotowania CDS, stanowigce trend
stochastyczny. Oznacza to, ze miary te w bardzo krotkim czasie reaguja na zmiany
rzeczywistego poziomu ryzyka kredytowego, aproksymowanego za pomocg
kwotowan CDS. Wilasno$¢ ta przemawia za pozytywna oceng wiarygodnosci

oszacowan parametrow ryzyka kredytowe Polski, uzyskanych metoda CCA.

Bardzo istotnym elementem badania wiarygodnosci oszacowan parametréw ryzyka
kredytowego Polski, uzyskanych metoda roszczen warunkowych, jest analiza
wrazliwo$ci wynikow modelu na modyfikacje niektorych jego zatozen.
W szczego6lnosci dotyczy to:

- warto$ci parametru okreslajacego, jak duza cze$¢ zobowigzan dtugoterminowych
w walutach obcych jest wliczana do bariery niewyptacalnosci,

- dlugosci przedzialu wykorzystywanego na potrzeby obliczania zmienno$ci
zobowigzan w walucie krajowej,

- rodzaju aktywa, ktorego rentownos$¢ stanowi w modelu przyblizenie stopy wolnej

od ryzyka.
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Na potrzeby podstawowych obliczen ustalono, zgodnie z praktyka przyjeta
w literaturze przedmiotu (zob. np. Keller i in. 2007), ze w sktad bariery
niewyptacalnosci wchodza wszystkie zobowigzania krétkoterminowe zaciaggnigte
w walutach obcych oraz 0,6 zobowigzan dtugoterminowych. Co do zasady parametr
ten powinien zawiera¢ si¢ mniej wigcej w przedziale 0,5-0,8. Zastepuje on bowiem
poniekad proces dyskontowania przysztej warto$ci zobowigzan dhugoterminowych
w walutach obcych, ktéry z powodu braku dostgpnosci szczegdtowych danych nie
moze by¢ przeprowadzony wedlug standardowej procedury. Dobdr konkretnej
warto$ci parametru w duzej mierze ma charakter arbitralny, zalezny od uznania oraz
intuicji badacza. W celu dokonania analizy wrazliwo$ci na zmiany wspomnianego
parametru przeprowadzono metoda roszczen warunkowych obliczenia odlegtosci do
punktu niewyptacalno$ci, premii za ryzyko kredytowe oraz prawdopodobienstwa
niewyplacalnosci, okreslajacych profil ryzyka kredytowego Polski, przy jego
wartos$ci ustalonej na poziomie 0,5 oraz 0,7. W celu zachowania sp6jnosci obliczen,
wraz ze zmiang wysokosci parametru okre$lajagcego udzial zobowigzan
dhugoterminowych w walutach obcych w barierze niewyptacalnosci zmodyfikowano
réwniez sposob dyskontowania przysztych przeplywoéw pienigznych na potrzeby

obliczen odlegtosci do punktu niewyptacalnosci, zgodnie ze wzorem (14).

Wplyw ustalenia na roznych poziomach parametru okreslajacego wysokos¢ udziatu
zobowigzan dtugoterminowych w walutach obcych w barierze niewyplacalnosci na
wysokos$¢ oszacowan premii za ryzyko kredytowe Polski, obliczonej dla zmiennych
wyrazonych w dolarach, mozna oceni¢ jako znikomy (wykres 9)*’. Zwigkszenie
wysokosci wspomnianego parametru, przyczyniajac si¢ do podwyzszenia si¢ bariery
niewyplacalnosci, skutkuje zwigkszeniem premii za ryzyko kredytowe. Efekt ten co
do wartosci bezwzglednej jest jednak bardzo niewielki. Co wigcej, modyfikacja
warto$ci zastosowanego parametru nie wptywa na ksztalt krzywej wyznaczajacej

premi¢ za ryzyko kredytowe, a jedynie na jej potozenie. Reasumujac, wrazliwosé

*7 Zaprezentowano wylacznie wyniki oszacowan premii za ryzyko kredytowe — wptyw modyfikacji
wysoko$ci parametru na pozostale elementy profilu ryzyka kredytowego jest analogiczny co do
kierunku i sity. Dla uproszczenia zaprezentowano jedynie wyniki symulacji odnoszace si¢ do
obliczen dla zmiennych wyrazonych w dolarach — réznice w stosunku do obliczen dla zmiennych
wyrazonych w euro maja charakter marginalny.
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profilu ryzyka kredytowego Polski na zmiany wysoko$ci udziatu zobowigzan

dlugoterminowych zaciagnietych w walutach obcych w barierze niewyplacalnosci

mozna oceni¢ jako bardzo niska.

Wykres 9. Premia za ryzyko kredytowe Polski dla roznej wysokosci udziatu
zobowigzan dlugoterminowych w walutach obcych w barierze
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Zrodlo: obliczenia wlasne.

Zmienno$¢ zobowigzan zaciggnietych w walucie krajowej obliczono jako

odchylenie standardowe ich procentowych zmian, wyrazonych przez réznice
logarytmoéw ich stanow na koniec miesigca. Dlugos$¢ przedziatu, dla ktorego liczono
odchylenie standardowe, jest $cisle okreslona i w przypadku kazdego miesigca
wynosi jeden rok wstecz. Wielu uczestnikow rynku przyjmuje taka wiasnie dlugosé
ruchomego okna (rolling window) na potrzeby wyceny niektérych instrumentéw
finansowych lub ogoélnie na potrzeby zarzadzania ryzykiem, jednak ze wzgledu na
techniczny charakter decyzji o jego dlugosci wzmianka na ten temat nie pojawia si¢
zazwycza] w literaturze przedmiotu. Zatem aby oceni¢ wptyw doboru dhlugosci
przedzialu czasowego na uzyskiwane metoda roszczen warunkowych wyniki,
przeprowadzono obliczenia parametréow profilu ryzyka kredytowego kraju dla
zmienno$ci zobowigzan w walucie krajowej liczonych na podstawie szeSciu
ostatnich obserwacji (w tej sytuacji dlugo$¢ okna wynosi pét roku) oraz dwudziestu

czterech ostatnich obserwacji (dlugos¢ okna wynosi wéwczas 2 lata). Ze wzgledu na
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ograniczony zakres danych niezbednych do przeprowadzenia obliczeh w tym

drugim przypadku wyniki obejmuja okres od stycznia 2002 r. do czerwca 2011 r.

Wplyw ustalenia na roznych poziomach dlugos$ci przedziatu, dla ktérego liczone jest
odchylenie standardowe zobowigzan zaciggnig¢tych w walucie krajowej, na
wysokos¢ oszacowan premii za ryzyko kredytowe Polski, obliczonej dla zmiennych
wyrazonych w dolarach, mozna oceni¢ jako relatywnie duzy (wykres 10)**. W miare
zwigkszania dlugo$ci przedzialu maleje zmienno$¢ uzyskiwanych wynikow —
warto$ci zobowigzan zaciagnigtych w walucie krajowej ulegaja ,,wygtadzeniu”
w wyniku wzajemnego wygaszania si¢ szokéw, powodujacych ich wahania.
W efekcie mozna zaobserwowaé mniejsza podatno$¢ uzyskiwanych wynikow na
zmiany bodzcow o charakterze rynkowym w miar¢ wydluzania przedziatow, dla

ktorych liczone jest odchylenie standardowe zobowigzan w walucie krajowe;.

Wzglednie wysoka wrazliwo$¢ oszacowan premii za ryzyko kredytowe Polski na
sposOb obliczania zmienno$ci wynika wprost z uwarunkowan modelu Blacka-
Scholesa, bedacego podstawowym narzedziem wykorzystywanym w metodzie
roszczen warunkowych. Podobnie jak w przypadku dowolnej opcji wycenianej za
pomoca tego modelu, duza wrazliwo$¢ oszacowan na zmiany zmiennosci wydaje si¢
zgodna z oczekiwaniami — nawet jezeli zmiany te wynikaja nie z rzeczywistych
uwarunkowan rynkowych, ale ze sposobu pomiaru zmienno$ci. Trudno wskazaé
w literaturze przedmiotu czy w ogdlnej teorii finanséw argumenty przemawiajace
jednoznacznie na korzys¢ przyjetej na potrzeby podstawowych obliczen rocznej
dtugosci przedziatu, dla ktorego liczone jest odchylenie standardowe zobowigzan w
walucie krajowej. Taka dlugo$¢ przedziatu uzasadnia raczej przyjeta praktyka,
anizeli obiektywne podstawy merytoryczne. Wydaje si¢, ze na potrzeby praktycznej

analizy w sytuacji silnych zaburzen na rynkach finansowych roczng dtugos¢ okna

% Podobnie jak w przypadku analizy wrazliwosci ze wzgledu na dugo$é parametru okreslajacego
udziat zobowigzan dilugoterminowych w barierze niewyptacalnos$ci zaprezentowano wytacznie
wyniki oszacowan premii za ryzyko kredytowe. Wptyw modyfikacji dlugosci przedziatu, dla ktorego
liczona jest zmienno$¢ zobowigzan w walucie krajowej, na pozostate elementy profilu ryzyka
kredytowe jest analogiczny co do kierunku i sity. Dla uproszczenia zaprezentowano jedynie wyniki
symulacji odnoszace si¢ do obliczen dla zmiennych wyrazonych w dolarach — réznice w stosunku do
obliczen dla zmiennych wyrazonych w euro maja charakter marginalny.
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(rolling window) mozna uzna¢ za zbyt konserwatywna i zbyt wolno reagujaca na
zmiany w otoczeniu rynkowym. Pogladowy charakter niniejszej analizy oraz
relatywnie dtugi przedzial czasu, ktory ona obejmuje, moze jednak usprawiedliwiac¢

dokonany wybdr dlugosci przedziatu.

Wykres 10. Premia za ryzyko kredytowe Polski dla roznej diugosci przedziatu
czasowego przyjetego na potrzeby obliczen zmiennosci zobowigzan

w walucie krajowej
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Zrodlo: obliczenia wlasne.

Stopy zwrotu z aktywé6w wolnych od ryzyka sa w modelu wyrazone za pomoca
rentowno$ci  notowanych skarbowych papierow  wartosciowych  Niemiec
o rezydualnym terminie zapadalnos$ci do roku wigcznie. Pomimo ze utrzymujace si¢
na bardzo niskim poziomie ryzyko kredytowe tych papierow wartoSciowych
predestynuje je do roli aktywéw wolnych od ryzyka, w niektérych badaniach
w literaturze przedmiotu funkcje te peiniag inne rodzaje aktywow (por. Gapen i in.
2005; Gray 1 in. 2007). W celu dokonania oceny wptywu doboru aktywow
petnigcych funkcje wolnych od ryzyka na oszacowania ryzyka kredytowego Polski,
uzyskane metodg roszczen warunkowych, przeprowadzono obliczenia przy
zatozeniu rentownos$ci amerykanskich bonoéw skarbowych o rocznym terminie
zapadalno$ci  oraz  oprocentowania  pozyczek na  londynskim = rynku
niezabezpieczonych depozytéw migdzybankowych (London interbank offered rate —

LIBOR), jako alternatywnych miernikow stop zwrotu z aktywdéw wolnych od

ryzyka.
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Wykres 11. Premia za ryzyko kredytowe Polski dla roznych rodzajow aktywow
petnigcych funkcje aktywow wolnych od ryzyka
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Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Deutsche Bundesbank, Federal Reserve System oraz
danych z serwisu Bloomberg.

Przeprowadzona symulacja pokazuje, ze dobor rodzaju aktywow wolnych od ryzyka
wywiera stosunkowo niewielki wplyw na wyniki uzyskiwanych oszacowan
(wykres 11) ¥ . Niewielkie zroznicowanie profilu ryzyka kredytowego Polski,
uzyskanego z wykorzystaniem réznych rodzajow aktywow, sktania do wniosku, ze
moga one by¢ wykorzystywane zamiennie bez istotnego zmniejszenia
wiarygodno$ci obliczen. Zaobserwowane rdéznice w przebiegu krzywej profilu
ryzyka kredytowego dla poszczegdlnych aktywoéw wynikaja z niewielkich réznic
pomigdzy nimi w poziomach oraz zmiennosci ich rentownosci. W analizowanym
okresie $rednia wysoko$¢ dwunastomiesi¢gcznej stopy USD LIBOR uksztattowata
si¢ na najwyzszym (okoto 3,17%), a rentowno$¢ amerykanskich skarbowych
papieréw dtuznych o rocznym terminie zapadalno$ci — na najnizszym (okoto 2,64%)
poziomie sposrdd analizowanych aktywoéw, mogacych peni¢ funkcje wolnych od
ryzyka. Rentowno$¢ wykorzystywanych na potrzeby podstawowych obliczen

niemieckich skarbowych papierow warto§ciowych o rocznym rezydualnym terminie

¥ Zaprezentowano wylacznie wyniki oszacowan premii za ryzyko kredytowe. Wplyw rodzaju
aktywow, ktorych rentownos$¢ przybliza stope wolna od ryzyka, na pozostate elementy profilu ryzyka
kredytowe jest analogiczny co do kierunku i sity. Dla uproszczenia zaprezentowano jedynie wyniki
symulacji odnoszace si¢ do obliczen dla zmiennych wyrazonych w dolarach — réznice w stosunku do
obliczen dla zmiennych wyrazonych w euro majg charakter marginalny.
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zapadalno$ci wyniosta w okresie styczen 2000 — czerwiec 2011 r. §rednio okoto
2,75%, przy czym jej zmienno$¢ byla wyraznie nizsza od zmiennoS$ci
alternatywnych miernikdw stopy zwrotu wolnej od ryzyka (1,34 pkt proc.

w poréwnaniu z 1,91 pkt proc. w dwodch pozostatych przypadkach).
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7. Podsumowanie i wnioski

Niniejsza praca stanowi uzupelnienie literatury dotyczacej ryzyka kredytowego
kraju o zastosowanie metody roszczen warunkowych (Contingent Claims Approach
— CCA) w odniesieniu do gospodarki polskiej z uwzglednieniem okresu globalnego
kryzysu finansowego. Omowiono najwazniejsze cechy charakterystyczne metody
roszczen warunkowych jako jednej z metod pomiaru ryzyka kredytowego kraju.
W tym konteks$cie oszacowano profil ryzyka kredytowego Polski oraz dokonano
poréwnania wynikow uzyskanych metoda roszczen warunkowych z informacjami

zawartymi w kwotowaniach transakcji CDS.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozna stwierdzi¢, ze uzyskane metoda
roszczen warunkowych parametry ryzyka kredytowego Polski, tj. odleglos¢ do
punktu niewyptacalnosci, premia za ryzyko kredytowe oraz prawdopodobienstwo
niewyplacalno$ci, niosg ze sobg informacje w duzym stopniu zbiezne
z informacjami zawartymi w kwotowaniach transakcji CDS oraz wykazuja podobne
wlasnosci. W szczegodlnosci mozna zaobserwowaé zgodne co do kierunku
reakcje oszacowan uzyskanych obydwiema metodami na istotne zmiany
uwarunkowan rynkowych, np. zwigzane z okresami wystgpowania zaburzen na

rynkach finansowych.

Oszacowania premii za ryzyko kredytowe oraz prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci uzyskane metoda roszczen warunkowych réznig si¢ natomiast co
do poziomu od analogicznych wielkos$ci, zawartych w kwotowaniach transakcji
CDS. Przyczyn tych réznic mozna upatrywa¢ m.in. w tym, ze transakcje CDS
kazdorazowo opiewaja wylacznie na dany rodzaj instrumentu bazowego (np. serie
obligacji o wasko okre§lonych, wspolnych parametrach), maja okreslony nominat,
termin zapadalno$ci oraz zalozony poziom stopy odzysku, umozliwiajacy ich
standaryzacje, ktéra jest warunkiem niezbednym dla zaistnienia ptynnego obrotu

tymi instrumentami na rynku wtéornym. Bez ptynnego rynku wtornego, z kolei,
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niemozliwa bytaby interpretacja ich wyceny rynkowej jako konsensusu uczestnikow

rynku.

W przypadku metody roszczen warunkowych zestaw danych wejsciowych,
wykorzystywanych na potrzeby obliczen, jest istotnie szerszy, co relatywnie
utrudnia analize¢ ryzyka kredytowego oraz uniemozliwia uzyskiwanie oszacowan
z dzienng czestotliwoscig (w przypadku Polski mozliwa jest czestotliwose
miesieczna). Zarazem jednak pozwala to na ocen¢ ryzyka uwzgledniajaca
catoksztalt zobowigzan kraju, zaciggnig¢tych zaré6wno w walucie krajowej, jak
1w walutach obcych, bez koniecznosci przyjmowania zalozen odnosnie do stopy
odzysku. Oszacowanie ryzyka kredytowego kraju z wykorzystaniem metodyki CCA
nie wymaga istnienia plynnego rynku skarbowych instrumentow dtuznych danego
kraju ani rozwinigtego rynku instrumentéw pochodnych na te instrumenty, co
umozliwia analiz¢ za jej pomoca rowniez bardzo stabo rozwinigtych gospodarek.
M.in. dzigki tej cesze zastosowanie metody roszczen warunkowych mozliwe jest
w sytuacji, kiedy dostepnos¢ lub wiarygodnos¢ innych rynkowych metod pomiaru

ryzyka jest ograniczona.

Niewatpliwa zaleta metody roszczen warunkowych jest jej silne zakorzenienie
w teorii finansow, odwotujace si¢ do powszechnie wykorzystywanego w badaniach
oraz w praktyce rynkowej modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa. Ponadto
zastosowania metody CCA wymaga bardzo niewielu zatozen, co oddzialuje
w kierunku zwigkszenia wiarygodnosci uzyskiwanych oszacowan. taczac zalety
statycznego ujecia bilansowego z analiza danych rynkowych, uwzgledniajacych
oceng ryzyka przez uczestnikéw rynku, metoda roszczen warunkowych koncentruje
si¢ wylacznie na ryzyku kredytowym, co daje jej przewage w stosunku do analizy
rentownosci obligacji skarbowych, ktorych poziom zalezy réwniez od wielu innych
zmiennych. Ponadto oszacowania parametrow uzyskane metoda CCA mozna
bezposrednio interpretowa¢ w kategoriach ryzyka kredytowego kraju, takich jak
premia za ryzyko kredytowe czy prawdopodobienstwo niewyptacalnosci w $cisle

okreslonym horyzoncie czasowym. Odréznia je to od ocen agencji ratingowych,
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ktérych interpretacja jest czesto bardzo ogdlna i niejednoznaczna, a nierzadko

réwniez wysoce subiektywna.

Do najstabszych stron analizy ryzyka kredytowego z wykorzystaniem metody
roszczen warunkowych mozna zaliczy¢ podatno$¢ uzyskiwanych oszacowan na:
dobdr parametru okres$lajagcego udzial w barierze niewyptacalnosci zobowigzan
dhugoterminowych zaciggnietych w walutach obcych, sposob obliczania zmiennosci
zobowigzan zaciggnigtych w walucie krajowej oraz rodzaj aktywa pehlnigcego
funkcje aktywa wolnego od ryzyka. Wskazane zmienne s3 bowiem przedmiotem
w duzym stopniu arbitralnego doboru przez badacza. Przeprowadzona analiza
wrazliwo$ci pozwala stwierdzi¢, ze sposréd wskazanych czynnikdéw najsilniejszy
wplyw na warto$¢ oszacowan wywiera sposob obliczania zmiennosci zobowigzan
w walucie krajowej, w tym w szczego6lnosci dhugos¢ przedziatu, dla ktérego
obliczane s3 miary zmienno$ci w poszczeg6lnych okresach. Wybor zbyt krétkiego
przedziatu skutkuje podwyzszong zmiennoscig wynikéw, jednak w sytuacji silnych
zaburzen rynkowych pozwala zarazem na szybsze dostosowanie si¢ oszacowan do
zmieniajacych si¢ uwarunkowan. Wybdr zbyt dlugiego przedziatu, z kolei, moze
prowadzi¢ do nadmiernego wygltadzenia uzyskiwanych wynikéw. Wydaje sie, ze
relatywnie duza podatno$¢ oszacowan na zmiany zmienno$ci wynika wprost
z charakterystyki modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa, ktory stanowi podstawe

teoretyczng modelu.

Przeprowadzone badanie pozwala pozytywnie zweryfikowaé tezg postawiong na
wstepie pracy. Metoda roszczen warunkowych pozwala uzyska¢ wiarygodne
oszacowania premii za ryzyko kredytowe oraz prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci kraju, o czym $wiadczy wysoki stopien dopasowania wynikow do
danych otrzymanych na podstawie innych metod oceny ryzyka, w szczegdlnosci
w okresie wystgpowania zaburzen na rynkach finansowych. Uzyskane oszacowania
odznaczaly si¢ wyzszymi wspotczynnikami korelacji z kwotowaniami CDS niz

wyniki badania Gapena i in. (2005, 2008) — jedynego opracowania w literaturze
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podmiotu, ktére wykorzystuje metode CCA na potrzeby oceny ryzyka kredytowego
Polski.

Uzyskane metoda roszczeh warunkowych oszacowania parametrow, ktore
skladajg si¢ na profil ryzyka kredytowego kraju, moga =znalez¢ szerokie
zastosowanie zarowno wsrod uczestnikéw rynku, jak i instytucji odpowiedzialnych
za prowadzenie polityki gospodarczej. W pierwszym przypadku moga one stanowic
cenng alternatyw¢ wobec powszechnie wykorzystywanych miernikow ryzyka
kredytowego kraju, ktore w sytuacji silnych zaburzen na rynkach finansowych moga
generowac sprzeczne sygnaty. Szczegolnie istotng wartos¢ dla niektorych grup
uczestnikow rynku mogg stanowi¢ oszacowania implikowanej warto$ci aktywow
kraju oraz zmienno$ci tychze aktywow, jako ze kategorie te nie sg bezposrednio

obserwowalne, a de facto decyduja o wyptacalnos$ci kraju.

Z punktu widzenia instytucji, takich jak banki centralne, organy nadzoru, czy
odpowiedzialne za emisj¢ skarbowych papieréw wartoSciowych rzady
poszczegolnych krajow, informacja na temat wysokos$ci premii za ryzyko kredytowe
oraz prawdopodobienstwa niewyplacalnosci moze stanowi¢ jeden z kluczowych
czynnikéw, wplywajacych na decyzje podejmowane przez te podmioty. Szczegdlnie
istotna w tym kontek$cie wydaje si¢ ograniczona podatno$¢ oszacowan
uzyskiwanych metoda roszczen warunkowych na krotkookresowe znieksztatcenia
profilu ryzyka kredytowego kraju, spowodowane np. aktywnos$cig spekulacyjng na
rynku walutowym, obligacji czy tez na rynku instrumentéw pochodnych. Informacje
na temat wysokosci premii za ryzyko kredytowe moga by¢ wykorzystywane
zardwno na potrzeby analiz o charakterze Srednio- 1 dtugoterminowym, takich jak
strategia zarzadzania dtugiem publicznym, jak i w celu biezacej oceny zagrozen dla

stabilnosci systemu finansowego ze strony rynkow finansowych.
Kompleksowe przedstawienie w niniejszej pracy metodyki roszczen warunkowych,

jak réwniez szczegdtowej charakterystyki danych wykorzystanych w badaniu, moze

stanowi¢ dobry punkt wyjscia do dalszych badan, w szczeg6lnosci w odniesieniu do
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Podsumowanie i wnioski

podobnych obliczen dla innych krajoéw. Ponadto poglebiona analiza wrazliwos$ci
uzyskiwanych oszacowan na zmiany sposobu liczenia zmienno$ci zobowigzan
w walucie krajowej moze w przysztosci pozwoli¢ na lepsze zrozumienie charakteru
zalezno$ci zachodzacych pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi w modelu,
umozliwiajgc udoskonalenie metody roszczen warunkowych i zwigkszajac zakres jej

potencjalnych zastosowan.
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Spis tabel, wykreséw i schematow

Spis tabel, wykresow i schematow

Tabela 1. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego (ADF) dla zmiennych CDS,
D2D i CRP

Tabela 2. Wyniki testu Sladu Johansena dla zmiennych CDS i D2D

Tabela 3. Wyniki testu sladu Johansena dla zmiennych CDS i CRP

Tabela 4. Wyniki testu Trenklera, Saikkonena i Liitkepohla dla zmiennych CDS
iD2D

Tabela 5. Wyniki testu Trenklera, Saikkonena i Liitkepohla dla zmiennych CDS
i CRP

Tabela 6. Wyniki estymacji modelu VEqCM dla zmiennych CDS i D2D

Tabela 7. Wyniki estymacji modelu VEqCM dla zmiennych CDS i CRP

Wykres 1. Zadtuzenie zagraniczne Polski z tytutu obligacji wyemitowanych na
rynkach zagranicznych (stany na koniec miesigca, w mld zi)

Wykres 2. Implikowana wartos¢ aktywow Polski i ich zmiennos¢ w latach 2001-2011
wedlug metody roszczen warunkowych

Wykres 3. Premia za ryzyko kredytowe Polski w latach 2001-2011 wedlug metody
roszczen warunkowych (w punktach bazowych)

Wykres 4. Odlegtos¢ do punktu niewyptacalnosci Polski w latach 2001-2011 wed{ug
metody roszczen warunkowych

Wykres 5. Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci Polski w latach 2001-2011
wedlug metody roszczen warunkowych (w horyzoncie rocznym, w procentach)
Wykres 6. Odlegtos¢ do punktu niewyplacalnosci Polski zgodnie z metodg roszczen
warunkowych a kwotowania transakcji CDS na polskie euroobligacje skarbowe
w latach 2006-2011

Wykres 7. Premia za ryzyko kredytowe Polski zgodnie z metodg roszczen
warunkowych a kwotowania transakcji CDS na polskie euroobligacje skarbowe

w latach 2006-2011 (w punktach bazowych)
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Spis tabel, wykreséw i schematéw

Wykres 8. Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci Polski na podstawie metody
roszczen warunkowych oraz kwotowan transakcji CDS na polskie euroobligacje
skarbowe w latach 2009-2011 (w procentach)

Wykres 9. Premia za ryzyko kredytowe Polski dla roznej wysokosci udziatu
zobowigzan dlugoterminowych w walutach obcych w barierze niewyptacalnosci
Wykres 10. Premia za ryzyko kredytowe Polski dla roznej diugosci przedziatu
czasowego przyjetego na potrzeby obliczen zmiennosci zobowigzan w walucie
krajowej

Wykres 11. Premia za ryzyko kredytowe Polski dla roznych rodzajow aktywow
petnigcych funkcje aktywow wolnych od ryzyka

Schemat 1. Rozktad wartosci aktywow kraju i bariera niewyptacalnosci

Schemat 2. Skonsolidowany bilans wiadz fiskalnych i monetarnych kraju
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