Pawel NIEDZIOLKA®

Zmienno$¢ komponentu upadlo$ciowego marzy
wskutek zachwiania stabilnosci finansowej

Wprowadzenie

Jednym z najwazniejszych wyzwan dla wspétczesnej bankowosci jest ade-
kwatna wycena ryzyka generowanego przez stron¢ aktywna bilansu banku.
Silny zwiazek ponoszonego ryzyka z dochodem, bedacym rekompensaty za
nie, jest gwarancjg stabilno$ci instytucji finansowej oraz zgodnoSci zasad jej
funkcjonowania z normami nadzorczymi. Prawidlowa wycena ryzyka musi
by¢ poprzedzona jego identyfikacja w odniesieniu do kazdego instrumentu
finansowego. Istotna jest réwniez odpowiedZ na pytanie odno$nie wyceny nie
przyszlego (ex ante), ale juz funkcjonujacego zaangazowania (wycena ex post),
co sprowadza si¢ do kwestii poréwnania rynkowej ceny ryzyka (marzy) z teo-
retyczng wyceng ryzyk sktadowych.

Niniejszy artykul stawia sobie za cel identyfikacje czynnikéw okreslajacych
poziom marzy w $wietle najnowszych teorii oraz uporzadkowanie teorii marzy
poprzez zaklasyfikowanie poszczegblnych koncepcji do jednej z nastepujacych
zaproponowanych kategorii: model strukturalny, uproszczony, hybrydowy i ryn-
kowy oraz weryfikacje podejs¢ teoretycznych w kontekscie kryzysu finansowego
na rynku amerykanskim. Analizie poddano zmienno$¢ i strukture marzy obli-
gacji korporacyjnych na rynku amerykanskim, a takze przyczyny ich wzro-
stu na tle kwotowan amerykanskich papieréw skarbowych. Powyzsze badanie
ukierunkowane jest na uzyskanie odpowiedzi na pytanie dotyczace zasadnosci
wykorzystywania w teorii i praktyce wynikéw uzyskanych przez zastosowanie
teoretycznych modeli wyceny i dekompozycji marzy w warunkach niestabilnosci
finansowej. Innymi stowy przedmiotem badania jest weryfikacja, na ile struktura
marzy (a wlasciwie warto$¢ i udzial komponentu upadtosciowego) w okresie
niestabilnosci finansowej koresponduja z wnioskami na temat dekompozycji
marzy sformutowanymi na podstawie danych z okresu stabilno$ci. Niestabil-
no$¢ finansowa utozsamiana jest z zakldceniami w zakresie realizacji przez
rynki finansowe ich podstawowych funkcji, takich jak: zapewnienie przeptywu
srodkéw miedzy uczestnikami rynku w sensie optymalizacji zastosowania kapi-
tatu, prawidlowa wycena instrumentéw finansowych oraz bezpieczny i sprawny
przebieg platno$ci. Wybér rynku amerykanskiego wynika z trzech powodéw:
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* istnienie rozwinietego i wzglednie ptynnego rynku papieréw dluznych
(zaréwno skarbowych, jak i korporacyjnych),

* istotny (dotychczas) wplyw ratingu na decyzje inwestycyjne,

* geneza aktualnego kryzysu finansowego wiaze si¢ z gospodarka amerykan-
ska, w przypadku ktérej juz poczatkowa faza kryzysu dowiodta wzajemnego
oddzialywania sfery finansowej oraz sfery realnej!.

Analizie poddano relatywnie krétki horyzont czasowy (ok. 1 miesigca), aby
precyzyjnie ukazaé dynamike proceséw, zjawisko substytucji papieréw kor-
poracyjnych instrumentami skarbowymi zgodnie z zasada flight to liquidity
and quality. Wydtuzenie horyzontu czasowego poprzez usrednienie uzyskanych
wynikéw mogloby negatywnie wptynaé na identyfikacje efektu zmiany struktury
marzy w okresie niestabilnosci finansowej. Wybrany okres analizy (przetom
wrzesnia i pazdziernika 2008 roku) nie jest przypadkowy. Jest to bowiem czas
gwattownego spadku zaufania na rynku miedzybankowym, determinujgcego
wzrost rentownosci pozyczek miedzybankowych oraz ograniczenia akcji kre-
dytowej, gdy rentownosci papieréw korporacyjnych oraz skarbowych ulegly
rozwarstwieniu. Bezposrednimi przyczynami owych zaktocen byly: upadtosé
Lehman Brothers, plan ratowania plynnosci Bank of America, Barclays, Citi-
group, Merill Lynch, Morgan Stanley i UBS (15 wrze$nia 2008 r.) oraz pomoc
dla AIG (16 wrzesnia 2008 r.), a takze pomoc dla bankéw europejskich, w tym
np. dla Grupy Fortis na poczatku pazdziernika 2008 r. [Przeglad stabilnosci
systemu finansowego, 2008, s. 51-57].

Marza traktowana jest jako réznica miedzy rentownoS$cig korporacyjnych
instrumentéw dtuznych, obarczonych ryzykiem kredytowym oraz stopg wolng
od ryzyka?. Stope wolng od ryzyka mozna zdefiniowaé jako stope procentowa,
ktéra pokrywa premie za: powstrzymanie sie od biezgcej konsumpcji, aktualng

I Powigzania kapitalowe oraz handlowe (transakcyjne) pomiedzy bankami w Stanach
Zjednoczonych oraz bankami europejskimi spowodowaly kryzys zaufania we wzajemnych
relacjach miedzy bankami europejskimi ze wzgledu na brak wiedzy o strukturze i jakosci
portfela kontrahenta. Powyzsze zjawisko przyczynilo sie do gwaltownego spadku plynnosci
rynku miedzybankowego oraz skrécenia horyzontu inwestycyjnego transakcji miedzy bankami.
Niedob6r ptynnosci poszczegélnych bankéw oraz uwzglednianie przez nie podwyzszonego
ryzyka finansowania przedsiebiorstw zagrozonych odcieciem od finansowania przez inne
banki borykajace sie z trudno$ciami plynno$ciowymi, doprowadzily do powstania zjawiska
okreslanego w literaturze anglojezycznej jako ,credit crunch” a ttumaczonego na jezyk polski
jako ,krach kredytowy”. Ograniczenie dostgpnosci kredytu bankowego determinujgce miedzy
innymi powstawanie zatoréw platniczych oraz zaniechanie wielu przedsiewzie¢ inwestycyjnych
w krajach Europy Zachodniej spotegowane zostato dodatkowym efektem oddziatywania pogar-
szajacej si¢ kondycji koncernéw amerykanskich na popyt na produkty i uslugi wytwarzane
w krajach europejskich. Pomimo wsparcia ze strony panstwa obnizajacy sie¢ popyt zewnetrzny
i wewnetrzny reprezentowany przez przedsiebiorstwa doprowadzit do wzrostu konkurencji,
wywierajac presje na redukcje kosztéw osobowych, tym samym (wraz z rosnaca niepewnoscia)
napedzajgc mechanizm spadku popytu.

2 W niniejszym opracowaniu autor celowo posluguje si¢ pojeciem marzy, a nie marzy kredy-
towej, zaznaczajac tym samym wplyw (w niektérych modelach uznany nawet za decydujacy)
na réznice miedzy rentowno$cig papieréw korporacyjnych i instrumentéw wolnych od ryzyka
innych czynnikéw poza ryzykiem kredytowym. Marza kredytowa jest w tym przypadku jedynie
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i oczekiwang inflacje oraz ryzyko stopy procentowej [Pape, Schlecker, 2007,
s. 5]. W ciggu ostatnich kilku lat nastgpit istotny spadek ptynnosci obliga-
cji skarbowych na rynku amerykanskim, wywotany ograniczong podaza tych
instrumentéw, wynikajaca z kolei z nadwyzki budzetowej w latach 1998-20013.
Relatywnie wysoka duracja obligacji skarbowych, oznaczajaca znaczng wrazli-
wo$¢ cen na zmiany stép procentowych i zwigzana z tym trudno$é zapewnienia
adekwatnego pokrycia ryzyka, a takze preferencje podatkowe i regulacyjne
spowodowaly, iz coraz bardziej w teorii marzy zaczynal dominowaé poglad,
ze traktowanie rentownos$ci papieréw skarbowych jako benchmarku dla marzy
papieréw korporacyjnych jest nieprawidlowe i prowadzi de facto do zawyzenia
marzy [Pape, Schlecker, 2007, s. 5]. W zwigzku z powyzszym zamiast rentow-
nosci papieréw skarbowych przyjmowano stope swap lub stope rentownosci
lokat na rynku miedzybankowym¢, uzasadniajac to z jednej strony wysoka
plynnoscig rynku miedzybankowego, odzwierciedlong w niskich spreadach bid
— offer, transgraniczno$cia, a z drugiej strony minimalnym ryzykiem kredyto-
wym charakteryzujacym transakcje na rynku miedzybankowym [Hull, Predescu,
White, 2004, s. 3] oraz [Pape, Schlecker, 2007, s. 5]. Stope swap, utozsamiang
ze stopg wolng od ryzyka, mozna uzyskaé poréwnujac kwotowania papieréw
korporacyjnych oraz ptynnych kredytowych instrumentéw pochodnych. Jesli
pod uwage zostanie wzieta transakcja CDS5, to stopa wolna od ryzyka jest
réwna réznicy miedzy rentowno$cig obligacji korporacyjnej i premig CDS,
zwyczajowo powigkszona o 5-10 punktéw bazowych z tytutu rekompensaty
za ryzyko kredytowe kontrahenta na rynku miedzybankowym [Hull, Predescu,
White, 2004, s. 4] oraz [Zhou, 2004].

Analiza kryzysu na rynku amerykanskim sktania do rozwazan nad zasad-
no$cig uznania stopy procentowej na rynku miedzybankowym za stope wolng
od ryzyka. O ile w warunkach stabilnosci finansowej rynek mig¢dzybankowy
mozna uznaé za plynny, a ryzyko kontrahenta na nim nieznaczne, o tyle jed-
nym z przejawéw niestabilnosSci jest spadek wzajemnego zaufania uczestnikéw
rynku. Znajduje on wyraz w skréceniu horyzontu inwestycyjnego pozyczek oraz
wzroScie ich oprocentowania. Opisany powyzej proces ilustruje wykres 1:

komponentem marzy zdefiniowanej powyzej. Zblizone stanowisko prezentowane jest miedzy
innymi [Krze$niak, 2005].

3 W okresie prezydentury B. Clintona deficyt budzetowy w Stanach Zjednoczonych byl systema-
tycznie obnizany, a w latach 1998-2001 zanotowano nadwyzke budzetows. Sytuacja zmienita
sie diametralnie po dojsciu do wtadzy G.W. Busha, gdy deficyt wzrést do ok. 400 mld USD
[Tuszynski, 2005].

4 W niektérych opracowaniach proponuje sie nawet przyjecie stopy oprocentowania depozytow
terminowych w bankach [Tarczynski, 1997, s. 186].

5 CDS (ang. Credit Default Swap) — swap kredytowy zabezpieczajacy przed wzrostem ryzyka
kredytowego dlugu referencyjnego. Nabywca zabezpieczenia w zamian za premie uzyskuje
platnos¢ kompensacyjna w przypadku spadku wartosci dlugu referencyjnego.
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Wykres 1. USD LIBOR - wrzesiefi/pazdziernik 2008 roku
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Jesli rynek miedzybankowy staje sie nieptynny, banki w gwattowny sposéb
zaostrzajg polityke kredytowg, oferujac coraz to wyzsze oprocentowanie depo-
zytéw, a rzady panstw rozszerzajg zakres funkcjonowania systeméw gwaran-
towania depozytow i zapewniajg ochrone rozliczeh miedzybankowych, dekla-
rujac nawet pomoc kapitalowa, to trudno woéwczas méwié, ze stopy rynku
miedzybankowego spelniajg warunki stawiane stopom wolnym od ryzyka.
Dotyczy to zwlaszcza sytuacji, gdy rozliczenia na rynku miedzybankowym sg
gwarantowane przez Skarb Panstwa. Z tych powodéw w warunkach niestabil-
nosci finansowej zasadne jest przyjecie rentowno$ci papieréw skarbowych jako
odpowiednika stopy wolnej od ryzyka. Wprawdzie wciaz wystepuja preferencje
podatkowe (szczegdblnie na rynku amerykanskim) oraz regulacyjne, wzmocnione
przez efekt, okreslany jako flight to liquidity and quality, a rentowno$¢ papie-
réw skarbowych nie pokrywa aktualnej inflacji, jednakze nie ma mozliwosci
znalezienia na rynku krajowym instrumentu, odznaczajacego sie stabilnym,
pewnym i niskim prawdopodobienstwem niewyplacalnosci. Niewyptacalnosé
w niniejszym artykule jest odpowiednikiem anglojezycznego pojecia default,
ktére w niektérych opracowaniach oraz niekiedy réwniez w praktyce bankowe;j
utozsamia sie z katalogiem przypadkéw naruszenia warunkéw umowy (ang.
events of default), w ramach ktérego niewyptacalnosé jest jedng z wielu kate-
gorii. Inne (poza niewyptacalnoscia) przypadki naruszenia warunkéw umowy
oznaczajg zdarzenie generujace dodatkowe ryzyko kredytowe wynikajace na
przyktad z braku pelnej wiedzy na temat kondycji ekonomiczno-finansowej
dtuznika. Nalezy zatem zauwazy¢, ze dopiero brak zgody kredytodawcéw na
naruszenie okre$lonego paragrafu umowy kredytowej i nastepujace po nim
wypowiedzenie finansowania moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci.

W polskiej literaturze ekonomicznej dotychczas podejmowane byly naste-
pujace kwestie, korespondujace z tre$cig niniejszego artykutu:

* dekompozycja premii za ryzyko na rynku pozaskarbowych papieréw dtuz-

nych [Krzesniak, 2005],

e ocena modeli ryzyka kredytowego pod katem ich zastosowania w wycenie

kredytowych instrumentéw pochodnych [Rutkowski, 2003],

* pomiar ryzyka kredytowego w oparciu o rozktad wartoSci przedsiebiorstwa

[Krysiak, 2006],

* empiryczna weryfikacja modeli ryzyka kredytowego [Woéjciak, 2007].

Typologia wspélczesnych modeli marzy

Modele marzy, ktére moga byé wykorzystane w procesie szacowania prawdo-
podobienstwa naruszenia warunkéw umowy i tym samym wyceny komponentu
upadlo$ciowego marzy, mozna podzieli¢ na 4 kategorie:

e modele strukturalne,

* modele uproszczone (zredukowane),
* modele hybrydowe,

* modele rynkowe.
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Najwcze$niejszg koncepcja teoretyczng jest model strukturalny - kolejne
modele byly albo rozwinieciem koncepcji Mertona albo préba znalezienia
alternatywy dla tego podejicia, aby wyjasni¢ te komponenty ryzyka, ktére nie
zostaly potwierdzone badaniami Mertona. Wyrazem tego, iz model Mertona
nie w pelni wyjasnial marze jest rozbiezno$¢ miedzy stopami teoretycznymi,
generowanymi przez model oraz danymi empirycznymi (zwlaszcza w krét-
kim horyzoncie czasowym) jest z jednej strony powstawanie zmodyfikowanych
modeli strukturalnych, wykorzystujacych réwniez inne zmienne objasniajace
prawdopodobienstwo niewyptacalnos$ci, z drugiej za$ strony propozycja wyjas-
nienia marzy z wykorzystaniem funkcji ryzyka® w modelach zredukowanych.
Odmienno$¢ zatozen modeli strukturalnych oraz zredukowanych, a takze fakt,
iz zadna z koncepcji nie prowadzi do satysfakcjonujacego wyjasnienia marzy,
doprowadzity do préb integracji obu podej$é i powstania modeli hybrydowych.
Najnowsze teorie marzy bazuja na zatozeniu, iz rynkowa wycena ryzyka kredy-
towego zawartego w marzy w najwiekszym stopniu odzwierciedlona jest w kwo-
towaniach ptynnych derywatéw kredytowych. Z tego powodu teoria marzy
w ostatnich latach zdominowana jest przez modele oparte o kwotowania marz
na rynku swapéw kredytowych (ang. Credit Default Swap, CDS). W niniejszym
artykule przedstawiono wybrane modele ryzyka kredytowego pod katem ich
zdolnosci do wyjasnienia empirycznie obserwowanych marz korporacyjnych
instrumentéw dtuznych (publicznych i prywatnych).

Przyjmujac, ze marza ulega dekompozycji na trzy zasadnicze skladniki:
komponent upadlo$ciowy, podatkowy i plynnoSciowy, jak réwniez zaktadajac
stabilno$é¢ komponentu podatkowego, znajac warto§¢ komponentu upadtos-
ciowego, mozna wyznaczy¢ premie plynnoscig. Jej zmiennos$¢ jest szczegblnie
wyraznie obserwowana w okresie napie¢ na rynku finansowym.

Model Mertona oraz jego wybrane modyfikacje a marza

Model Mertona, bazujacy na podej$ciu analogicznym w stosunku do zapropo-
nowanego przez Blacka i Scholesa dla ryzyka rynkowego, zostal opublikowany
w 1974 roku. Jego zalozenia sg nastepujace [Merton, 1974, s. 449-470] oraz
[Yi, Tchernitser, 2007, s. 2-5]:

*  warto$¢ aktywéw przedsiebiorstwa jest okreslona za pomocg geometrycz-
nego ruchu Browna,

* warto$¢ zadluzenia przedsiebiorstwa jest stala, podobnie jak termin wyma-
galnos$ci diugu,

* okres, w ktérym moze nastgpi¢ niewyptacalno$¢ jest tozsamy z okresem
do terminu wymagalnoSci zadtuzenia,

* inwestorzy sg neutralni wzgledem ryzyka,

6 Funkcja ryzyka nazywana jest réwniez w literaturze funkcjg intensywnosci lub hazardu. Funkcja
ryzyka definiowana jest jako graniczne prawdopodobienistwo zmiany lub zakoficzenia sie zja-
wiska w nieskoniczenie krotkim okresie czasu przy zalozeniu, Ze wyzej wymieniona zmiana
lub zakonczenie zjawiska nie wystgpito przed poczatkiem tego okresu [Kaszkowiak, 2009].
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* stopa procentowa oraz zmienno$¢ warto$ci aktywoéw przedsiebiorstwa sg
stale.

Model Mertona znajduje zastosowanie w estymacji teoretycznej marzy
wylacznie w takim zakresie, w jakim ta marza ksztaltowana jest przez praw-
dopodobienstwo niewyptacalnosci (inne czynniki, w tym te zwigzane z premiag
za niepewno$¢ odnos$nie terminu wystgpienia niewyptacalnosci oraz czynniki
inne niz determinowane przez ryzyko kredytowe, nie zostaly uwzglednione).
Wzrost wartosci aktywow przy zalozeniu stabilnosci zadluzenia obniza dzwignie
finansowg oraz prawdopodobienstwo niewyptacalnosci, a tym samym prowa-
dzi do obnizenia marzy. Warto$¢ dlugu korporacyjnego w $wietle teorii Mer-
tona, to réznica miedzy wartoscig dlugu nieobcigzonego ryzykiem kredytowym
i ceng opcji sprzedazy, dla ktérej instrumentem bazowym jest warto$é akty-
woOw przedsiebiorstwa. Kursem wykonania opcji jest warto$¢ nominalna dtugu.
Niewyptacalno$é nastepuje z chwila, gdy warto$é aktywé6w przedsiebiorstwa
spadnie ponizej kursu wykonania opcji. Im wieksza zmienno$¢ ceny opcji, tym
wigksza szansa, ze wystgpi niewyptacalnos$é, co jednocze$nie oznacza wyzsza
marz¢ kredytowg [Guntay, Hackbarth, 2006, s. 1-2]. Prébujac wskaza¢ czynniki
przyblizajace i oddalajace zagrozenie niewyptacalnoscig, nalezy zwrécié uwage
na zmiang stopy wolnej od ryzyka, ktérej wzrost determinuje wzrost wartosci
aktywéw przedsiebiorstwa, obnizajac tym samym ryzyko upadlos$ci i marze.
Ujemna korelacje miedzy zmiang stopy procentowej i prawdopodobienistwem
niewyplacalno$ci potwierdzaja wyniki badan wskazujace na wspétistnienie fazy
rozkwitu (ekspansji) cyklu koniunkturalnego oraz wysokich stép procentowych
(lub koegzystencji fazy recesji z niskimi stopami procentowymi). Z drugiej jed-
nak strony recesja wigze sie z podwyzszonym ryzykiem systematycznym, ktére
jest odzwierciedlone poprzez wzrost marz. Zatem niskie stopy banku central-
nego ida w parze z wysokimi marzami (wniosek wynikajacy wprost z analizy
funkcji Mertona), ktéry to efekt jest ttumiony przez wspomniang zalezno$é
miedzy ryzykiem systematycznym i marza [van Landschoot, 2004, s. 12].

Interesujacym rozwinieciem modelu Mertona jest koncepcja Giesecke-
-Goldberga, ktérzy proponujg model strukturalny z kluczowym zatozeniem
o niekompletnos$ci informacji uczestnikéw rynku odno$nie bariery wartosci
przedsiebiorstwa, ponizej ktérej nastepuje niewyplacalno$é. Premia za ryzyko
kredytowe wynika z dwéch przestanek: awersji inwestoréw do ryzyka, zwig-
zanego ze zmienno$cig wartosci przedsiebiorstwa oraz niepewnosci dotyczacej
tego ,jak blisko” bariery, wyznaczajacej prég funkcjonowania firmy, znajduje sie
warto$¢ aktywéw przedsiebiorstwa. Komponent premii za ryzyko kredytowe,
determinowany przez niepewno$¢ odno$nie do pozycji warto$ci przedsiebiorstwa
wzgledem bariery, nazwany zostal premig zdarzeniowg (ang. event premium).
Premia zdarzeniowa za ryzyko naglego spadku wartosci papieréw dluznych
ma wymiar w gléwnej mierze krétkoterminowy, bedac jednocze$nie waznym
czynnikiem wyceny kredytowych instrumentéw pochodnych oraz obligacji kor-
poracyjnych. Giesecke i Goldberg jako najwazniejszg zmienng objasniajaca
w grupie parametréw ,pozakredytowych” wymieniaja ryzyko systematyczne
rynku, ktére poprzez ,efekt zarazenia”, poteguje skale niewyptacalnosci w tym
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samym czasie [Giesecke, Goldberg, 2007, s. 1-3]. Z kolei przyktadem modelu
dyfuzyjno-skokowego, ktéry generuje dodatnie marze w krétkim okresie jest
model Zhou [Zhou, 1997] wciaz mieszczacy sie w kategorii modeli struktural-
nych. Model Zhou stanowi swego rodzaju pomost miedzy podej$ciem struktu-
ralnym i uproszczonym, opierajac sie na procesie dyfuzyjnym, ale dopuszczajac
jego zakl6cenia [Turnbull, Yang, 2004].

Modele uproszczone

Alternatywng propozycja rozwigzania problemu krétkoterminowych zero-
wych marz, generowanych przez klasyczny model strukturalny, jest model
uproszczony (model oparty na intensywnosci lub model zredukowany). Modele
uproszczone wykorzystujg stale i zmienne funkcje ryzyka, za$ niewyplacalnoéé
podlega rozkltadowi Poissona i jest zbiezna z poziomem ryzyka [Saunders,
2001, s. 42].

Z uwagi na niezerowy charakter kréotkoterminowej marzy, generowanej
przez model Mertona, powstala koncepcja wprowadzenia zalozenia odnoénie
mozliwosci skokowej i niespodziewanej zmiany warto$ci aktywéw. Przyktadem
jest model Chena-Kona, ktérzy w odniesieniu do marzy precyzuja nastepujace
zalezno$ci [Chen, Kon, 2005, s. 2-3]:

* nawet dla bardzo krétkiego czasu do terminu zapadalnoéci marza nie wynosi
zero,

* krzywa marz (dla tego samego podmiotu, lecz dla emisji z r6znymi okre-
sami do terminu zapadalnoéci) moze mie¢ bardzo zréznicowane ksztalty

- z chwilg pogorszenia si¢ kondycji ekonomiczno-finansowej emitenta,

krzywa zazwyczaj zmienia ksztalt z rosngcego na zgarbiony (wygiety), za$

w przypadku zagrozenia upadto$cig moze wystgpi¢ nawet krzywa malejgca

(oznacza to brak pewnosci inwestoréw odno$nie tego, czy przedsiebiorstwo

bedzie w przysztosci funkcjonowac),

* marze dla instrumentéw obarczonych ryzykiem kredytowym charakteryzuja
sie negatywng korelacjg w stosunku do stép wolnych od ryzyka.

Waznym problemem w stosowaniu modeli uproszczonych jest estymacja stop
hazardu na podstawie macierzy migracji ratingéw oraz aktualnych prawdopo-
dobienstw niewyptacalnos$ci, przypisanych do konkretnych ratingéw?. Komplek-
sowej analizie struktury terminowej oraz zachowania sie stép hazardu poswie-
cone jest badanie K. Galila, ktéry dowiédl, ze stopa hazardu ulega redukcji
wraz z uplywem czasu, co wynika z nastepujgcych zalezno$ci, majacych de

7 Stopa hazardu jest wartoscig funkcji ryzyka. Okresla ona prawdopodobiefistwo przetrwania
(braku niewyptacalno$ci) w danym okresie pod warunkiem, Ze wcze$niej nie nastgpita nie-
wyplacalnoé¢. Termin ten zostal uzyty po raz pierwszy przez Barlowa i Marshalla [Barlow,
Marshall, 1964]. Stope hazardu mozna wyznaczy¢ jako liczbe przypadkéw niewyplacalnosci
w jednostkach czasu w danym przedziale podzielong przez przecietng liczbe w $rodku prze-
dzialu podmiotow, ktére przetrwaly — por. www.statsoft.pl (14.07.2009).
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facto 7zrédlo w zatozeniu o malejgcym wplywie pokusy naduzycia i negatywnej

selekcji [Galil, 2004, s. 4-6 oraz 22]:

* podmioty o niezbyt dobrej jakosci kredytowej maja tendencje do upadania
wzglednie szybko (parametry pozostalej cze$ci podmiotéw ulegajg popra-
wie),

* kredytodawcy uznajac, Ze pozostajaca po bankructwie jednego z uczestnikow
grupa podmiotéw jest w oczach banku bezpieczniejsza, zadaja nizszego
oprocentowania — z kolei kredytobiorcy moga sobie pozwoli¢ na mniej
agresywne inwestowanie,

* stawki hazardu niezaleznie od klasy ratingowej poczatkowo wzrastajg wraz
z uplywem czasu, a nastepnie ulegaja redukcji (pomijajac zalozenie o tzw.
niezaobserwowanej réznorodnoSci portfela, bedacej odzwierciedleniem
negatywnej selekcji).

Inwestorzy zadaja wyzszych marz kredytowych w okresie dekoniunktury
gospodarczej nie tylko ze wzgledu na wyzsze prawdopodobienstwo niewyptacal-
no$ci, wywotane czynnikami endogenicznymi (charakterystycznymi dla danego
dluznika), ale réwniez ze wzgledu na tendencje do koncentracji niewyptacalnosci
w okresach dekoniunktury. Nalezy jednoczesnie pamigta¢ o dodatkowym aspek-
cie, determinujacym zadanie wyzszych marz w postaci statystycznie wyzszych
strat, charakteryzujacych przypadki niewyptacalnosci w okresie dekoniunktury.
Zwigzkom koniunktury z ryzykiem kredytowym po$wiecony jest model Chena
[Chen, 2007], ktéry stuzy identyfikacji zmian udzialu komponentu odpowie-
dzialnego za ryzyko kredytowe wraz ze zmianami fazy cyklu koniunkturalnego.
Chen zwraca uwage na role oczekiwanej stopy odzysku8 oraz prawdopodobien-
stwa niewyptacalnosci w ksztattowaniu sie marzy. Czynnikami, ktére determi-
nujg wyzszy poziom strat w okresie recesji sg: podwyzszona zmienno$¢ cen
oraz marz, a takze zwiekszony poziom prawdopodobienstwa niewyplacalnosci.
Innym wnioskiem, ktéry plynie z badania Chena jest szybsze tempo obnizania si¢
stép odzysku (skorelowanych z parametrami makroekonomicznymi) w okresie
recesji niz redukcji wartosci aktywoéw. Co wiecej, firmy bankrutuja w okresie
recesji, posiadajac stosunkowo wigcej srodkéw niz ma to miejsce w przypadku
bankructw w innych fazach cyklu koniunkturalnego. Zatem relatywnie niskie
w stosunku do spadku stép odzysku redukcje wartos$ci aktywéw (czynnikiem
kompensujacym sa wzglednie wysokie salda srodkéw pienieznych) musza pro-
wadzi¢ do istotnych strat w okresie recesji [Chen, 2007].

Z kolei badanie Guntaya i Hackbartha koncentruje sie na znalezieniu wptywu
prognoz przysztych zyskéw na wysoko$¢ marzy. Autorzy zwracajg uwage na
pozytywng korelacje miedzy zmienno$cig cen papieréw korporacyjnych (i tym
samym marz) i nieprzewidywalnoscig wynikéw przedsiebiorstwa, tj. im mniej
przewidywalne wyniki, tym wyzsza marza [Guntay, Hackbarth, 2006, s. 1-2].
Podobny efekt w postaci niezerowych marz krétkookresowych zostat osiggniety

8 Stopa odzysku (ang. recovery rate) — wyrazona procentowo cze$¢ warto$ci nominalnej wie-
rzytelnosci, ktéra mozna odzyska¢ w terminie splaty tej wierzytelnosci lub cena rynkowa
obligacji, w przypadku ktorej stwierdzono przypadek naruszenia warunkéw umowy.
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przez Feldhtttera i Lando, ktérzy zamiast odrebnego modelowania wartosci
aktywéw przedsiebiorstwa i zadtuzenia postuzyli sie wspétczynnikiem ptynnosci
[Feldhtitter, Lando, 2007, s. 21-22].

Modele hybrydowe

Modele hybrydowe nazywane sa réwniez modelami niepelnej informacji,
zgodnie z zalozeniem, ze kompletna i nieopézniona informacja na temat wyni-
kéw finansowych analizowanego przedsiebiorstwa nie jest dostepna dla inwe-
storéw. Informacja ksiegowa zamiast wypelniaé¢ luke informacyjna, zwieksza
niepewno$¢, prowadzac do zwiekszenia prawdopodobienstwa skokowych zmian
warto$ci aktywéw przedsigbiorstwa pod wplywem weryfikacji oczekiwan inwe-
storéw po uzyskaniu sprawozdan ksiegowych. U podstaw teorii Duffie i Lando
[Duffie, Lando, 1997], ktérych badanie uchodzi za pierwszy model hybrydowy,
jest obserwacja, ze warto$¢ aktywéw przedsiebiorstwa, stanowigca podstawe
oszacowania prawdopodobienstwa upadtosci w modelu Mertona jest trudna do
ustalenia z uwagi na niepelny charakter sprawozdan finansowych, ich brak
precyzji oraz op6znienie w publikacji. Ten aspekt brany jest pod uwage przez
inwestoréw, znajdujac odzwierciedlenie w marzy. Dodatkowo nalezy zwré-
ci¢ uwage, ze premia za niepelng informacje ksiggowa ulega ostabieniu wraz
z uplywem czasu do terminu zapadalnosci instrumentu dluznego. Pewnym czyn-
nikiem niwelujacym wplyw nieprecyzyjnej informacji ksiegowej jest zgodny
z zalozeniami modelu Mertona wzrost warto$ci aktywéw w czasie — stopa
wzrostu jest stopa wolna od ryzyka [Khurana, Nejadmalereyeri, Pereira, 2003,
s. 1-3]. Inng ,hybryda” sa modele dopuszczajace renegocjowanie warunkéw
zadtuzenia, czyli renegocjowanie granicy niewyptacalnosci [Anderson, Sunde-
resan, Tychon, 1996, s. 871-881]°. Podobny efekt zostal uzyskany w modelu
Lelanda, ktéry skorygowal podejscie strukturalne o koszty agencyjne [Leland,
1998, s. 1213-1242].

Modele rynkowe

Modele rynkowe opierajg si¢ na zalozeniu zaleznosci marz na rynku kaso-
wym od kwotowan kredytowych instrumentéw pochodnych. Jednym z przykta-
déw modelowania tej relacji jest koncepcja Nordena-Wagnera. Badajac okres
od 2000 do 2005 roku Norden i Wagner zauwazyli, ze marza kredytéw kon-
sorcjalnych w ok. 25% determinowana jest przez kwotowanie CDS na ten sam
dtug. Kwotowanie CDS zidentyfikowano jako najwazniejszy czynnik ksztaltu-
jacy marze kredytéw konsorcjalnych. Cena CDS w wiekszym stopniu okreslata
marze dla kredytéw konsorcjalnych niz kwotowanie obligacji korporacyjnych
tych samych emitentéw. Powyzsze dowodzi, ze w kwotowaniu CDS odzwier-
ciedlona jest znaczna cze$¢ specyficznego ryzyka kredytowego. Co wiecej, infor-

9  Podaje za: [Saunders, 2001, s. 42].
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macja o zdarzeniach majacych znaczenie z punktu widzenia wielko$ci ryzyka
kredytowego, najszybciej dyskontowana jest w kwotowaniach CDS, nastepnie
przenoszac sie na ceny (marze) kredytéw konsorcjalnych, a dopiero pdzniej
obligacji korporacyjnych. Zdaniem Nordena i Wagnera nalezy zwr6ci¢ uwage,
iz wprawdzie zaréwno kwotowania CDS, jak i papieréw dtuznych odzwiercied-
lajg ryzyko kredytowe, to jednak obligacje w wiekszym stopniu opierajg swoja
warto$¢ o czynniki systematyczne, podczas gdy CDS o specyficzne. Ta rozbiez-
no$¢ zawartosci informacyjnej obu typéw instrumentéw, generujacych ryzyko
kredytowe, wynika ze struktury instytucjonalnej rynkéw — w przypadku CDS
rynek zdominowany jest przez banki, ktére w wycenie transakcji odzwiercied-
laja swoja wiedze o kredytobiorcy, rynku jego funkcjonowania oraz warunkach
finansowania kasowego. W przypadku obligacji korporacyjnych rynek kreowany
jest przez inwestoréw instytucjonalnych, niekoniecznie zwigzanych z sektorem
finansowym. Zmiany kwotowan CDS w relatywnie szybkim tempie zostajg
odzwierciedlone w marzach kredytéw i pozyczek (do 1 miesigca) — wahania
zadnej innej zmiennej nie sg tak szybko dyskontowane w marzy. Jednocze$nie
okres, po uplywie ktérego informacja, wynikajaca z kwotowania CDS zostaje
uwzgledniona w marzy kredytowej systematycznie skraca sie, co nalezy ttuma-
czy¢ wzrostem efektywnosci rynku CDS i szybszym inkorporowaniem przez ten
rynek informacji dotyczacych ryzyka kredytowego, jak réowniez zmieniajacym
si¢ paradygmatem wyceny pozyczek i kredytéow przez banki poprzez szybsze
uwzglednianie informacji rynkowej. Wplyw kwotowan CDS na rynek kredytéw
i pozyczek polega z jednej strony na wigkszym odzwierciedleniu ryzyka kredyto-
wego w cenie dlugu i lepszej alokacji $rodkéw w ramach systemu finansowego.
Z drugiej jednak strony wieksza liczba informacji, zwigzanych z ryzykiem kre-
dytowym i wieksza czestotliwo$é ich uwzgledniania w cenie dtugu, prowadzi
do wigkszej zmienno$ci wyceny dltugu i tym samym kosztu pozyskania finan-
sowania. Zwigzek miedzy kwotowaniem CDS i pozyczek/kredytéw stopniowo
eliminuje aspekt relacji biznesowych (ang. relationship banking) oraz innych
pozarynkowych czynnikéw w wycenie dtugu, co jednak moze ograniczyé¢ okre-
sowe finansowanie przedsiebiorstw, przezywajacych trudnosci po nizszej cenie
itym samym zmniejszy¢ ich szanse na przetrwanie. Powyzsza kwestia jest
z kolei potwierdzeniem wplywu derywatéw kredytowych na stabilnosé finan-
sowg. W tym miejscu nalezy zwréci¢é uwage réwniez na inny aspekt silnie
zwigzany ze stabilno$cig finansowg — banki, finansujac przedsigbiorstwa w okre-
sie dekoniunktury i nie reagujgc gwaltownie na zmiane otoczenia rynkowego
petnity dotychczas funkcje stabilizujacg w przeciwienistwie do finansowania
dtugiem publicznym, ktére odznaczalo sie wiekszg procyklicznoscig. Wieksze
uzaleznienie marz kredytowych od kwotowan CDS z pewnoScig ograniczy ten
efekt, determinujgc wzrost zmiennosci cyklu. Pewnym mankamentem badania
Nordena-Wagnera jest koncentracja na kredytach konsorcjalnych, w kwoto-
waniu ktérych w mniejszym stopniu ujawnia sie aspekt relacji biznesowych.
Kredyty te w stosunku do ekspozycji bilateralnych wyceniane sg w sposéb
bardziej odzwierciedlajagcy uwarunkowania rynkowe [Norden, Wagner, 2007,
s. 1-6 oraz 23-24].
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Opierajac sie na zatozeniu intencji budowy modelu bazujacego na kwotowa-
niach rynkowych warto wspomnie¢ o zalezno$ciach miedzy rynkiem kredytéw
(rynek prywatny) i obligacji korporacyjnych (rynek publiczny). Pomocne moga
by¢ w tym przypadku wyniki badan Altmana, Gande i Saundersa, ktérzy for-
mulujg nastepujace wnioski [Altman, Gande, Saunders, 2006]:

e dla kredytobiorc6w o wysokich ratingach marza na rynku obligacji jest
nizsza niz na rynku kredytéw, podczas gdy w przypadku niskich ratingéw
jest odwrotnie [Cook, Spellman, 2005],

* marza kredytéw/pozyczek bardziej niz kwotowanie obligacji korporacyjnych
reaguje na informacje, ktéra dotyczy ryzyka kredytowego — sytuacja zmienia
sie w okresie bezposrednio poprzedzajacym wystapienie zdarzenia kredy-
towego (wOwczas bardziej gwaltownie reaguja ceny obligacji). Powyzsze
zachowania marz na rynku kredytowym i rynku obligacji korporacyjnych
sag dowodem korzysci, ptynacych z monitoringu ekspozycji, a ktéry ma
miejsce w przypadku kredytéw i pozyczek.

Dekompozycja marzy w warunkach kryzysu finansowego
- przyklad 2-letnich korporacyjnych obligacji amerykanskich

Wykres 2 przedstawia dynamike spreadéw korporacyjnych papieréw diuz-
nych na rynku amerykanskim w okresie od 13.09.2008 r. do 13.10.2008 r.

Wykres 2. Spread na amerykanskim rynku korporacyjnych papieré6w dluznych
w okresie od 13.09.2008 r. do 13.10.2008 r. (dane w punktach procentowych)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.finance.yahoo.com/bonds/composite_bond_rates
(15.10.2008 r.)
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Wzrost ryzyka kredytowego na rynku amerykanskim odzwierciedli¢é mogag
nastepujgce dane [Financial Stress and Deleveraging. Macrofinancial Implica-
tions and Policy. Global Financial Stability Report, 2008, s. 13-14]:

* wzrost liczby przypadkéw niewyptacalnosci (do potowy wrze$nia 2008 r.
zanotowano 57 takich zdarzen wobec 22 przypadkéw w calym 2007 roku),

e we wrze$niu 2008 roku wskaznik: liczba podniesien ratingu/liczba obnizen
ratingu osiggnagl minimum na przestrzeni ostatnich 4 lat,

* poczawszy od 2008 roku przecietny (dla wszystkich klas ratingowych) udziat
wierzytelnosci, w przypadku ktérych nastapit przypadek naruszenia umowy
(ang. default rates) wzr6st do ok. 2,7% we wrze$niu 2008 roku, podczas
gdy w 2007 roku oscylowal wokét 1%.

Wyceny dtugu sporzadzone przez Goldman Sachs, JP Morgan Chase & Co.,
Lehman Brothers, Markit.com, Merrill Lynch oraz oszacowania MFW dowodza
dynamicznego wzrostu relacji miedzy kwotg strat z tytulu portfela kredytowego!0
zgodnie z podejSciem MTM!! a taczng kwotg zaangazowania, co przedstawia
wykres 3:

Wykres 3. Zmienno$¢ komponentu upadlo$ciowego marzy na rynku amerykarniskim

3,5%

3,0%

2,5% /
2,0% /

1,5% /

/
1,0%
0,5%
0,0% ;
Kwiecien 2008 Pazdziernik 2008

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Financial Stress and Deleveraging. Macrofinancial
Implications and Policy. Global Financial Stability Report, World Economic and Financial Surveys,
IME October 2008, s. 15

10 Pod uwage wzieto wylacznie kredyty, gdyz w przypadku obligacji oczekiwane straty sg funkcjg
nie tylko ryzyka kredytowego, ale réwniez ryzyko ptynnosci rynku (w pazdzierniku 2008 r. dla
papieréow o ratingach inwestycyjnych oczekiwane straty stanowity ok. 4,3%, za$ dla papieréow
wysokodochodowych wskaznik wynio6st 13,3%)

11 MTM (ang. Marking-To-Marking) — biezaca wycena ekspozycji w oparciu o dane rynkowe.
Komponent upadloéciowy zostat oszacowany jako stosunek rynkowych strat portfelowych oraz
warto$ci nominalnej portfela.
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Dane przedstawione na wykresie 3 wskazujg na szacowany przez instytucje
finansowe wzrost ryzyka kredytowego, jednakze nie dajg odpowiedzi na pytanie
dotyczace rozktadu strat pomiedzy poszczegélne klasy ratingowe. Na podstawie
danych agencji ratingowej Moody’s z lat 1970-2007 wskazujacych na prawdo-
podobienstwo obnizenia sie oceny ratingowej az do poziomu oznaczajacego
niewyplacalno$é, wyznaczono prawdopodobienistwo zmiany oceny ratingowej
w 5 horyzontach inwestycyjnych (od 1 roku do 5 lat). Wyzej wymienione para-
metry mozna uzna¢ za odpowiednik PD (ang. Probability of Default) i udziat
w marzy, odpowiadajacy za ryzyko kredytowe.

Tablica 1
Udzial papier6w korporacyjnych, ktérych ocena ratingowa zostala obnizona
do poziomu wskazujacego na niewyplacalnosé¢
Okres
Rating
1 rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat
Aaa 0,000% 0,000% 0,000% 0,024% 0,090%
Aa 0,008% 0,019% 0,042% 0,102% 0,170%
A 0,020% 0,094% 0,217% 0,341% 0,469%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w: Corporate One-To-Five Years
Rating Transition Rates, Moody’s Credit Policy, March 2008

Bazujac na danych przedstawionych w tablicy 1 mozna wyznaczy¢ udziat
komponentu marzy odpowiedzialnego za ryzyko kredytowe w catkowitym spre-
adzie — z uwagi na eskalacj¢ zréznicowania ptynnosci obrotu w zaleznosci
od okresu do terminu zapadalno$ci w warunkach niestabilnosci finansowej,
dalsze rozwazania skoncentrowano na obligacjach 2-letnich. Ze wzgledu na
negatywng korelacje miedzy okresem do terminu zapadalnosci i ptynnoscig
obrotu, wyrazong spreadem bid — offer, wnioski wyciggniete z analizy struk-
tury marzy dla obligacji 2-letnich, beda w mocy dla papieréw dluznych dla
dluzszych okresow.

Tablica 2
Komponent marzy zwiazany z ryzykiem kredytowym - przyklad obligacji 2-letnich

Obligacje 2-letnie

Ratin
& Komponent zwigzany z ryzykiem kredytowym (uéfggfl?;iny) Udzial w spreadzie
Aaa 0,000% b.d. b.d.
Aa 0,019% 3,050% 0,622%
A 0,094% 5,790% 1,623%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w: Corporate One-To-Five Years
Rating Transition Rates, Moody’s Credit Policy, March 2008
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Analiza przeprowadzona na podstawie danych przedstawionych w tablicach
1 i 2 obarczona jest zasadniczym ograniczeniem — nie uwzglednia efektu migra-
cji ratingéw. Stosujac podejscie, wykorzystujace teori¢ tancuchéw Markowal?,
ktére ze wzgledu na metodologi¢ wyznaczania ratingéw mozna umiesci¢ w gru-
pie koncepcji hybrydowych, mozliwe jest wyznaczenie prawdopodobienstwa,
stosujac nastepujacg formule (dla obligacji 2-letnich)!3:

default
PD, = ZPMi'PMiD (1)

i = Aaa

PD, - prawdopodobienstwo niewyplacalnosdci 2-letniej obligacji korpora-
cyjnej,

PD,;; — prawdopodobienstwo migracji ratingu z danego (wybranego dla
momentu #y) do ratingu i (w trakcie pierwszego roku),

PD,;;p — prawdopodobienstwo migracji ratingu z ratingu i do stanu ozna-
czajacego niewyptacalno$é (w trakcie drugiego roku).

Tablica 3
Komponent marzy zwigzany z ryzykiem kredytowym
) Obligacje 2-letnie
Rating - - - -
Komponent zwigzany z ryzykiem kredytowym Spread Udzial w spreadzie

Aaa 0,000% b.d. b.d.

Aa 0,026% 3,050% 0,852%

A 0,079% 5,790% 1,364%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w: Corporate One-To-Five Years
Rating Transition Rates, Moody’s Credit Policy, March 2008

Na tle wynikéw badan dotyczacych struktury marzy i przeprowadzonych
w okresie stabilnosci finansowej, w odniesieniu do rynku amerykanskiego (por.
tablica 4), uzyskane udzialy komponentu upadto$ciowego sa kilkukrotnie niz-
sze, co dowodzi wzrostu znaczenia innych komponentéw. Jesli komponent
podatkowy mozna uznaé za stabilny, to jedyng istotng determinantg pozostaje
czynnik ptynnosSciowy.

12 Yancuch Markowa jest specyficzng odmiang procesu Markowa, definiowang na dyskretnej
przestrzeni stanéw - adekwatno$é¢ tancuchéw Markowa w zakresie szacowania prawdopo-
dobienstwa niewyptacalnosci na podstawie macierzy migracji ratingéw wynika z wtasnosci
tancuchéw Markowa, polegajacej na uzaleznieniu prawdopodobiefistwa wystapienia danego
zdarzenia wytgcznie od prawdopodobienstwa zdarzenia poprzedniego.

13 Jesli w dowolnym okresie nastapi migracja do stanu oznaczajacego niewyplacalno$é, nie
wystepuje juz dalsza migracja.
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Tabela 4
Udzial komponentu upadlosciowego w marzy
Typ modelw/ Udzial komponentu
Rok . L
e metoda szacowania odpowiedzialnego
Model publikacji .
o prawdopodobienstwa za ryzyko kredytowe
wynikéw . . .
niewyplacalnosci W marzy
E. Elton, M. Gruber,
D. Ag'ra.wal, C. Mann, Model hybrydowy/Lancuch 3.’5%_.3.5% .
Explaining the Rate Spread 2001 Markowa (migracja ratingu) (im nizszy rating,
on Corporate Bonds. ,Journal gracj g tym wiekszy udzial)
of Finance” nr 56,
G. Delianedis, R. Geske, (St;%)r_nzivqibqkszy
The Components of Corporate . . ’
Credit Spreads: Default, 2001 M(?del hybrydowy/Proces m .wugks)z/a
. Poissona zmienno$¢ rynkowa
Recovery, Tax, Jumps, Liquidity, i nizszyv poziom
Market Factors. UCLA WP. . ¥ bt
indeksu gietdowego)
J: Drle.ssen,.ls default event Model hybrydowy
risk priced in corporate . 16%-52%
. . 2003 z elementami modelu ) ..
bonds? Mimeo, University . (w gléwnej mierze
rynkowego/Proces Poissona
of Amsterdam.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Krzesniak, Dekompozycja premii za ryzyko na rynku
pozaskarbowych instrumentow diuznych na przykladzie polskiego rynku obligacji korporacyjnych,
,Materialy i Studia”, Zeszyt nr 197, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2005, s. 34

Whioski koficowe

Wspoélczesna teoria marzy zmierza w nastepujacych kierunkach:

* dekompozycji marzy, tj. ujawnienie jej sktadnikéw oraz ich wplywu na
premie zadang przez inwestoréw (ujecie statyczne),

* okreslenia przyczyn zmienno$ci marzy,

* analizy ksztaltu krzywej marzy oraz czynnikéw okreslajacych jej prze-
bieg,

* identyfikacji przyczyn rozbiezno$ci wysoko$ci marzy w trzech segmentach
rynku kredytowego (prywatny rynek kasowy, publiczny rynek kasowy oraz
rynek terminowy).

Teoria wskazuje roéwniez na potrzebe poszukiwania Zrédel marzy nie tylko

w ryzyku kredytowym, ale réwniez w czynnikach makroekonomicznych, ptyn-

nosci, aspektach regulacyjno-podatkowych, asymetrii informacyjnej oraz ryzyku

systematycznym rynku. Pomimo coraz wiekszej réznorodnoéci modeli ryzyka
kredytowego oraz uwzgledniania nowych potencjalnych czynnikéw determinuja-
cych poziom i zmienno$é marzy, znaczna cze$¢ dochodu ponad stope wolng od
ryzyka, uwzgledniona w cenie dtugu korporacyjnego, pozostaje niewyjasniona.

Waznym kierunkiem poszukiwan wydaje sie rynek kredytowych instrumentéw

pochodnych, dajacy mozliwo$é lewarowania ekspozycji, obcigzonej ryzykiem

kredytowym oraz kreowania struktury popytu i podazy na to ryzyko, catkowicie
rozbieznej w stosunku do rynku kasowego.
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Pomimo ograniczen, zwigzanych ze stosowaniem metody migracji ratingéw
(bazowanie na danych historycznych oraz stato$é¢ prawdopodobienistw niewy-
placalno$ci w czasie!4), przedstawione w niniejszym artykule wyniki badan
dotyczacych struktury marzy w warunkach niestabilno$ci finansowej pozwalajg
na sformulowanie nastepujacych wnioskéw:

e zgodnie z podejSciem heurystycznym udzial komponentu upadiosSciowego
obniza si¢ kosztem komponentu ptynno$ciowego, mimo tego iz w sensie
warto$ciowym komponent upadloéciowy wzrasta,

* wzrost zmienno$ci marzy determinowany jest w gtéwnej mierze przez kom-
ponent plynnoSciowy,

* udzial komponentu upadlo$ciowego w marzy ro$nie wraz ze wzrostem
okresu do terminu wykupu obligacji, jednakze w kazdym przypadku udziat
komponentu upadlo$ciowego w okresie stabilnosci jest wyzszy niz w czasie
niestabilno$ci finansowej (do powyzszego wniosku prowadzi zestawienie
danych przedstawionych na wykresie 2 i w tablicy 1),

* analiza struktury marzy (dekompozycja marzy) przynosi bardzo zréznico-
wane wyniki w zaleznos$ci od okresu badania — dotyczy to zwtaszcza kompo-
nentu upadioéciowego, ktérego udzial w zaleznosci od poziomu stabilnosci
finansowej dla obligacji o wysokim ratingu moze stanowi¢ od kilkudziesi¢ciu
setnych procenta (okres destabilizacji finansowej) do kilkunastu procent
marzy (okres stabilno$ci finansowej).

Jednocze$nie odnoszac sie do kwestii zasadnoS$ci zastosowania okreslonych
kategorii modeli dekompozycji marzy w okresie niestabilnosci finansowej, nalezy
zwrocié¢ uwage na realno$é przyjetych zatozen. Najmniejsza ,odporno$é” w tym
zakresie wykazuje model Mertona bazujgcy na statosci zadluzenia podmiotu,
ktérego ryzyko kredytowe podlega wycenie. Strukturalny model Mertona nie
uwzglednia réwniez charakterystycznego dla okresu kryzysu ryzyka nieoczeki-
wanej niewyplacalnosci, nazywanego w terminologii anglosaskiej ,jump risk”,
a takze czynnikéw systematycznych w postaci zmiany fazy cyklu koniunktural-
nego. Mankamenty modelu Mertona, w znacznym stopniu ograniczajace jego
zastosowanie w czasie kryzysu, zostaly cz¢Sciowo zneutralizowane w koncep-
cji Giesecke-Goldberga, ktéra uznaje ryzyko systematyczne oraz premie za
niepewno$¢ odnosnie terminu wystgpienia niewyplacalnodci za komponenty
marzy kredytowej. ,Jump risk” determinujacy brak zalozenia o zerowej marzy
w nieskonczenie krétkim okresie czasu oraz spadek przecietnej stopy odzy-
sku w okresie dekoniunktury charakteryzuja modele uproszczone, ktére wraz
z modelami niepetnej informacji (modelami hybrydowymi) ze wzgledu na wspo-
mniang realno$¢ zalozen odno$nie determinant marzy wydajg sie optymalnymi
alternatywami dla podejscia strukturalnego w okresie kryzysu. Jednakze naj-
wigkszg elastycznoscig i reaktywnoscig na zmieniajacg sie koniunkture gospo-

14 Uproszczonym sposobem korekty uzyskanych wynik6w, tak aby uwzglednialy one zmiane cyklu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w roku 2008, jest pomnozenie udziatu komponentu
upadlo$ciowego przez wskaznik dynamiki wyceny MTM portfela kredytowego w Stanach
Zjednoczonych (np. dla okresu od kwietnia do pazdziernika 2008 r., tj. 214,3%) — uzyskany
wynik nie wptywa jednak na wnioski.
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darczg wykazuje podej$cie rynkowe, opierajace sie na kwotowaniach transakcji
CDS, odzwierciedlajagcych ryzyko specyficzne oraz obligacji korporacyjnych,
ktérych ceny zawierajg informacje o ryzyku systematycznym. Z tych powodéw
w niniejszym artykule jako podstawe estymacji komponentu upadlosciowego
przyjeto kwotowania rynkowe papieréw dtuznych.
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CHANGES IN THE DEFAULT COMPONENT OF SPREAD AT A TIME
OF FINANCIAL INSTABILITY

Summary

The paper aims to identify factors determining the level of spread in light of the
latest theories. The author examines theories related to spread by classifying individual
concepts into several categories and looks at theoretical approaches in the context of
the latest financial crisis on the U.S. market. Niedziétka checks to what extent the
breakdown of spread at a time of financial instability testifies to its “decomposition”
on the basis of data collected before the crisis.
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The study makes use of rating agency data on the probability of default depending
on the rating. The author also uses rating transition matrices and the theory of Markow
chains to determine the share of the default component in spread identified as the
difference between the profitability of corporate and Treasury securities. The main
advantage of this method is that it adopts a realistic assumption about a gradual
change in the quality of debt in a given time period, Niedzi6tka says. Considering the
limitations linked with the use of the rating transition matrix mentioned in the article,
the results of research into the structure of spread at a time of financial instability
lead the author to formulate the following conclusions:

1) In accordance with the heuristic approach, the share of the default component
is subject to reduction in favor of the liquidity component even though the default
factor increases in absolute terms;

2) An increase in the volatility of spread is chiefly determined by the liquidity
factor;

3) The proportion of the default component increases with the maturity of bonds;
however in each case the share of the default component in spread during a period
of financial instability is lower than during a period of financial stability.

Keywords: credit spread, default component, rating transition matrices, financial
stability/instability



