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WIRTUALNE RYNKI FINANSOWE
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SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
NA PRZYKLADZIE USA I EUROPY

Streszczenie: Celem pracy jest proba oceny czynnikéw wplywajacych na jeden z rodzajow
wirtualnych instrumentow finansowych — skarbowych obligacji — w obliczu kryzysu finanso-
wego na przykladzie USA oraz krajow europejskich (Niemiec, Polski, Grecji, Wtoch i Hisz-
panii) w latach 2009-2012. Analiza rentownosci skarbowych papierow dtuznych wskazuje na
wysoka zmienno$¢ rentownosci skarbowych papierow wartoSciowych w zaleznos$ci od zmian
ocen ryzyka kredytowego przez agencje ratingowe. Nie bez wptywu na ksztattowanie rentow-
nosci obligacji rzadowych pozostaje rowniez rynek instrumentow pochodnych Credit Default
Swaps. Wydaje sie, ze takie kraje, jak Polska, Niemcy oraz USA, staty si¢ beneficjentami za-
wirowan na globalnych wirtualnych rynkach finansowych, co jednoczes$nie zwigksza ryzyko
powstania banki spekulacyjnej na obligacjach tych krajow.
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1. Obligacje skarbowe — wprowadzenie

Obligacje sg zaliczane do dlugoterminowych instrumentéw finansowych o charakte-
rze wierzytelno$ci. Sa alternatywna forma zaciggania dlugu dla kredytu bankowego
1 pozyczki, ktéra nie powoduje zmian w strukturze wlasnosciowej emitenta obliga-
cji'. Ogolnie obligacja jest papierem wartoSciowym zawierajacym zobowigzanie
emitenta do sptaty jej posiadaczowi wyszczegdlnionej kwoty oraz biezacego wypla-
cania odsetek do czasu sptaty dtugu [Czekaj (red.) 2008, s. 22].

Bioragc pod uwagg strukture rynku finansowego, nalezy stwierdzi¢, ze obligacje
stanowig — obok akcji, certyfikatow inwestycyjnych i1 kwitow depozytowych — waz-
ng cze$¢ rynku kapitatlowego [Debski 2007, s. 21]. Jedna z podstawowych zasad
funkcjonowania tego rynku jest dematerializacja papierow warto§ciowych oraz ich
obrotu. Elektroniczny zapis na rachunku zapewnia przede wszystkim bezpieczen-
stwo obrotu oraz znacznie wigksza tatwos¢ dokonywania transakcji.

! Przyktadowo jak w przypadku emisji akcji.
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Zakup obligacji dla nabywcy jest prostg forma lokowania oszczgdnosci, obliczo-
ng na dosy¢ stabilny, z gory okreslony dochod®. Z kolei dla emitenta obligacja jest
instrumentem umozliwiajagcym zaciggnigcie pozyczki jednoczesnie u wielu wierzy-
cieli, co oznacza tatwiejszy dostep do kapitatu. Elastyczno$¢ w zarzadzaniu dtugiem
jest w tej formie rowniez wazng przestanka, biorac pod uwage chociazby lepsze
dopasowanie termindéw pozyskania i wysokosci §rodkow finansowych do potrzeb
inwestycyjnych poprzez podziatl emisji obligacji na transze i serie czy zastrzezenie
w warunkach emisji opcji wezesniejszego wykupu obligacji.

W niniejszym artykule uwaga zostanie skupiona na obligacjach skarbowych,
a wigc takich, ktorych emitentem jest Skarb Panstwa, czyli rzad. Tematyka obligacji
skarbowych jest niezwykle istotna ze wzgledu na ich ogromne znaczenie dla budze-
tu kazdego panstwa. Pienigdze z ich sprzedazy stuzg do finansowania deficytu bu-
dzetowego, czyli wydatkow publicznych, ktdre maja ogromne znaczenie dla rozwoju
spotecznego oraz gospodarczego. Obok obligacji skarbowych mozemy wyodrebnic¢
réwniez — stosujgc kryterium rodzaju emitenta — obligacje komunalne oraz obligacje
korporacyjne (przedsiebiorstw).

W przypadku obligacji skarbowych, jak sama nazwa wskazuje, to wtasnie Skarb
Panstwa (dhuznik) jest jednoczesnie gwarantem wykupu obligacji od nabywcoéw
i wyplacenia im obiecanych odsetek. Obligacje te sa na ogo6t dlugoterminowe (10-30
lat), ale moga by¢ tez emitowane na krotsze okresy, np. od 1 roku do 10 lat (treasury
notes) lub do 1 roku (tresury bills). Ze wzgledu na gwarantowanie przez rzad splaty
obligacji istnieje powszechne przekonanie, Ze s3 to papiery nieobcigzone ryzykiem
(riskfree), a oprocentowanie im przypisane to stopa wolna od ryzyka. Oznacza to
relatywnie niskg stope zwrotu z tych inwestycji w porownaniu chociazby z obarczo-
nymi wyzszym ryzykiem obligacjami przedsigbiorstw.

Zatem przyjmujac zatozenie o pelnej wyptacalno$ci emitenta, bony i obligacje
skarbowe sg zrodlem informacji o stopach wolnych od ryzyka i z tego powodu ich
cena zalezy wylacznie od zroéznicowania stop procentowych. Dlatego tez stopa
zwrotu z obligacji skarbowych jest bazowa stopa procentowg uzywang do ustalenia
stop zwrotu z obligacji innych emitentow. Istotna cecha obligacji skarbowych jest to,
iz z reguly nie moga by¢ wezwane do wykupu przed pierwotnym terminem wykupu.

2. Teoretyczne aspekty rentownosci obligacji vs. praktyka

Optacalno$¢ inwestowania w obligacje pozwala oceni¢ m.in. rozktad w czasie ich
stopy zwrotu. Miernikiem rentownosci obligacji, uwzgledniajacym zmiany warto$ci
pieniadza w czasie, jest stopa zwrotu w terminie do wykupu (Yield To Maturity,
YTM). Jest to stopa zwrotu (dochodu, rentownosci), ktora uzyskuja inwestorzy, na-
bywajac obligacje po aktualnej cenie rynkowej i przetrzymujac je w swoim portfelu
do terminu wykupu [De¢bski 1997, s. 79-81]. Umozliwia ona poréwnanie stopnia

2 W przypadku obligacji o statej stopie oprocentowania.
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atrakcyjno$ci inwestowania w dang obligacje z innymi mozliwosciami inwestycyj-
nymi. Zatem YTM jest stopa dyskontowa, ktora rownowazy zaktualizowana warto$¢
wszystkich przysztych strumieni pieni¢znych dochodow generowanych przez obli-
gacje z jej aktualng ceng rynkowa [Debski 1997, s. 79-81].

YIM

okres pozostajacy do wvkupu

— Krzywa a — dochody z obligacji krotkoterminowych sg wyzsze od dochodow z obligacji dtugo-
terminowych (wzrost wartosci obligacji wywotany spadkiem YTM o 1 punkt procentowy jest
wigkszy niz spadek jej warto$ci, tzw. wypukto$¢ obligacji).

— Krzywa b — dochody z obligacji w roznych okresach pozostajacych do wykupu w przyblizeniu sa
takie same.

— Krzywa ¢ — dochody z obligacji dlugoterminowych sa wyzsze od dochodéw z obligacji krotko-
terminowych.

Rys. 1. Przyktadowe ksztalty krzywej stopy zwrotu
Zrédlo: [Debski 1997, s. 84-85].

Ksztalt krzywych zwrotu (a, b, ¢) wynika z teorii, wsrdd ktorych do najbardziej
znanych nalezy: teoria oczekiwan, teoria preferencji ptynnosci oraz teoria segmen-
tacji rynku.

Pierwsza z nich, teoria oczekiwan, dotyczy wptywu oczekiwan inwestorow
odnos$nie do przyszlych pozioméw stop procentowych w gospodarce w zwigzku
z przewidywaniem wzrostu cen. Sposob nachylenia krzywej stopy dochodu zalezy
od oczekiwan inwestorow co do zmian stop procentowych w krotkich okresach.
Przy czym zaklada si¢, ze przewidzenie przysztego poziomu tych stdép procento-
wych jest stosunkowo tatwe. Czysta wersja teorii oczekiwan oparta jest na zatoze-
niu, ze dlugoterminowa stopa procentowa réwna jest §redniej z obecnej oraz przy-
sztej oczekiwanej krotkoterminowej stopy procentowej powiekszonej o premie
czasowa, ktora jest rowna zeru. Natomiast zgodnie z obcigzong teoria oczekiwan
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dhugoterminowa stopa procentowa rowna jest sredniej z obecnej oraz przysztej ocze-
kiwanej krotkoterminowej stopy procentowej powiekszonej o pewna stalg premig
czasowg [Ziarko-Siwek, Kaminski 2003, s. 7].

Rosnaca krzywa stopy zwrotu wystapi w przypadku przewidywanego wzrostu
stop krotkoterminowych®, malejaca — w przypadku przewidywanego spadku stop
procentowych?, a funkcja stopy zwrotu bedzie stata, gdy inwestorzy nie przewidujg
do okres$lonego terminu zadnej zmiany krotkoterminowych stop procentowych?.

Jezeli oprocentowanie dlugoterminowe przewyzszy sredni poziom stop krotko-
terminowych, to bedzie si¢ optacac pozyczac na krotki termin w celu zakupu obliga-
cji dlugoterminowych, co spowoduje wzrost popytu na nie. Jednakze zwigkszone
zapotrzebowanie na pozyczki krotkoterminowe doprowadzi do wzrostu ich oprocen-
towania, a wzrost popytu na obligacje dlugoterminowe spowoduje podwyzke ich
cen, co w ostatecznym rezultacie obnizy ich stopg zwrotu. Implikacja takiego poste-
powania bedzie tendencja do wyréwnywania si¢ oczekiwanych stop zwrotu obliga-
cji o r6znych okresach do wykupu.

Druga teoria — preferencji ptynnosci — opiera si¢ na zatozeniu, ze ze wzglgdu na
ryzyko inwestycji w obligacje dlugoterminowe wyzsze niz w krotkoterminowe in-
westorzy zadaja wyzszej premii za ryzyko® za lokowanie (zamrozenie) srodkow na
dhuzszy okres. Zatem im termin do wykupu dluzszy, tym premia wigksza. Teoria
ta zaklada, ze obligacje krotkoterminowe sa bardziej pltynne niz dlugoterminowe,
a wigc istnieje wigksza pewno$¢ otrzymania za nie okreslonej ceny i wystgpowania
mniejszej ro6znicy mi¢dzy ceng zakupu i sprzedazy na rynku wtoérnym. Preferowanie
wigkszej ptynnosci przez inwestorow powoduje, ze che¢tniej trzymaja w swoich port-
felach obligacje krotkoterminowe niz dtugoterminowe, nawet jesli nie przynosza tak
wysokiej stopy zwrotu jak te drugie.

Teoria ta wynika roéwniez z przeciwstawnych interesow kredytobiorcow i kredy-
todawcow. Ci pierwsi preferuja instrumenty dtugoterminowe, z kolei kredytodawcy
— krotkoterminowe. Zatem obligacje dtugoterminowe w wigkszosci przypadkow po-
winny oferowaé wyzsze oczekiwane stopy zwrotu niz krotkoterminowe.

Teoria segmentacji rynku, czyli trzecia z najbardziej znanych teorii, zostata za-
poczatkowana przez J.M. Culbertsona. Zaktada ona, Ze obrot obligacjami dtugoter-
minowymi i krotkoterminowymi odbywa si¢ w oddzielnych segmentach rynku, na
ktorych dochodzenie do rownowagi nastgpuje niezaleznie od siebie, jedynie na sku-
tek gry sit rynkowych. Segmentacja ta wynika z réznych preferencji inwestorow

3 Podaz obligacji dlugoterminowych wzro$nie, poniewaz inwestorzy beda sprzedawac tego rodza-
ju instrumenty dtuzne w celu uniknigcia strat, a nabywac papiery krotkoterminowe.

4 Wzrasta podaz na rynku krotkoterminowych papierow, co zwigkszy krotkoterminowa stopg pro-
centowa, a wzrost popytu na dtugoterminowe instrumenty dtuzne spowoduje wzrost ich ceny i spadek
dlugoterminowej stopy procentowej, za: [Stawinski 1996, s. 4].

> Oprocentowanie dtugoterminowe bedzie takie samo.

¢ Premia za ryzyko zwigzana z przetrzymywaniem w portfelach obligacji dtugoterminowych na-
zywa si¢ premia ptynnosci (liquidity premium).



Tabela 1. Wybrane wyniki badan zalezno$ci pomigdzy krotkookresowymi i dlugookresowymi stopami procentowymi — teoria oczekiwan kontra teoria
segmentacji rynku (wedtug dat publikacji)

(2011)

sredniookresowe i dlugookresowe stopy procentowe w
Polsce w latach 2003-2009

nie sa ksztattowane zgodnie z teorig oczekiwan

Wyniki
Autor badania . .
(rok publikaci) Metoda analizy, charakterystyka badanych zmiennych Ousine Potwicrdzenie teorii
& oczekiwan
G.N. Mankiw model regres;ji niezgodne z teorig oczekiwan NIE
(1986) stopy procentowe w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii
oraz Niemczech w latach 1961-1984
M.P. Taylor test GARCH potwierdzenie teorii segmentacji rynku NIE
(1992) stopy procentowe w Wielkiej Brytanii
M. Mustafa, analiza kointegracji, model korekty btedem brak powigzan pomiedzy stopami procentowymi TAK
M. Rahman nominalne i realne stopy procentowe 3-miesigcznych i 10-letnich obligacji skarbowych, | (tylko w  przypadku
(1995) amerykanskie 3-miesigczne 1 10-letnie  obligacje wyniki niezgodne z teorig oczekiwan, 3-miesigcznych obligacji
skarbowe oraz 10-letnie o ratingu AAA zaleznos¢ w dtugim okresie pomiedzy stopami procento- | skarbowych oraz 10-let-
wymi 3-miesigcznych obligacji i 10-letnich obligacji o | nich obligacji o ratingu
ratingu AAA, wyniki zgodne z teorig oczekiwan AAA)
A.C. Arize, analiza kointegracji potwierdzenie stabilnej zalezno$ci pomiedzy krot- | TAK
J. Malindretos, krotkoterminowe a dtugoterminowe stopy procentowe w koterminowymi a dlugoterminowymi stopami pro-
Z. Tke Obi (2002) 19 krajach w latach 1973-1998 centowymi, zgodnie z teorig oczekiwan
U. Ziarnko- prosta regresja, model wektorowej autoregresji (VAR), nie dowiedziono mozliwosci wykorzystania teorii | NIE
-Siwek, model korekty btedem oczekiwan do prognozowania kierunkéw zmian w
M. Kaminski krotkoterminowe i dlugoterminowe stopy procentowe w poziomie stop procentowych
(2003) Polsce w latach 1999-2002
R.H. Lange model wektorowej autoregresji (VAR) brak potwierdzenia teorii oczekiwan, NIE
(2005) dtugookresowe i krotkookresowe stopami procentowymi duzy wplyw na stopy procentowe w Kanadzie ma
w Kanadzie polityka pienigzna USA
A. Klodzinska analiza kointegracji, model autoregresji wektorowej (VAR) zwiazki zachodzace pomiedzy stopami procentowymi | NIE

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [Mankiw 1986, s. 61-110; Taylor 1992, s. 524-537; Mustafa, Rahman 1995, s. 323-327; Arize, Malindretos,
Ike Obi 2002, s. 107-122; Ziarko-Siwek, Kaminski 2003; Lange 2005, s. 681-693; Ktodzinska 2011, s. 239-246].
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odnosnie do dlugosci okresu inwestycji. Moga one wynikac z koniecznosci uodpar-
niania si¢ przez niektore instytucje finansowe na ryzyko stopy procentowej poprzez
inwestowanie w papiery wartosciowe o terminach zapadalnosci odpowiadajacych
sredniemu okresowi zapadalnosci jej pasywow, np. dla bankow posiadajacych gtow-
nie pasywa krotkoterminowe bedzie to rynek papieréw krotkoterminowych, a dla
funduszy inwestycyjnych czy firm ubezpieczeniowych — rynek papierow dlugoter-
minowych.

W zasadzie ksztalt krzywej stopy zwrotu moze by¢ dowolny, poniewaz zalezy
ona od gry popytu i podazy kapitatu w poszczegdlnych segmentach rynku oraz jego
przeplywow miedzy nimi. Ze wzgledu na znaczenie dla teorii i praktyki gospodar-
czej zaleznosci pomigdzy krotkoterminowymi i dlugookresowymi stopami procen-
towymi powyzsze teorie byly przedmiotem wielu analiz empirycznych. Uzyskiwane
w poszczegolnych pracach wyniki nie sa z soba w pelni zgodne, a czasem prowadza
do skrajnie odmiennych wnioskow. Czesto, biorac pod uwage badania prowadzone
na rynku amerykanskim, powtarzajacy si¢ wniosek to taki, ze teoretyczne modele
terminowej struktury nie wyjasniaja zmian stop procentowych. Jakkolwiek pojawia-
ja sie w ostatnich latach réwniez badania dowodzace, iz teoria oczekiwan termino-
wej struktury stop procentowych w coraz wigkszym stopniu pozwala stawiaé pro-
gnozy stop procentowych poza granicami Standéw Zjednoczonych [Ziarko-Siwek,
Kaminski 2003, s. 6].

Jak wynika z tab. 1, wigkszo$¢ badan nie potwierdza zasadno$ci stosowania teo-
rii oczekiwan w praktyce. Warto w tym kontek$cie wymieni¢ najwazniejsze rodzaje
ryzyka zwigzane z inwestowaniem w obligacje, zeby zidentyfikowa¢ inne determi-
nanty ksztattowania si¢ rentowno$ci tych instrumentow.

3. Najistotniejsze rodzaje ryzyka
zwiazane z inwestowaniem w obligacje

Pomimo iz obligacje sg postrzegane jako jedne z najbezpieczniejszych instrumen-
tow finansowych, nie oznacza to, ze inwestowanie w te instrumenty jest pozbawione
ryzyka. Na rynku finansowym nie istnieje ani jeden w pelni bezpieczny instrument
finansowy, co dosadnie udowodnily wydarzenia ostatnich lat. Nawet wiarygodnos¢
kredytowa amerykanskiego rzadu, emitujgcego najbezpieczniejsze na Swiecie obli-
gacje, zostata po raz pierwszy w historii podwazona poprzez obnizenie przez agen-
cje ratingowa Standard &Poor’s w potowie 2011 r. oceny Standéw Zjednoczonych
z najwyzszego ratingu AAA do AA+.

Najbardziej istotnym rodzajem ryzyka jest tzw. ryzyko zdolnosci kredytowej
emitenta, ktory moze nie dotrzymac¢ warunkéw umowy, czyli nie wykupi¢ obligacji
lub nie wyptaci¢ odsetek. Teoretycznie, tak jak wspomniano wyzej, wolne od ryzyka
kredytowego sa papiery skarbowe ze wzgledu na niskie prawdopodobienstwo ban-
kructwa panstwa. Teoretycznie, poniewaz ostatnie miesiace uptywajace w nerwowe;j
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atmosferze zwigzanej z oceng wyptacalnos$ci nadmiernie zadtuzonych krajow, takich
jak Grecja czy Hiszpania, udowodnily, ze ryzyko bankructwa jest w zasadzie dosy¢
realng perspektywa. W momencie kiedy dlug danego kraju w stosunku do dochodu
narodowego wzrasta do takich pozioméw, ze inwestorzy zaczynajg obawia¢ si¢ o
utrate kapitalu zainwestowanego w obligacje danego kraju, kapitat jest w sposob
btyskawiczny wycofywany. Powoduje to spadek cen obligacji oraz wzrost ich ren-
townosci, co przy przekroczeniu warto$ci o okoto 7% sprawia, ze kraj nie jest
w stanie obstugiwac¢ swoich zobowigzan.

Kolejne ryzyko — spowodowane zmianami stop procentowych, na ktére narazeni
sa inwestujacy w obligacje — to ryzyko stopy procentowej, zwane rowniez ryzykiem
rynkowym. Ma ono bezposredni wptyw na cene obligacji, ktéra zmienia si¢ w prze-
ciwnym kierunku niz stopy procentowe oraz dochod generowany przez obligacje
przez stope reinwestowania odsetek. W przypadku gdy inwestor zmuszony jest
sprzeda¢ obligacje przed data wykupu, wzrost stop spowoduje strat¢ kapitatlowa,
poniewaz sprzeda on obligacje po cenie nizszej od ceny nabycia.

Wrazliwo$¢ ceny obligacji na zmiany stop rynkowych zalezy od: termindéw za-
padalnosci obligacji (im dtuzszy, tym wigksza wrazliwos¢, co oznacza, ze obligacje
dhugoterminowe sg bardziej wrazliwe na zmian¢ stopy procentowej niz obligacje
krotkoterminowe), oprocentowania (im wyzsze, tym mniejsza wrazliwos$¢) oraz
opcji dodatkowych (np. przedterminowy wykup moze ochroni¢ inwestora przed dra-
stycznym spadkiem ceny obligacji).

Ryzyko stopy procentowej jest powigzane szczegodlnie z inflacjg, poniewaz stopy
procentowe ulegaja zmianie z powodu wzrostu cen dobr i ustug.

Ryzyko reinwestowania dochodéw w obligacje oznacza mozliwos$¢ uzyskania
niskiej stopy zwrotu z wyptaconych odsetek. Gtéwnymi determinantami ryzyka re-
inwestowania przy obligacjach jest dlugos¢ okresu wykupu i wysokos¢ stopy opro-
centowania. Wzrost obu tych wielko$ci (przy innych statych parametrach) bedzie
powodowac wzrost tego rodzaju ryzyka. Ryzyko reinwestowania uzewnetrznia si¢
zazwyczaj przy spadku stop, gdy inwestor bedzie chciat zainwestowacé swoje okre-
sowe dochody z obligacji. Przy czym ryzyko jest tym wyzsze, im dtuzszy jest okres
posiadania obligacji.

Co wazne, ryzyko stopy procentowej i ryzyko reinwestycji znoszg si¢ wzajem-
nie, tzn. w pierwszym przypadku niekorzystny jest wzrost stop procentowych, a w
drugim ich spadek.

Ryzyko walutowe dotyczy obligacji denominowanych w walutach obcych.
Obejmuje niepewnos¢ odnosnie do wartosci przeptywow gotowkowych, w zalezno-
$ci od kursu wymiany walut obowigzujacego w momencie dokonywania ptatnosci.
To wlasnie ryzyko walutowe zostato catkowicie wyeliminowane poprzez wprowa-
dzenie wspolnej walutyw krajach Unii Europejskie;.
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4. Strefa euro, czyli eliminacja ryzyka walutowego —
czy nadal stopy procentowe adekwatnie odzwierciedlaja ryzyko?

Wprowadzenie wspolnej waluty byto dla gospodarek europejskich zrodlem rézno-
rodnych korzysci, m.in. w aspekcie ujednolicenia stop procentowych oraz obnizenia
rentownosci obligacji skarbowych. Przyniosto to budzetom wielu krajoéw ogromne
oszczednosci oraz utatwito zaciaganie zobowigzan na korzystniejszych niz dotych-
czas warunkach. Przyktadowo we Wtoszech i Grecji koszt obstugi dtugu publiczne-
go, siegajacego 100% PKB, spadt az o kilka punktéw procentowych. Oszczednos$ci
dla budzetu byly zatem znaczace. Jednocze$nie wprowadzenie wspolnej waluty ze-
rwalo zwigzek miedzy stopami procentowymi i ryzykiem, co nie moze by¢ oceniane
pozytywnie. Rynkowe stopy procentowe powinny bowiem odzwierciedla¢ r6znego
rodzaju ryzyko, zwigzane z inwestowaniem. Jedna stopa procentowa dla wszystkich
krajow rozni sie od stopy rownowagi dla poszczegodlnych gospodarek’. Pomimo

Himpania Wiechy Grein
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Zrodto: EMU convergence criterion series — annual data, Eurostat (16.01.2013).

7 W panstwach unii walutowej rézne poziomy produktu potencjalnego i biezacego tempa wzrostu
PKB skutkuja odmiennymi punktami rownowagi w poszczegolnych gospodarkach. Oznacza to, ze rézne
sg stopy procentowe, ktore zapewniajg rOwnowagge na rynku towarowym i pieni¢znym, oraz odmienne
sa poziomy bezrobocia naturalnego. W tym przypadku narzucenie jednej nominalnej stopy procentowej
wszystkim gospodarkom wchodzacym do unii monetarnej moze skutkowac ustanowieniem stopy pro-
centowej innej od stopy rownowagi dla danej gospodarki, za: [Ministerstwo Gospodarki 2011].
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znacznego zroznicowania warunkow ekonomicznych poszczegoélnych czionkow
strefy euro réznica w rentownosci obligacji poszczegdlnych gospodarek wynosita
okoto 100-120 pkt, co nie odzwierciedlato realnego potencjatu emitentow. Jednak
zaufanie inwestorow do wspdlnej waluty rekompensowato ewentualne ryzyka. Ure-
alnienie sytuacji w okresie od 2008 r. miato jednak natychmiastowe przetozenie na
wskazniki rentownosci obligacji i zwickszenie tych roznic, co jest widoczne na wy-
kresie na rys. 2.

Z punktu widzenia rzadu jako emitenta obligacji przystapienie do strefy euro
znacznie ograniczylo zmiennos$¢ kosztow obstugi dtugu publicznego. Badania eko-
nometryczne potwierdzaja, ze wycena obligacji zaczeta podlega¢ mniejszym waha-
niom nawet w warunkach zaburzen na rynkach finansowych [Grodzicki 2013]. Niz-
sza zmienno$¢ cen obligacji skarbowych wynikala migdzy innymi z eliminacji
ryzyka walutowego oraz ograniczenia ryzyka krdotkoterminowych krajowych stop
procentowych.

Stabilizacja zmiennoS$ci na rynkach obligacji oraz nizszy poziom rentownos$ci
w najwiekszym stopniu dotyczyta krajow o relatywnie niskiej wiarygodnosci kredy-
towej, takich jak Grecja i Wtochy. Przed wstapieniem do strefy euro kraje te byty
wystawione na ryzyko silnego wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia, gdy tylko poja-
wiaty sie turbulencje na miedzynarodowym rynku finansowym. Rynki obligacji kra-
jow o wyzszej wiarygodnosci kredytowej byly silniej zintegrowane juz przed utwo-
rzeniem unii walutowej, stad ten efekt nie wystepowal lub pojawiat si¢ jedynie
w minimalnym zakresie [Ministerstwo Gospodarki 2011]. Niestety, to, co takie kra-
je, jak Grecja czy Wtochy, zyskaty na obnizeniu kosztoéw obstugi dtugu, wykorzysta-
ly na finansowanie dalszego wzrostu wydatkoéw publicznych, szczego6lnie w obsza-
rze polityki socjalnej. Dhug zamiast spadac, zwiekszat swoje rozmiary, tym bardziej
ze pozyskiwanie kapitatow na rynkach stato si¢ tansze i tatwiejsze. Prowadzono
nadmiernie ekspansywng polityke budzetowa, co w krotkim czasie doprowadzito do
bardzo wysokiego dlugu publicznego. Dopiero kryzys globalny, ktory sprawit, ze
rynki staty si¢ bardziej ostrozne, spowodowat, ze Grecja stan¢la w obliczu niewypta-
calnosci.

Warto nadmieni¢, ze ukrywanie faktycznego stanu finansow publicznych przez
Grecje¢ umozliwito samo przyjecie jej do strefy euro w 2002 r. Dwa lata pdzniej — w
2004 r. — okazato si¢, ze wedlug Eurostatu poziom deficytu budzetowego Grecji
wynosit wtedy nie 1,2% PKB, ale 3,7% PKB. Oznacza to, ze nie mie$cit si¢ w 3-pro-
centowym limicie wyznaczonym przez Uni¢ Europejska w ramach jednego z kryte-
riow konwergencji. Co wigcej, wedtug dzisiejszej wiedzy w zakresie fatszerstw
greckiego urzedu statystycznego faktycznie wynosit on wtedy az 5,2% PKB. Grecja
— dzigki operacjom walutowym typu swap, dzigki takim instytucjom, jak JP Morgan
Chase oraz Goldman Sachs — uzyskata w sposob niejawny, nieuwzgledniany w sta-
tystyce zadluzenia, kredyt warto$ci miliarda dolarow, co umozliwito jej zafatszowa-
nie tych kluczowych dla przyjecia wspolnej waluty statystyk [Stojewska 2010].
Gdyby Grecja nie byta w strefie euro, jej ktopoty budzetowe statyby sie¢ widoczne
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znacznie wczesniej, a rynki finansowe zadalyby wyzszego oprocentowania za rzado-
we pozyczki. Grecja nie zadluzylaby sie w takiej skali, w jakiej rzeczywiscie jej
to umozliwito przyjecie euro. Co ciekawe, greckie shuzby statystyczne zajmowaty
si¢ nie tylko zanizaniem danych o deficycie, ale rowniez ich zawyzaniem. Tego typu
praktyka dotyczyta wysokosci deficytu za rok 2009, ktory oszacowano na 15,8%
PKB. Zmanipulowane dane mialy tym razem stuzy¢ lepszemu uzasadnieniu niepo-
pularnych spotecznie cig¢ budzetowych oraz oszacowaniu wiekszych rozmiarow
pakietow ratunkowych dla Grecji [Greccy statystycy... 2013].

Zatem ksztattowanie rentownos$ci obligacji byto wynikiem bardziej naciskow
politycznych anizeli realnych proceséw zachodzacych w gospodarce i finansach pu-
blicznych tego kraju. Z kolei dla rynkéw finansowych polityka greckiego rzadu
przestata by¢ na tyle wiarygodna, ze stworzyly sobie swojg wlasng spekulacyjna
rzeczywistos¢, odrywajac sie od fundamentoéw. Obrazuje to schemat na rys. 3, ktory
na osi czasu przedstawia realne wydarzenia oraz reakcje na nie rynku finansowego
na podstawie 2-letnich obligacji.

Na przyktad prawie nie bylo reakcji na informacj¢ w pazdzierniku 2009 r., ze
deficyt Grecji bedzie wynosit 12,7% PKB, czyli bedzie az o 5 pkt procentowych
wyzszy niz wezesniejsze szacunki. Tak naprawde rynki lekko zareagowaly na infor-
macje, ze rzad bedzie staral si¢ zmniejszy¢ wysokos$¢ deficytu Grecji do poziomu
9,4% PKB.

5. Agencje ratingowe a ocena ryzyka kredytowego emitenta

Ocena ryzyka kredytowego krajow stala si¢ szczegdlnie drazliwa w kontek$cie kry-
zysu finansowego. Ryzyko kredytowe jest mierzone ocenami wiarygodnosci zwany-
mi ratingami, ktéore w ogoélnym rozumieniu powinny stanowi¢ niezalezng i obiek-
tywna ocene o mozliwosciach obstugi zadluzenia i1 jego sptaty przez podmiot
posiadajacy lub zaciagajacy dtug na rynku finansowym. Stanowig one bardzo wazny
element podejmowania decyzji inwestycyjnych, ktéry silnie wptywa na rynek in-
strumentoéw finansowych. Kazda zmiana kwalifikacji inwestycyjnej obligacji jest
uwaznie $ledzona przez inwestoréw i niejednokrotnie ma bezposredni wplyw na jej
ceng¢ rynkowg. Inwestorzy chetnie korzystaja z ushug agencji ratingowych ze wzgle-
du na brak dostepu do szczegotowych informacji o podmiocie oraz mozliwosci za-
stosowania zaawansowanych technik statystycznych [Debski 2007, s. 283-284].
Mozliwosci emitenta wywigzywania si¢ z zaciggnietych zobowiazan sa oceniane na
podstawie poziomow i trendow takich indykatorow finansowych, jak wskazniki: za-
dtuzenia, pokrycia, ptynnos$ci, rentownosci czy cashflow [Debski 2007, s. 285-286].
Przy czym warto podkresli¢, ze agencje ratingowe stosuja niejednolite metody sza-
cowania ryzyka kredytowego — réznego rodzaju analizy, modele matematyczne —
biorac pod uwagg nie tylko wyniki dziatalnos$ci danego podmiotu, ale réwniez przy-
jete strategie dlugoterminowe, systemy zarzadzania ryzykiem, warunki otoczenia
rynkowego i regulacyjnego.
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Ratingi sg wystawiane przez agencje ratingowe oraz dziaty kredytowe firm wy-
specjalizowanych w obrocie papierami wartosciowymi. Do tzw. wielkiej trojki, czy-
li najbardziej znanych i wptywowych agencji ratingowych, naleza: Standard and
Poor’s, Moody’s oraz Fitch Ratings. Dwie pierwsze kontroluja po ok. 40% globalne-
go rynku ocen wiarygodnosci kredytowej, a ostatnia pozostate 20% [Bielecki 2011a].
Skale ocen klasyfikacyjnych wedlug tych instytucji przedstawia tab. 2. Do wyceny
stosowane sga symbole literowe oraz cyfrowe, oznaczajace odpowiedni stopien bez-
pieczenstwa lokowania pieniedzy w dany instrument. Dodatkowo stosuje si¢ znaki
»T7 1,7, ktére oznaczajg pewne roznice w ocenie w ramach jednej kategorii. Oceny
dziela si¢ na dwie kategorie: poziom inwestycyjny i spekulacyjny. Pierwsze z nich
wskazujg te instrumenty, w ktore warto inwestowac, a drugie oznaczaja spekulacyj-
ny charakter obligacji lub wrecz ,,$§mieciowy” (junkbonds), co zazwyczaj jest row-
noznaczne z brakiem zabezpieczenia na aktywach emitenta. Ze wzgledu na wicksze
ryzyko junkbonds emitent musi zaoferowa¢ inwestorom wyzsze oprocentowanie.

Tabela 2. Skale ratingowe stosowane przez najbardziej znane agencje ratingowe

Standard s . . .
and Poor’s Moody’s | Fitch Ratings Interpretacja
AAA Aaa AAA Minimalne ryzyko kredytowe
AA+ Aal AA+ Bardzo niskie ryzyko kredytowe
AA Aa2 AA 2
AA- Aa3 AA- s 5
A+ Al A+ 9 8 Niskie ryzyko kredytowe
A A2 A S 5
A- A3 A- -
BBB+ Baal BBB+ Z | Srednie ryzyko kredytowe
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+ Znaczace ryzyko kredytowe
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+ . Wysokie ryzyko kredytowe
B B2 B z
B- B3 B- s >
S) O
CCC+ Caal CCC+ N ﬂ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe
ccce Caa2 ccc 22
CCcC- Caa3 CCC- 5
cC Ca CcC “ | Duze ryzyko niewyplacalno$ci z szansa na
C C poprawe
SD C RD Znaczne ryzyko niewyptacalnosci (,,selektywna
D D niewyplacalnosc”)

Zrédlo: [Czech National Bank 2011, s. 52].
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Pozycja klasyfikacyjna obligacji zmienia si¢ w czasie, zaleznie od biezacej sytu-
acji finansowej emitenta, §ledzonej przez agencje ratingowa. Pogorszenie oceny po-
woduje przesunigcie obligacji do nizszej klasy, z czym na ogdt zwigzane jest obni-
zenie ceny rynkowej danego waloru. Jest to o tyle istotne, szczeg6lnie dla duzej
czgsel inwestorow instytucjonalnych, takich jak np. fundusze emerytalne, iz sg oni
zobligowani do zakupu papieréw tylko z odpowiednio wysoka ocena agencji ratin-
gowych. Gdy papiery ja traca, musza je sprzedac.

Oceny ratingowe sg przyznawane nie tylko poszczegdélnym podmiotom czy in-
strumentom, ale réwniez krajom. Ratingi te teoretycznie oferuja dlugookresowa
oceng ryzyka wyplacalnosci danego kraju. Pozyczkodawcy czujnie §ledzg narodowe
ratingi, poniewaz oceniaja one perspektywe sptaty zobowigzan w pelnej wysokosci
i w wyznaczonym terminie. Co wigcej, niektore banki i firmy inwestycyjne nie moga
inwestowac w krajach, ktore nie majg najlepszych ocen ratingowych.

W ostatnich latach niejednokrotnie agencje ratingowe staly si¢ przedmiotem
krytyki. Ich wiarygodno$¢ zostata mocno nadwatlona, kiedy okazalo si¢, ze nie byty
w stanie odpowiednio wyceni¢ ryzyka, ktore przyczynito si¢ do kryzysu finansowe-
go. Poprzez nieadekwatnie wysokie oceny papierow wartosciowych, zabezpieczone
na kredytach typu subprime, umozliwity one niekontrolowane rozprzestrzenianie si¢
ryzyka na rynku finansowym oraz pompowania banki spekulacyjnej. Pdzniej z kolei
agencje ratingowe byly oskarzane o zaostrzanie kryzysu strefy euro przez zbyt szyb-
kie i zbyt glebokie obnizanie ratingdw krajowych Grecji, Irlandii czy Portugalii.
Pomimo Ze reputacja firm tego typu na rynku obligacji ulegta zachwianiu, rynki fi-
nansowe i inwestorzy nie przestali si¢ liczy¢ z ich ratingami. Wystarczy chociazby
wspomnie¢ o obnizeniu 5 sierpnia 2011 r. przez agencje ratingowa Standard&Poor’s
ratingu USA z AAA do AA+, co przy danych §wiadczacych o spowolnieniu gospo-
darczym w USA doprowadzito do bardzo duzych spadkoéw na rynkach akcji. Indek-
sy, takie jak: Dow Jones Industria 1Average (—5,6%), S&P 500 (—6,7%) czy Nasdaq
Composite (—6,9%), zanotowaty najwigksze jednodniowe spadki od 1 grudnia 2008 r.
Ciekawe, ze mimo obnizenia ratingu dla USA, premia za ryzyko od ich nabycia sta-
la si¢ jeszcze nizsza. W tych dniach rentownos$¢ amerykanskich obligacji spadta do
rekordowo niskich pozioméw. Rentownos¢ obligacji 10-letnich USA spadta w ciagu
5 dni o ponad 40 punktéw bazowych, czyli az o 16,5%: z 2,56% (5.08.2011) do
2,14% (10.08.2011), co zostalo zaprezentowane na wykresie na rys. 4.

Jak wida¢ na rys. 4, rentowno$¢ obligacji amerykanskich w ostatnich latach kry-
zysu finansowego stata si¢ na tyle niska, ze pozwala wysnuwa¢ podejrzenia co do
nadmiernego naplywu kapitatu spekulacyjnego na ten rynek. Obligacje USA, trakto-
wane jako instrumenty ,,bezpiecznej przystani” (safehaven), moze zmienig w niedtu-
gim czasie status na ,,banke” (bubble). W tym przypadku wazny czynnik ksztaltuja-
cy rentownos$¢ stanowig migdzynarodowe warunki zewnetrzne, na ktdrych panuje
powszechna awersja do ryzyka. Niepokoje na rynkach finansowych sprowadzity
rentownos$¢ obligacji safehaven do niemal abstrakcyjnie niskich poziomow.
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Rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA

Rys. 4. Rentownos¢ 10-letnich obligacji USA w okresie 1 czerwca 2010-12 grudnia 2012 r. (w %)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie www.stoog.com (27.01.2013).

By¢ moze wiele prawdy jest w modnym ostatnio stwierdzeniu, ze zyjemy
w czasach, kiedy zwroty z inwestycji sa mniej istotne niz zwrot inwestycji w ogole.
Warto w tym miejscu podkresli¢ silng korelacje rentownosci obligacji rzado-
wych USA z niemieckimi obligacjami, analizujac dane za lata 2009-2012. Dotych-
czasowy $wiatowy lider, USA, zyskal mocnego rywala. W okresie duzych zawiro-
wan na rynku rentowno$ci USA i Niemiec charakteryzowaty si¢ bardzo wysokim

Tabela 3. Macierz czastkowej korelacji rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w latach 2009-
-2012 w poréwnaniu z latami 2006-2008 (dane w nawiasach) w Polsce, Niemczech, Grecji, Hiszpanii,
Witoszech oraz USA

Polska Niemcy Grecja Hiszpania Witochy USA
Polska 1,00
Niemcy 0,80
(0,38) 1,00
Grecja -0,41 -0,78
(0,78) (0,47) 1,00
Hiszpania -0,48 -0,71 0,77
(0,71) (0,84) (0,84) 1,00
Wiochy 0,26 0,62 0,87 0,81
(0,78) (0,73) (0,93) (0,97) 1,00
USA 0,73 0,94 0,77 —0,69 0,68
(-0,52) (0,34) (-0,47) (-0,16) (-0,26) 1,00

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: www.stooq.com (29.01.2013).
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wspotczynnikiem korelacji. Z przeprowadzonej analizy wynika, iz status europej-
skiego safehaven Niemiec jest zdecydowanie zastuzony. Dotyczy to okresow zarow-
no wzrostu apetytu na ryzyko (visk on), jak 1 niepewnosci i strachu (visk off), kiedy
zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow szuka bezpieczniejszych od akcji instrumen-
tow finansowych. Warto$¢ wspotczynnika korelacji USA 1 Niemiec na poziomie
0,94 uswiadamia duza wspotzaleznos¢ na wirtualnych rynkach.

Wisrdd krajow z grupy PIIGS — do ktorych zalicza sie Portugalie, Irlandig, Wio-
chy, Grecj¢ oraz Hiszpani¢ — rowniez zauwazalna jest silna korelacja siggajaca
w latach 2009-2012 od 0,77 do 0,81. Z kolei miedzy krajami potudniowej Europy
i,,bezpiecznymi oazami” wystepuje silna korelacja ujemna. Te dane doskonale ob-
razujg kierunek przeptywu kapitatu: z krajow potudnia na pétnoc Europy w okresie
risk off 1 odwrotnie w czasie risk on. Warto w tym miejscu zada¢ sobie pytanie,
w ktorym koszyku znajduje si¢ Polska. Wezesniej, w latach 2006-2008, Polska byta
klasyfikowana blisko grupy PIIGS, na co wskazuje wysoki wspolczynnik korelacji
— wahajacy si¢ od 0,71 do 0,78 — z takimi krajami, jak Grecja, Hiszpania i Wtochy.
Sytuacja diametralnie ulegta zmianie w latach 2009-2012, kiedy dodatni wspotczyn-
nik korelacji na poziomie 0,8 z niemieckimi i 0,73 z amerykanskimi SPW?* dat nie-
zwykle pozytywny impuls dla polskiego dtugu. W tej sytuacji istotne jest, aby Pol-
ska nie podazata Sciezka krajow potudnia, ktére wraz ze spadkiem rentownosci
w latach ubieglych zadtuzaly si¢ coraz mocniej, przeznaczajac wiekszo$¢ srodkow
na wydatki socjalne zamiast na inwestycj¢ w poprawe konkurencyjnosci gospodarki.
Ujemna korelacja z krajami potudnia w przedziale od —0,26 do —0,41 daje wyrazny
kierunek dla inwestoréw w okresie risk off.

Zatem obnizanie przez agencje ratingowe ocen konkretnych krajow przektada
sie na wzrost kosztow obshugi nie tylko ich zadtuzenia, ale réwniez krajow z nimi
skorelowanych. To z kolei powoduje, ze trzeba pomagac¢ wigkszej liczbie krajow
w jeszcze wickszym stopniu. W ten sposob powstaje bledne koto (vicious circle),
pograzajace rowniez inne kraje. Mozna wrecz stwierdzi€, ze trzy agencje ratingowe:
Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch, maja wtadze do decydowania o losach panstw,
wlasciwie nie ponoszac zadnej odpowiedzialnosci za wystawiane oceny. Moody’s
i Standard&Poor’s w obronie przed odpowiedzialno$cig utrzymujg stanowisko, ze sg
dostarczycielami ushug dziennikarskich chronionych przez First Amendment lub
przywilej reporterski. W wielu przypadkach sady potwierdzaja, ze ratingi sg jedynie
»opiniami”. W 1999 r. jeden z amerykanskich sedziow stwierdzit, ze poleganie przez
inwestora na ich ocenach jest ,,nieuzasadnione”, pomimo ze organy regulacyjne po-
wotywaty si¢ na te same ratingi (zob. [Financial Crisis Inquiry Commission 2010]).

Badania potwierdzaja prawidlowos¢, ze ceny skarbowych obligacji silnie reagu-
ja zarébwno na zmiany ratingéw, jak i na perspektywy ich zmian (outlook). Przy
czym te reakcje sa silniejsze w przypadku zmian negatywnych (obnizania ratingu)
anizeli pozytywnych (podwyzszania) [Fontana, Scheicher 2010]. Wystarczy przesle-

§ ‘W latach 2006-2008 te wspotczynniki wynosity odpowiednio 0,38 oraz —0,52.
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Rys. 5. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Grecji, Niemiec w latach 2011-2012 vs. zmiana ocen ratingowych Grecji
przez Standard & Poor’s (w %)

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.stooq.com (21.01.2013).
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dzi¢ wykres obrazujacy zmiany ocen ratingowych Grecji przez Standard & Poor’s

w zestawieniu z rentowno$cig 10-letnich obligacji skarbowych Grecji oraz safe-

havenowych Niemiec w latach 2011-2012.

Kolejne zmiany ratingéw — niejednokrotnie nagte i zaskakujace, wydawane na
podstawie wewnetrznych analiz agencji ratingowej Standard&Poor’s — uzasadniane
byly nastepujaco:

— 29 marca 2011 r. (z BB+ do BB-) — agencja spodziewata si¢, ze Grecja bedzie
musiata restrukturyzowac swoj dlug i moze wystgpi¢ o dodatkowa pozyczke
z Europejskiego Funduszu Stabilnosci. Zdaniem Standard &Poor’s warunki
udzielenia pomocy finansowej Grecji przyczynia si¢ do strat posiadaczy obliga-
cji tego kraju.

— 9 maja2011 r. (z BB-do B) — w opinii agencji rosto ryzyko, ze Grecja podejmie
dzialania na rzecz restrukturyzacji swojego dhugu.

— 13 czerwca 2011 r. (z B do CCC) — agencja, obcinajac rating Grecji do poziomu
»smieciowego” CCC, wskazata na znaczny wzrost prawdopodobienstwa, ze kraj
ten utraci zdolno$¢ sptacania przynajmniej czesci dtugow.

— 27 lipca 2011 r. (z CCC do CC) — decyzja agencji jest odpowiedzig na decyzje
podjete podczas lipcowego nadzwyczajnego szczytu strefy euro ws. Grecji.
21 lipca przywddcy strefy euro osiggneli porozumienie co do drugiego pakietu
ratunkowego w wysokos$ci 109 mld euro. W opinii S&P restrukturyzacja dtugu
Grecji przyniesie straty prywatnym wierzycielom i bedzie oznacza¢ selektywna
niewyptacalno$¢ tego kraju.

— 27 lutego 2012 r. (z CC do SD) — wpltyw na decyzj¢ S&P o uznaniu Grecji za
»Czesciowo niewyplacalng” (Selective Default, SD) mialo uchwalenie przez
grecki parlament specjalnej ustawy umozliwiajacej przeprowadzenie przez pry-
watnych wierzycieli wymiany posiadanych przez nich starych obligacji na nowe
— o mniejszej wartosci i dtuzszym terminie wykupu. Ustawa ta zawiera specjalng
klauzule CAC (Collective Action Clauses), ktéra wymusita na wierzycielach
przeprowadzenie takiej operacji, jezeli nie zgodza si¢ oni na nig dobrowolnie.

— 2maja2012r. (zSD do CCC) — agencja Standard &Poor’s podniosta rating kre-
dytowy Grecji do poziomu CCC z perspektywa stabilng po tym, jak Ateny ukon-
czyly najwicksza w historii finansow restrukturyzacje dlugu, w ramach ktorego
prywatni inwestorzy zgodzili si¢ na rezygnacj¢ ze 100 mld euro, ktore stanowity
niemal jedna trzecia dtugu tego kraju.

6. Zmiennos$¢ rentownosci skarbowych papierow wartosciowych
a zmiany ratingow krajow

Badanie zmiennos$ci rentownosci skarbowych papierow wartosciowych w kontek-
$cie zmian ratingdw krajow zostalo przeprowadzone przy wykorzystaniu danych
rentownosci z dni zmiany ratingdéw, dnia poprzedzajacego dzien zmiany oraz dnia
nastepujacego po dniu zmiany ratingu, dokonanych przez trzy najbardziej znaczace
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agencje ratingowe: Moody’s, Fitch oraz Standard & Poor’s. Dane te dotyczg okresu
najwickszej aktywnosci agencji ratingowych ostatnich lat, od kwietnia 2010 r. do
pazdziernika roku 2012. Kraje poddane badaniu to: Niemcy, Polska, Grecja, Wto-
chy, Hiszpania oraz USA (tab. 4).

Roéznica miedzy korelacjg zmiennosci rentownosci 10-letnich obligacji skarbo-
wych w dniach zmiany ratingdw (+/—jeden dzien) a ogdlng zmienno$cig w latach
2010-2012 sktania do interesujacych wnioskéw. Wyraznie wyr6zniaja si¢ kraje
o duzej zmiennosci, w odniesieniu do ktorych wystepuje efekt zaskoczenia. Skutku-
je to diametralng zmiang postrzegania danego kraju, jak i innych krajow. Widoczny
jest rowniez efekt §ledzenia zmian, jak rdwniez samotnych ,,wysp”, czyli krajow
o niskiej zmiennosci rentownosci.

Najwigksza niespodzianka, w pozytywnym i negatywnym tego stowa znaczeniu,
owocuje zmiang postrzegania w obliczu zmian ocen ratingowych. Wirtualny system
naczyn potaczonych i symbioza gospodarek stanowig doskonate warunki do inkuba-
cji choroby, ktorej efekt to globalny spadek apetytu na ryzyko, przez niektorych
okreslany jako ,,efekt zarazania”. Wsrod badanych krajow w okresie risk off najbar-
dziej zyskuje Polska w stosunku do Niemiec, Grecji i USA. Trudno mowié¢ w tym
przypadku o chorobie zakaznej, ale raczej o ,najczystszej z brudnych koszul”.
W tych trzech krajach bedacych na zupelie innych biegunach mozna zaobserwo-
wac ogromne przeptywy kapitatu. W Niemczech i USA inwestorzy ustawiaja si¢
niczym w kolejce, aby naby¢ nisko rentowne papiery skarbowe, z ktorych zyski
czgsto nie pokryja inflacji. W tym samym czasie, zamykajac pozycje na greckich
obligacjach, akceptuja strate na poziomie kilkunastu procent.

W tym samym czasie inwestorzy obecni na polskim rynku dtugu, z racji jego
specyficznego charakteru, wynikajacego m.in. z duzego udzialu dtugu wewnetrzne-
go, zachowuja spokdj. A korelacja zmiennosci rentownosci wzglgdem Niemiec,
Grecji czy USA spada. Moze nie daje to ekstrapremii jak w przypadku safehaven, ale
gwarantuje stabilnos¢. Mozna to przyrownac do sytuacji, gdzie dwoch si¢ bije (jeden
z nich to dostownie grecki wojownik spartanski — wraca na tarczy), a trzeci korzysta.
W tym przypadku Polska oferuje spokoj i niskg zmienno$¢ przy rentownosci powy-
zej inflacji.

Wspomniany efekt sledzenia powstaje w obliczu np. zmiany ratingu, a korelacje
zmienno$ci rentownosci krajow zyskuja na sile w obliczu risk off. Awersja do ryzyka
wzmaga korelacj¢ zmiennosci dla USA i Niemiec z 0,91 w okresie 2010-2012 do
0,96 w dniach zmian ratingéw. Ws$rdd bezpiecznych przystani i krajéw potudnia
wida¢ silny wzrost korelacji zmiennosci z poziomu 0,83 dla Wtoch i Niemiec czy
0,78 dla Wtoch i USA do odpowiednio 0,93 i 0,87, co stanowi $rednio wzrost kore-
lacji 0 9,5 pkt, czyli o ponad 10% (tab. 5).

Bioragc pod uwage $rednig zmiennosci z tab. 4, warto zwrdci¢ uwage na Polske,
oaze niskiej zmiennosci. Rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych w latach 2010-
-2012 charakteryzowata si¢ najnizsza zmiennoscia wérdd badanych krajow. Sredni
poziom w tym okresie ksztattowat si¢ na poziomie 6,36% przy niskim odchyleniu



Tabela 4. Zmiany ocen ratingowych Niemiec, Polski, Grecji, Wtoch, Hiszpanii, USA w latach 2010-2012 oraz roczna zmiennos$¢ rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych w dniach zmiany ratingu (Polska — PL, Niemcy — GE, Stany Zjednoczone — USA, Grecja — GR, Hiszpania — ESP, Wiochy — IT)

Zmiana ratingu krajow wedtug poszczegdlnych agencji

Roczna zmienno$¢ rentownosci 10-letnich papieréw

DATA ratingowych skarbowych badanych krajéw w dniach zmiany ratingéw (w %)
Moody’s Fitch Ratings Standard &Poor’s PL GE USA GR ESP IT

28.04.2010 ESP(AA+) do AA 3,75 4,41 5,82 17,34 4,17 4,63
14.06.2010 | GR(A3) do Bal 391 6,24 53 24,16 4,17 3,13
14.01.2011 GR(BBB-) do BB+ 3,88 11,44 14,32 21,56 11,53 6,61
07.03.2011 GR(Bal) do Bl 4,69 11,67 13,82 16,40 12,72 8,601
10.03.2011 ESP(Aal) do Aa2 4,75 11,79 13,75 15,95 12,73 8,79
29.03.2011 GR(BB+) do BB— 4,88 12,00 13,23 13,85 12,37 9,11
09.05.2011 GR(BB-)do B 4,80 13,35 11,74 14,27 11,71 9,39
20.05.2011 GR(BB+) do B+ 4,79 13,39 11,56 14,38 11,57 9,38
01.06.2011 GR(B1) do Caal* 4,79 13,30 11,53 15,00 11,65 9,45
13.06.2011 GR(B) do CCC 4,79 13,26 11,52 15,75 11,67 9,41
13.07.2011 GR(B+) do CCC 4,80 12,97 11,54 17,90 11,88 9,81
25.07.2011 GR(Caal) do Ca 4,80 12,90 11,55 18,33 11,87 10,45
27.07.2011 GR(CCC) do CC 4,80 12,86 11,55 18,24 11,84 10,55
05.08.2011 USA(AAA) do AA+ 4,77 12,72 11,74 17,99 11,84 11,32
19.09.2011 IT(A+)do A 4,16 14,54 15,21 21,43 9,18 10,11
04.10.2011 IT(Aa2) do A2 3,77 15,88 16,89 23,38 7,64 9,55
07.10.2011 IT(AA-) do A+;

ESP (AA+) do AA— 3,71 16,32 17,28 23,66 7,22 9,32
14.10.2011 ESP(AA) do AA- 3,68 16,70 17,59 24,33 6,51 9,06
18.10.2011 ESP(Aa2) do Al 3,67 16,82 17,70 24,62 6,24 9,00

001
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13.01.2012 IT(A) do BBB+
ES(P 2 AA) do A 3,55 | 22,58 | 2329 | 3733 | 667 | 1471
27.01.2012 IT(A+) do A
ES(P " A) A doA 349 | 2314 | 2378 | 3702 | 667 | 1461
13.02.2012 gs(ﬁi)l‘;"d‘gL 349 | 2350 | 2387 | 3646 | 687 | 1426
22.02.2012 GR(CCC) do C 349 | 2357 | 2373 | 3580 | 690 | 14,05
27.02.2012 GR(CC) do SD 346 | 2355 | 2370 | 3556 | 694 | 13,99
02.03.2012 | GR(Ca)do C 344 | 2363 | 2359 | 3527 | 701 | 13.87
09.03.2012 GR(C) do RD 345 | 23,68 | 2340 | 3498 | 7,07 | 13,80
13.03.2012 GR(RD) do B 346 | 23,66 | 2335 | 3482 | 709 | 13,78
26.04.2012 ESP(A) do BBB+ 324 | 2078 | 1986 | 31,82 | 731 | 1283
02.05.2012 GR(SD) do CCC 326 | 20,55 | 1942 | 3073 | 733 | 12,66
17.05.2012 GR(B-) do CCC 333 | 1994 | 1841 | 2955 | 7,59 | 12,04
07.06.2012 ESP(A) do BBB 333 | 1953 | 17,57 | 2780 | 839 | 1118
13.06.2012 | ESP(A3) do Baa3 339 | 1920 | 1725 | 2735 | 860 | 1098
13.07.2012 | IT(A3) do Baa2 420 | 1570 | 1419 | 2443 | 1034 | 1045
10.10.2012 ESP(BBB+)doBBB- | 6,98 | 1604 | 12,08 | 20,17 | 1080 | 10,39
Stan koncowy (na dzien: 03.01.2013) Srednia (w %)
406 | 1662 | 1635 | 2491 | 88 | 10,66
GE Aaa AAA AAA Odchylenie standardowe (w %)
GR C cce cce 079 | 523 | 528 | 787 | 258 | 275
1T Baa2 A— BBB+ Ogodlna srednia zmiennos$ci w latach 2010-2012 (w %)
PL A2 A2 A- 636 | 1600 | 11,82 | 1921 [ 1131 | 987
ESP Baa3 BBB BBB- Odchylenie standardowe (w %)
USA Aaa AAA AA+ 040 | 026 | 017 | 049 [ 028 | 027

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie www.stoog.com (27.01.2013).
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Tabela 5. Macierz czastkowej korelacji zmienno$ci rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
w 3 dniach zmian ratingé6w (dzien poprzedzajacy zmiang, dzien zmiany, dzien nast¢pujacy po zmianie)
w okresie kwiecien 2010 r. — pazdziernik 2012 r. w poréwnaniu ze zmienno$cig ogolna z lat 2010-2012
(dane w nawiasach) badanych krajow: Polski, Niemiec, Grecji, Hiszpanii, Wioch oraz USA

Polska Niemcy Grecja Hiszpania Wiochy USA
Polska 1,00
Niemcy -0,52
(0,24) 1,00
Grecja -0,72 0,87
(0,00) (0,68) 1,00
Hiszpania 0,71 —0,38 -0,71
(0,68) (0,26) (-0,27) 1,00
Wtochy 0,34 0,93 0,73 0,16
(0,14) (0,83) 0,31) (0,39) 1,00
USA 0,61 0,96 0,88 —0,42 0,87
(-0,08) (0,91) (0,61) (0,09) (0,78) 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.stoog.com (29.01.2013).

standardowym 0,40%. Defensywny charakter kraju nad Wista najmocniej uwidacz-
niat si¢ w okresie risk off, gdzie §redni poziom zmiennosci spadat do poziomu 4,06%
przy odchyleniu standardowym 0,79% (zmniejszat si¢ o 230 pkt, czyli o ponad
36%). Nalezy przy tym wskazac, iz globalni inwestorzy dodatkowo docenili polski
rynek dtugu w sierpniu 2012 r. ze wzglgdu na nieuchronnie nadchodzace zmiany w
polityce pieni¢znej. Istotny spadek rentownosci obligacji zaowocowatl wtedy wzro-
stem zmienno$ci na tym rynku.

Na poczatku lat dziewig¢dziesigtych specjalisci inzynierii finansowej z Bankers
Trust i J.P. Morgan & Co. — instytucji obecnych na rynku OTC — postanowili wyko-
rzysta¢ potencjal ukryty w zmiennosci rentownosci, wykorzystujac rynek derywa-
tow w polaczeniu z ogromna skalg rynku instrumentéw dtuznych oraz ocene wiary-
godnosci kredytowej dtuznika realizowang przez agencje ratingowe, ktory pozwoli
na ,,wyeksportowanie” poza wiasny portfel inwestycyjny zbednego ryzyka przez
sekurytyzacje na rynku nieregulowanym, czyli CDS (Credit Default Swap).

7. CDS-y zamiast ratingow, czyli jak rynek OTC
mierzy wiarygodnos¢ kredytowa krajow
i wplywa na rynek bazowy

CDS (Credit Default Swap) to kredytowy instrument pochodny, ubezpieczajacy wie-
rzyciela od niewyptacalno$ci dtuznika. Ma forme¢ dwustronnego kontraktu, na mocy
ktorego nabywca CDS przenosi ryzyko kredytowe zwigzane z instrumentami dtuz-
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nymi na sprzedawce CDS. Instrumentami bazowymi, od ktorych CDS czerpig swoja
warto$¢, sa zwykle papiery dtuzne. Moga to by¢ m.in. obligacje korporacyjne, skar-
bowe albo oparte na kredytach. Posiadacz takich papierow, kupujac CDS, moze si¢
ubezpieczy¢ na wypadek, gdyby ich emitent nie wywigzat si¢ ze swoich zobowiazan
w okresie, na jaki zawarto kontrakt CDS (najczesciej jest to piec lat). Za gwarancje,
ze w takiej sytuacji otrzyma zwrot pozyczki, ptaci sprzedawcy CDS okresowa sktad-
ke. Ten za$ w razie ,,wydarzenia kredytowego” przejmuje od nabywcy CDS ubez-
pieczone kontraktem aktywa po cenie nominalnej albo wyptaca mu rekompensatg
[Siemionczyk 2012].

Obrot CDS-ami odbywa si¢ na rynku pozagietdowym (OTC, Over The Coun-
ter). Nie sg one przedmiotem transakcji gietdowej i nie wymagaja zgtaszania trans-
akcji do agencji rzadowej. Regulacje wewnetrzng rynku CDS prowadzi jedynie Mig-
dzynarodowe Stowarzyszenie Swapow i Derywatoéw (ISDA, International Swapsand
Derivatives Association). Jest to organ samorzadowy, korporacyjny dla sektora kre-
dytowych instrumentoéw pochodnych, ktory nie ma znaczenia kontrolnego.

Cena CDS — wyrazona najczesciej w punktach bazowych — odzwierciedla praw-
dopodobienstwo niewyptacalnosci emitenta lub spadku warto$ci rynkowej jego ob-
ligacji. Wzrost lub spadek ceny CDS-6w zalezy od oceny rynku na temat zdolnosci
kredytowej podmiotu referencyjnego. W momencie zawarcia transakcji CDS kupu-
jacy i sprzedajacy sg na tym samym poziomie, ale w przypadku gdy wiarygodnosc¢
kredytowa podmiotu zaczyna si¢ obnizac, spread CDS wzrasta — w tym momencie
nabywca placi nizsza premie. Nizsza premia §wiadczy o nizszym ryzyku bankruc-
twa danej jednostki gospodarczej. Wszystkie negatywne informacje podawane do
wiadomosci publicznej dotyczace czy to zadtuzenia poszczegdlnych panstw, czy to
ktopotow spotek przektadaja sie na wzrost notowan CDS-6w. Im wyzsza cena CDS,
tym ubezpieczenie dlugu drozsze, poniewaz instytucja uwazana jest za niepewng
i reprezentuje wigksze ryzyko. Transakcje tymi derywatami czesto zawieraja pod-
mioty instytucjonalne, inwestujagce w obligacje o podwyzszonym ryzyku, a chcace
zabezpieczy¢ si¢ przed ewentualnym upadkiem emitenta obligacji. Bez zabezpiecze-
nia — w przypadku bankructwa emitenta — inwestor nie tylko przestatby uzyskiwac
odsetki, ale stracilby caly zainwestowany kapitat. Dzigki umowie CDS ryzyko ban-
kructwa podmiotu, ktory wyemitowat obligacje, przekazywane jest innemu podmio-
towi, ktory je przejmuje badz odsprzedaje dalej. Do kupujacych ochrong dtugu
zalicza si¢ m.in.: banki, fundusze hedgingowe, firmy asset management, firmy ubez-
pieczeniowe.

Przez rozwoj tego rynku wiarygodnos¢ kredytowa stata si¢ przedmiotem handlu
i mogla tym samym zosta¢ oddzielona od samego zobowigzania. Zdaniem wielu
analitykow i komentatoréw zycia gospodarczego to wtasnie CDS-y poglebity kryzys
finansowy. Nabywcy tzw. nagich CDS-6w — czyli niemajacych w swoich portfelach
obligacji skarbowych danego kraju, a wigc niemajacy na celu zabezpieczenie posia-
danych obligacji, lecz posiadajacy opiewajace na nie CDS-y — zyskuja na wzroscie
ich kursow. Dzieki zawyzaniu kurséw moga je drozej odsprzedaé. Przyktadowo
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mozna kupi¢ CDS na dtug danego panstwa i upowszechni¢ plotke o ktopotach tego
kraju. Mozna ja potwierdzi¢, grajac na krotko na akcjach lub obligacjach swojej
»ofiary”. Znizkujace notowania utwierdzg innych uczestnikow rynku w prawdziwo-
$ci rozpuszczonych poglosek. Nagle zwyzkujace notowania CDS inni inwestorzy
odbiorg jako sygnat spadku wiarygodnosci danego kraju, co z kolei spowoduje sko-
kowy wzrost rentowno$ci obligacji oraz poglebi problemy fiskalne. Kiedy cena CDS
wzrosnie, zamyka si¢ pozycje i korzystajac z ogromnej dzwigni finansowej — cha-
rakterystycznej dla rynku instrumentéw pochodnych — inkasuje si¢ zyski. Prasa
z kolei moze pisac o ,,ktopotach” kolejnego banku lub panstwa.

8. Zwiazek rynku CDS z rynkiem obligacji

Teoretyczna zalezno$¢ migedzy premia odsetkowa CDS (inaczej: ceng, spreadem) na
obligacje a ceng tych obligacji — biorac pod uwage czyste ryzyko kredytowe (tj. ry-
zyko niewyptacalnosci) — polega na tym, ze premia CDS jest r6znicg mi¢dzy nomi-
nalng wartoscia obligacji a jej wartoScig rynkowa, wyplacang w momencie wysta-
pienia zdarzenia kredytowego w odniesieniu do podmiotu referencyjnego
okreslonego w umowie (tzw. $wiadczenie warunkowe), zob. [Duffie 1999, s. 73, 87].
Niemniej jednak praktyka wskazuje, ze istnieja rowniez inne czynniki niz ryzyko
kredytowe, ktére wptywaja na cen¢ obligacji oraz notowania wystawionych na nie
CDS-6w, takie jak ptynnos¢.

Badania wskazuja, ze roéznice migdzy spreadami obligacji a premig CDS sg
mniejsze, gdy firmy maja wyzszy profil ryzyka kredytowego, np. inwestycyjne. Cha-
rakteryzuja si¢ one rosngca korelacja rynku obligacji i CDS-6w. Co wigcej, wrazli-
wos¢ tych rynkow jest uzalezniona od sposobu pomiaru ryzyka kredytowego.
W przypadku oceny ryzyka kredytowego w formie ratingu silniejsze zmiany zacho-
dza na rynku obligacji, a w pozostatych przypadkach wicksza wrazliwoscia charak-
teryzuje si¢ rynek CDS. Ten drugi reaguje silniej na czynniki rynkowe [Biihler,
Trapp 2013]. Przy czym im bardziej niekorzystne sg warunki rynkowe, tym wigksza
konwergencja spreadu obligacji z notowaniami CDS [Biihler, Trapp 2013].

Empiryczna analiza doprowadzita do wniosku, ze premia CDS jest negatywnie
zwigzana z poziomem stop procentowych, tzn. rosngce stopy procentowe powoduja
spadek premii. Z kolei wptyw zmian stop procentowych na spready obligacji zalezy
od ich rodzaju: w przypadku niefinansowych przedsiebiorstw rowniez istnieje nega-
tywne sprzezenie, natomiast dla podmiotéw dzialajacych w sektorze finansowych
spready obligacji rosng dla wyzszych stép procentowych. Ta zastanawiajgca rdznica
mie¢dzy wrazliwos$cig na zmiany stop procentowych rentownosci obligacji oraz pre-
mii CDS dla firm finansowych jest czynnikiem, ktory powoduje, ze efektywna stra-
tegia hedgingowa na obligacje i CDS-y jest w ogo6le mozliwa [Biihler, Trapp 2013].

Badania Europejskiego Banku Centralnego wskazuja, ze dla wigkszos$ci krajow
europejskich spread CDS przewyzsza spread bazy — tj. rzadowego papieru dtuznego.
Wyjatkiem jest Portugalia, Irlandia i Grecja, co zostato przedstawione na wykresie
na rys. 6. Za przyktad shuza tutaj Wtochy oraz Grecja.
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Rys. 6. Spread obligacji skarbowych oraz CDS-6w Wtoch i Grecji w latach 2006-2010
(w punktach bazowych)

Zrodto: [Fontana, Scheicher 2010, s. 29].

Przy czym od wrze$nia 2008 r. zauwazalne sg poglebiajace sie roznice w integra-
cji rynku obligacji oraz rynku CDS. Wynika to zar6wno z uwarunkowan globalnych,
jak iz postrzegania ryzyka, charakterystycznego dla poszczeg6lnych krajow [Fonta-
na, Scheicher 2010 s. 26].

Analiza A. Fontany i M. Scheichera wskazuje na dowody potwierdzajace nieod-
powiednie funkcjonowanie arbitrazu w obliczu zawirowan na rynku finansowym.
Nie moze to by¢ wythumaczone ani tarciami na rynku, ani zmianami strukturalnymi
[Fontana, Scheicher 2010 s. 27]. Warto zastanowi¢ si¢ nad tym, czy rzeczywiscie
,»CDS sa jak ogon, ktory kreci psem, to znaczy rynkiem bazowych obligacji” [Sie-
mionczyk 2012]. Za przyktad moze postuzy¢ Grecja, ,,czarna owca” strefy euro.

9. Ubezpiecz dom sgsiada, a potem go spal, czyli rola CDS-6w
w kryzysie Grecji

Glownie banki i fundusze hedgingowe inwestowaly na rynku CDS, zaktadajac, ze
Grecja oglosi niewyptacalnos¢. Tym samym przyspieszaly wystapienie ,,zdarzenia
kredytowego”, ktore obligowato sprzedawcow greckich CDS-6w do wyptaty gwa-
rancji greckich obligacji. Na poczatku 2012 r. warto$¢ netto greckich CDS-o6w wy-
nosita 2,4 mld euro (3,2 mld dol.), co tak naprawde stanowito niewielkg czgs¢, bo
zaledwie 1,4% warto$ci netto Swiatowego rynku CDS na ryzyko niewyptacalnosci
danego kraju’® (tab. 6). Z kolei catkowita wartos¢ kontraktow (brutto) opiewata na
okoto 68 mld USD, przy wartosci tego rynku 2 556,4 mld USD.

® Warto$¢ netto $wiatowego rynku CDS na ryzyko niewyptacalnosci danego kraju na dzien
20 stycznia 2012 r. wynosita 232 mld USD, za: obliczenia wtasne na podstawie: [The Depository Trust
& Clearing Corporation 2013].

2010



106 Jan Zuralski

Tabela 6. Ranking 20 krajow o najwyzszej wartosci netto kontraktow CDS na ryzyko niewyptacalnosci
danego kraju (stan na 20.01.2012)

Lp Kraj Warto$¢ brutto Wartos¢ netto Liczba'
(mld dol.) (mld dol.) kontraktow

1 | Wiochy 2794 22,2 8224
2 | Francja 116,1 22,0 5637
3 | Niemcy 103,3 19,2 3 885
4 | Brazylia 175,7 17,8 11 526
5 | Hiszpania 149.9 14,4 5961
6 | Wielka Brytania 62,6 12,2 4173
7 | Japonia 68,7 9,0 6 860
8 | Chiny 64,6 8,8 7 443
9 | Austria 51,4 6,0 2237
10 | Belgia 54,9 5.4 2947
11 | Australia 30,3 5,1 3216
12 | Turcja 141,2 5,0 9154
13 |USA 22,5 5,0 1281
14 | Korea 67,9 5,0 7 806
15 | Portugalia 61,9 5,0 3449
16 | Rosja 110,4 4,1 8554
17 | Irlandia 422 3,6 2690
18 | Holandia 22,6 33 1208
19 | Grecja 68,2 32 4089
20 | Szwecja 20,6 3,0 1129

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Depository Trust & Clearing Corporation 2013].

W celu poréwnania oraz wlasciwego przedstawienia skali problemu warto wspo-
mnie¢, ze wielkos¢ greckiego dlugu byta w tamtym okresie szacowana na 270 mld USD
(206 mld euro). We wrzesniu 2011 r. szacowano, ze greckie papiery skarbowe byty
w posiadaniu: greckich bankow (69 mld euro), francuskich bankéw (ok. 9,3 mld
euro), niemieckich (7,9 mld euro), belgijskich (4 mld euro) oraz holenderskich
(3 mld euro). Lacznie banki strefy euro (wytaczajac Grecjg) miaty ok. 54 mld euro
w greckich obligacjach. Poza tym od maja 2010 r. Europejski Bank Centralny skupit
na otwartym rynku greckie obligacje za okoto 50 mld euro, tak aby zmniejszy¢ ich
rekordowo wysoka rentownos¢ [Bielecki 2011b].

Warto$¢ netto CDS-6w Grecji nie stanowita zatem az tak duzego problemu, jak-
by si¢ mogto w pierwszej chwili wydawac (w wielko$ciach bezwzglednych). Nie-
mniej jednak tego typu poréwnania nie sg istotne ani dla inwestoréw czy akcjonariu-
szy podmiotéw, ktore w nie zainwestowaly. Wplywaja znacznie silniej na



Wirtualne rynki finansowe determinantg zmiany rentownosci... 107

postrzeganie tego kraju. Na poczatku duzy wzrost cen CDS na grecki dlug spowodo-
wany byt pogarszajacg si¢ sytuacja tego kraju. Wraz z ilo§cig naptywajacych informa-
cji dotyczacych skali problemu, prosb o pomoc ceny zmieniaty si¢ bardzo szybko.

1800 : 40500
Grecja
1600 — 36000
1400 1 31500
2 1200 +— : - 27000
(@]
g 1000 - 22500
0
£ 800 18000
2 600 - 13500
LWloch
400 - 9000
~Polska
200 - 4500
Niemcy
O I T T T T T T T T T T T T O

—_— = = = = = = = ] )

o5 0o o 00 o0 o oo oo

G G § G @ G G G G &G G @ &G

vi N I~ 00 Oy E : Q — o eno=F W

Rys. 7. Kwotowania CDS na obligacje skarbowe wybranych krajow strefy euro oraz pigcioletnie
euroobligacje Polski i Wegier od maja 2011 do maja 2012 r. (prawa o$ dotyczy tylko Grecji)

Zrédto: [Narodowy Bank Polski s. 19].

Zresztg kwestia mocno dyskusyjna byty motywacje i przyczyny wzrostu cen
CDS-6w. Im wicksza stawata si¢ spekulacja na dtugu Grecji, tym bardziej rosto
prawdopodobienstwo bankructwa Grecji. Sytuacja ta zache¢cata do zajmowania krot-
kich pozycji przez inwestorow, celowo spychajac Grecje w przepas¢ [Rippert 2013].
Jeden z analitykow okreslit zawieranie transakcji tego typu jako kupowanie ubezpie-
czenia na wypadek pozaru domu sasiada — stwarza si¢ zachgty do podpalenia tego
domu (/ts like buying fire insurance on your neighbor s house — you create an incen-
tive to burn down the house) [Kritzer 2013].

Spekulacja stata si¢ tym bardziej oczywista, ze cena CDS-6w zaczg¢ta nagle ro-
snag¢ bez wzrostu stop zwrotu z obligacji. Zwykle instrumenty te rosng razem ze
stopami zwrotu, poniewaz wyzsze ryzyko sprawia, ze rosnie popyt na CDS-y, a spa-
da na obligacje. Jezeli CDS-y poszty w gore bez ruchu na obligacjach, oznacza to,
ze rynek uwaza, ze staty si¢ bardziej wartoSciowe niezaleznie od jakoSci obligacji.
A to silnie sugeruje przewidywanie ich wyptaty w gotdwce, a wigc ogloszenia wy-
stapienia ,,zdarzenia kredytowego”, co rzeczywiscie miato miejsce w marcu 2012 r.
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10. Podsumowanie

Dzi$ wirtualne rynki wraz z ich swobodnym przeplywem informacji i kapitatu maja
istotny wptyw na ksztaltowanie si¢ oczekiwan i postrzeganie poszczegélnych ryn-
kow finansowych oraz geograficznych czgséci $wiata. Wspomniane powyzej wspot-
czesne dolegliwosci nie majg charakteru tymczasowego, a raczej dlugotrwatego
1 postepujacego zwyrodnienia stanowigcego forme nowej choroby cywilizacyjnej,
z ktorg przy obecnym dynamicznym otoczeniu musimy nauczy¢ si¢ zy¢ w symbio-
zie. Instytucje obecne na rynku OTC postanowily wykorzysta¢ potencjat ukryty
w zmienno$ci rentownosci instrumentow dluznych oraz oceng wiarygodnosci kredy-
towej dtuznika, ktory to potencjal pozwoli na ,,wyeksportowanie” poza wlasny port-
fel inwestycyjny zbednego ryzyka przez sekurytyzacj¢ na rynku nieregulowanym.

Pierwotnie niska liczba zawieranych transakcji byla sporym utrudnieniem, ale
wraz z luzowaniem polityki pieni¢znej przez najwigksze banki centralne $wiata
1 wzrostem apetytu na kredyt wsrod firm oraz gospodarstw domowych odnotowano
kolejny problem. Jak zarzadza¢ ryzykiem w instytucjach finansowych, ktorych ak-
tywna cz¢s$¢ bilansu (udzielone kredyty i pozyczki) rosta w oczach niczym opuchli-
zna? Pojawito si¢ pierwsze §wiatlo ostrzegawcze, a na pomoc ruszyt nadzor banko-
wy, tworzac nowe regulacje. Bankierzy przypomnieli sobie wtedy o instrumencie,
ktory pozwalat ubezpieczy¢ ryzyko kredytowe dtuznika, czyli CDS. Ogromna nad-
ptynnosc¢ sektora finansowego i ciagly popyt na wyzsze stopy zwrotu spowodowaty,
ze chetnych do sekurytyzacji nie brakowato. W zamian za przyzwoitg premie, gdy
rynek si¢ nasycil, a premia zaczeta niewspotmiernie spadac, inwestorzy przebijali
ceng, kto da wigce;.

Historia zatacza koto, a nowe produkty inwestycyjne powstaja niczym grzyby
po deszczu. Innowacyjnos¢ dotyczy zarowno rynkéw nowych technologii, medycy-
ny, jak 1 wirtualnych instrumentéw finansowych. Podstawa we wszystkich tych dzie-
dzinach powinna by¢ rozwaga i wiedza. Wyobrazmy sobie lek na ci¢zka chorobeg —
czy rozwazne byloby potknigcie innowacyjnej piguiki bez potwierdzenia jej
skutecznosci badaniami laboratoryjnymi? A co z kupnem leku z niepotwierdzonego
zroédta? Podobnie jest z wirtualnym rynkiem finansowym. Przez lata wspotpracow-
nicy wielu instytucji finansowych wigkszo$¢ transakcji zawierali osobiscie, a umo-
wa, oprocz podpisu, pieczetowana byta symbolicznym usciskiem dtoni. W dzisiej-
szych czasach, w dobie cyfryzacji i podpisu elektronicznego, w pogoni za coraz to
nizszymi kosztami, musimy mie¢ na uwadze, kto jest drugg strong transakcji, rozu-
mie¢, jakie sg jego interesy i Swiadomie podejmowac ryzyko. Depozytariusz, dtuz-
nik, analityk kredytowy/agencja ratingowa, ubezpieczyciel/wystawca CDS, posred-
nik transakcji — §wiadomos$¢ obecnos$ci roznych grup interesariuszy powinna i$¢
w parze z wykonaniem podstawowego zadania domowego, jakim jest odpowiedz na
pytanie, co si¢ stanie, gdy ktory$ z podmiotow lub wszystkie beda miaty problem,
jaka jest nasza premia za udziat w wirtualnej transakcji oraz wielko$¢ naszego zaan-
gazowania.
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Przeprowadzona w pracy analiza rentownosci wskazuje na wysoka zmiennos¢
skarbowych papieréw wartosciowych w zaleznosci od zmian ocen ryzyka kredyto-
wego przez agencje ratingowe oraz wysoka korelacje pomiedzy poszczegdlnymi
rynkami finansowymi. Nie bez wplywu na ksztattowanie rentownosci obligacji rza-
dowych pozostaje réwniez wysoce spekulacyjny rynek instrumentéw pochodnych
Credit Default Swaps oraz ptynnos$¢ tego rynku.

Z perspektywy ostatnich wydarzen rynkowych i geopolitycznych, przesledziw-
szy zachowanie instrumentow finansowych, mozna potwierdzi¢ teze wysunieta we
wstepie niniejszej pracy, iz Polska, Niemcy oraz USA staly si¢ bezposrednim bene-
ficjentem zawirowan na globalnych rynkach finansowych. Poszukiwanie przez in-
westorow nowych interesujacych obszaréw inwestycji oraz renesans obligacji ame-
rykanskich i niemieckich w poszukiwaniu bezpieczenstwa byly jednym z gtéwnych
determinant ksztattujacych zmiany rentownosci. Ryzyko powstania banki spekula-
cyjnej na obligacjach kolejnych krajow w trakcie narastajgcej niepewnosci na ryn-
kach finansowych jest bardziej niz prawdopodobne. Przekonamy si¢ niedtugo.
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VIRTUAL FINANCIAL MARKETS AS A DETERMINANT OF
CHANGE IN PROFITABILITY OF TREASURY DEBT SECURITIES
ON THE EXAMPLE OF THE USA AND EUROPE

Summary: The aim of this study is to assess the factors affecting one of the types of virtual
financial instruments — treasury bonds — in the face of the financial crisis on the example of
the U.S. and European countries (Germany, Poland, Greece, Italy and Spain) over the years
2009-2012. An analysis of yields of Treasury debt securities show a high variability of yields
of treasury securities, depending on the changes of the credit risk ratings by the rating
agencies. What is more Credit Default Swaps market has also influence on government bond
yields. It seems that countries such as Poland, Germany and USA have become the beneficiaries
of the turmoil on global virtual financial markets, what at the same time increases the risk of
a speculative bubble in bonds of these countries.

Keywords: OTC, yields of treasury bonds, debt securities, rating agencies, CDS.



