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CZYNNIKI DETERMINUJACE WYCENE
KONTRAKTOW CDS WYSTAWIANYCH
NA DLUG RZADOWY NA SWIECIE I W POLSCE

Streszczenie: Wspoélczesnie wycena premii swapowej kontraktow CDS wystawianych na
dhug rzadowy stuzy do oceny stopy wolnej od ryzyka, charakteryzujacej rynek finansowy
danego kraju. Czesto wykorzystywana jest w tym celu w szerszym zakresie niz aktywa ba-
zowe ze wzgledu na wigksza ptynnos¢ swapoéw w poréwnaniu z obligacjami rzadowymi, co
w ocenie niektorych badaczy i inwestorow umozliwia bardziej precyzyjna wyceng ryzyka.
Zawirowania, jakie miaty miejsce na $wiatowych rynkach finansowych w koncu ubiegtej
dekady, przyczynily si¢ do wzrostu zmienno$ci wspomnianej premii, co nie zawsze znajdo-
wato uzasadnienie fundamentalne. Cele artykutu to: 1) wyodrebnienie najwazniejszych czyn-
nikéow decydujacych o wycenie sovereign CDS na $wiecie i w Polsce, ktorych oddziatywanie
potwierdzono w najbardziej aktualnych badaniach empirycznych; 2) proba odpowiedzi na
pytanie, czy charakter i zakres czynnikéw ksztattujacych premie swapowa potwierdzaja roz-
powszechniony poglad, iz odzwierciedla ona ryzyko kraju.

Stowa kluczowe: premia swapowa, ryzyko niewyptacalnosci kraju, sovereign CDS, spread.

DOI: 10.15611/pn.2014.346.08

1. Wstep — swapy kredytowe powiazane z dlugiem rzadowym

Sovereign credit default swaps (sovereign CDS) to rodzaj swapoéw kredytowych,
w przypadku ktorych aktywa bazowe stanowi dtug rzadowy. Zgodnie z definicja
ISDA, dhug ,,rzadowy” (Sovereign) oznacza dtug ,.kraju, jednostki terytorialnej, rza-
du Iub jakiejkolwiek agencji, instytucji, ministerstwa, urzedu lub innych uprawnio-
nych organoéw wyzej wymienionych podmiotéw”, przy czym moze mie¢ on forme
pozyczki lub obligacji [Credit Suisse 2010]. Podobnie jak w innych tego typu kon-
traktach, kupujacy zabezpieczenie ptaci sprzedawcy cykliczng premi¢ (CDS spread)
ustalong jako procent wartosci nominalnej aktywow bazowych. W zamian, w przy-
padku wystapienia zdarzenia kredytowego (credit event), sprzedawca zabezpieczenia
wyplaca kupujacemu okreslong kwote, ktorej warto§¢ powiazana jest z biezacg wy-
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ceng dlugu rzadowego. Premia kalkulowana jest wigc w taki sposob, aby jej wartos¢
biezaca odzwierciedlata biezaca wartos¢ oczekiwanych strat. Jezeli strony zgodzilty
si¢ na rozliczenie pieni¢zne, wyptacana kwota rowna jest ro6znicy pomiedzy war-
toscig nominalng i biezaca wyceng aktywow bazowych. Jezeli kontrakt rozliczany
jest przez fizyczna dostawe instrumentu bazowego, sprzedawca ptaci kupujacemu
warto$¢ nominalna, a kupujacy przekazuje mu aktywa stanowiace przedmiot zabez-
pieczenia (rozwigzanie czesciej wykorzystywane w praktyce rynkowej). Innym spo-
sobem rozliczenia jest wyplata przez sprzedajacego okreslonej w kontrakcie kwoty
na rzecz kupujacego.

2. Czynniki decydujace o wycenie spreadow —
przeglad Sswiatowych badan empirycznych

Z istoty funkcjonowania swapow kredytowych (zabezpieczenie przed ryzykiem kredy-
towym) wynika, ze zmiany spreadow tego typu kontraktow wystawianych na dtug rza-
dowy powinny ksztattowa¢ wewngtrzne makroekonomiczne czynniki fundamentalne.
Znaleziono jednak dowody na to, Ze na zmiany te w znacznym stopniu wptywaja
przestanki globalne, niepowigzane z uwarunkowaniami lokalnymi, w szczegolnosci
wzrost intensywnos$ci obrotu swapami. Niektore analizy wskazuja na uzaleznienie
premii od pewnych kategorii ryzyka wlasciwego dla Stanéw Zjednoczonych. W li-
teraturze przedmiotu obecne jest takze stanowisko, ze czynniki wewngtrzne pet-

Rys. 1. Premia 5-letnich CDS wystawianych na dtug rzagdowy 38 krajow w okresie
maj 2003 — kwiecien 2010

Zrodto: [Augustin 2014].
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nig bardziej istotng role w okresie kryzysu i w krajach doswiadczajacych problemow
finansowych, natomiast uwarunkowania globalne dostrzegalne sa po wykluczeniu
takich krajow i zasadniczo po wykluczeniu takich okresow. Znaczenie czynnikow
globalnych potwierdzaja podobienstwa reakcji spreadéw roztozone w czasie oraz
ich gwaltowny wzrost w okresach, gdy rosta awersja do ryzyka na skutek zdarzen
istotnych z punktu widzenia $wiatowych rynkow finansowych (bankructwo Bear
Sterns i Lehman Brothers, interwencje rzadow europejskich w celu ratowania upa-
dajacych podmiotéw; por. rys. 1) [Pan i Singleton 2008; Longstaft'i in. 2011].

Wedlug E.M. Remolony [Remolona, Scatigna, Wu 2008] poglady dotyczace
znaczenia czynnikéw fundamentalnych i globalnych nie wykluczaja si¢ wzajemnie,
gdyz o wycenie omawianej kategorii swapow decyduja jednoczes$nie czynniki fun-
damentalne i sktonno$¢ do ryzyka, co opisuje ponizsza formuta:

CDS =EL+ DR,

spread
gdzie: EL — oczekiwana strata poniesiona na skutek niewyptacalnosci (expected loss
component; EL), DR — premia za ryzyko niewyptacalnosci (default risk pre-
mium).

Pierwszy z elementow sktadowych jest funkcja prawdopodobienstwa niewypta-
calnosci (probability of default; PD) i stopy odzysku (recovery rate; RR), stad [Rau-
nig, Scheicher 2009a, b]:

CDS =(1-RR)x PD + DR.

spread

Drugi element sktadowy spreadu, wskazujacy, jak inwestorzy wyceniajg ryzyko
niewyptacalnosci, wynika z faktu, ze rzeczywiste straty z tytulu niewyptacalnosci
moga przekracza¢ straty oczekiwane. Jego wartos¢ powigzana jest m.in. ze skton-
no$cig inwestoréw do podejmowania ryzyka — jesli sktonno$¢ ta rosnie, premia za
ryzyko spada; jesli ro$nie awersja do ryzyka — premia za ryzyko ro$nie. Wspotcze-
sne modele uzalezniajg spready w kontraktach CDS takze od wielu innych czynni-
kéw, m.in. premii za brak ptynnosci (liquidity premium) czy premii podatkowej (tax
premium)' . Literatura przedmiotu dotyczaca premii za brak ptynnosci jest wcigz
ograniczona, jednak o ile we wczesnych badaniach nad istotg premii swapowej za-
ktadano doskonatg ptynnos$¢ rynku derywatow kredytowych?, o tyle wspotczesnie
zmianami ptynnosci tlumaczone sg gtownie krotkoterminowe odchylenia wyceny
premii od trendu dtugookresowego. D. Bongaerts i in. [Bongaerts, De Jong, Driessen

! Premia za brak ptynnos$ci wyjasnia rozbiezno$ci w cenach dwoch instrumentow charakteryzuja-
cych si¢ podobnymi parametrami, ale r6zng ptynnoscia. Zasadniczo w przypadku instrumentéw mniej
plynnych, a wigc trudniej zamienialnych na $rodki pieni¢zne, premia za pltynnos¢ powinna by¢ wyzsza,
a cena nizsza niz obserwowana w odniesieniu do instrumentéw bardziej ptynnych [Mayordomo, Pefia
2012]. W niektorych krajach (np. USA) funkcjonuja rozne regulacje podatkowe dotyczace obligacji
komercyjnych i skarbowych, zazwyczaj sklaniajace zwykle do inwestowania w obligacje skarbowe, co
powoduje wystepowanie premii podatkowej [Krzesniak 2005].

2 Przesadzat o tym czysto bilateralny charakter zawieranych na tym rynku umow.
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2011] dowiedli, ze ptynno$¢ i ryzyko ptynnosci wyjasniajg ok. 20% wariancji szere-
goéw czasowych konstruowanych dla spreadow.

V.V. Acharya i in. [Acharya, Drechsler, Schnabl 2013] zauwazaja, ze pomiedzy
ryzykiem kraju a wewngtrznym ryzykiem finansowym istnieje sprz¢zenie zwrotne.
Wyniki ich badan prowadza do wniosku, ze interwencje rzadu w sektorze finan-
sowym moga negatywnie wplyna¢ na kondycj¢ finansowa panstwa, co prowadzi
do deprecjacji zabezpieczen utrzymywanych przez banki w postaci obligacji rzado-
wych. W rezultacie na skutek interwencji spready kontraktow CDS wystawianych
na dlug rzagdowy i podmiotéw finansowych zaczynajg reagowaé podobnie (Sove-
reign-bank nexus), co potwierdza konwergencja indekséw iTraxx SovX i iTraxx
Financials w marcu 2009 roku (por. rys. 2). Zdaniem S. Dieckmanna i T. Planka
[Dieckmann, Plank 2011] transfer ryzyka przebiega jednostronnie z sektora prywat-
nego do publicznego, a zmiany spreadow sovereign CDS w silnym stopniu uzalez-
nione sg zard6wno od sytuacji na lokalnym, jak i globalnym rynku finansowym. Site
tego wptywu determinuje znaczenie rynku lokalnego w systemie §wiatowym przed
kryzysem, a kraje EMU wydajg si¢ szczegdlnie wrazliwe na omawiany transfer.

Rys. 2. Wartosci indeksow iTraxx SovX i iTraxx Financials w latach 2006-2010
Zrodto: [Fontana, Scheicher 2010].

Modelowanie premii kontraktow swapowych wystawianych na dhug rzado-
wy przy uwzglednieniu wielu czynnikoéw jednocze$nie w wiekszosci wpisuje sig
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w przedstawione powyzej glowne nurty badan. Ze wzgledu na okres analizy i jej
zakres na uwagg zashuguja m.in. opracowania F.A. Longstaffa i in. [Longstaff i in.
2011] oraz S. Badaoui i in. [Badaoui, Cathcart i El-Jahel 2013].

F.A. Longstaff, J. Pan, L.H. Pedersen oraz K.J. Singleton, wykorzystujac ana-
lizg gtdéwnych sktadowych, podjeli probe okreslenia czynnikow determinujacych
poziomy spreadéw w kontraktach CDS wystawianych na dlug rzadowy zaciggany
za granicg przez grupg 26 krajow (rozwinigtych i srednio rozwinigtych) w okresie
pazdziernik 2000 — styczen 2010. Z przeprowadzonych przez nich badan wynika
m.in., ze:

1. Reakcje obserwowanych spreadow charakteryzuje wyjatkowa zbieznos¢. Wy-
znaczona dla nich pierwsza glowna sktadowa wyjasniala 64% wariancji w latach
2000-2010 i az 75% w latach 2007-2010.

2. Na ryzyko kredytowe kraju w wigkszym stopniu niz wewngetrzne czynniki
fundamentalne wptywaja: sytuacja na rynkach migdzynarodowych, premia za ry-
zyko oraz przeptywy kapitatowe. Autorzy sformutowali taki wniosek na podstawie
analizy funkcji regresji uzalezniajacej zmiany spreadow kontraktoéw CDS od czte-
rech typow zmiennych objasniajacych, odzwierciedlajacych: ekonomiczne uwarun-
kowania wewngtrzne (stopa zwrotu z rynku kapitalowego dla instrumentoéw nomi-
nowanych w walucie lokalnej, procentowa zmiana kursu waluty lokalnej w stosunku
do USD, procentowa zmiana rezerw dewizowych danego kraju w ujeciu dolaro-
wym), sytuacje na $wiatowych rynkach finansowych (miary dotyczace amerykan-
skiego rynku equity i amerykanskich instrumentow o statym dochodzie®), premie za
ryzyko w ujeciu globalnym (miesieczne zmiany wspotczynnika cena/zysk dla indek-
su S&P 100, miesigczne zmiany rozpigtosci pomiedzy implikowang a rzeczywistg
zmienno$cig opcji indeksowych, wyznaczone przy zastosowaniu indeksow S&P 100
1 VIX, premia terminowa dla rynku amerykanskich obligacji skarbowych), ptynnos¢
na rynkach $wiatowych (saldo naptywow i odptywow srodkéw do/z funduszy po-
wierniczych dla krajéw objetych analiza). Wszystkie cztery kategorie mialy istotny
wplyw na zmiany spreadow, jednak najwigksza sita oddzialywania charakteryzo-
wala amerykanskie rynki instrumentéw wysokodochodowych i premie¢ za ryzyko
zmienno$ci wbudowang w indeks VIX.

3. Poziom spreadéw w kontraktach CDS wystawianych na dlug rzadowy
w znacznym stopniu determinuje warto$¢ premii za ryzyko. Wskazaty na to wyniki
dekompozycji premii swapowej na sktadowe decydujace o ryzyku niewyplacalnosci
(default-risk component) 1 premie za ryzyko (risk premium), dokonanej dla kazdego
kraju obj¢tego badaniem. Premia za ryzyko stanowita przecigtnie ok. 1/3 wartosci
spreadu.

3 Ze wzglegdu na to, iz po pierwsze USA nie byly objete proba badawcza, a po drugie w literaturze
przedmiotu silnie akcentuje si¢ fakt globalnej transmisji szokow zainicjowanych na amerykanskim
rynku finansowym.
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4. O wyjatkowo silnych powigzaniach spreadoéw z globalnymi czynnikami ma-
kroekonomicznymi decyduje gtéwnie sktadowa dotyczaca ryzyka niewyptacalno-
$ci. Chociaz czynniki te wplywaty zarowno na ryzyko niewyptacalnosci, jak i na
premi¢ za ryzyko, sita ich oddzialywania w przypadku ryzyka niewyptacalnosci
byta wigksza.

S. Badaoui, L. Cathcart i L. El-Jahel dokonali dekompozycji spreadéw obligacji
rzadowych i spreadow CDS wystawianych na dtug rzadowy 10 krajow wschodza-
cych w okresie listopad 2005 — wrzesien 2010 na podstawie modelu czynnikowego
Buhlera i Trampa. Z ich badan wynika, ze warto$¢ spreadow obligacji przecigtnie
w 73% ksztaltuje ryzyko niewyptacalnosci, w 26,86% ryzyko ptynnosci i w 0,14%
ryzyko korelacji. Dla analizowanych kontraktow CDS sita oddzialywania poszcze-
gblnych czynnikéw wyniosta odpowiednio 55,6%, 44,32% i 0,08%. Przytoczone
dane prowadza do wniosku, ze spready w kontraktach CDS sg w znacznie wigkszym
stopniu narazone na ryzyko ptynnosci, z tego wzgledu spready obligacyjne bardziej
precyzyjnie odzwierciedlaja skale ryzyka kraju. Wspomniani autorzy dowiedli tak-
ze, ze gwaltowny wzrost spreadow w okresie kryzysu wynikat gtdéwnie z probleméow
z plynno$cia, a nie ze wzrostu ryzyka niewyptacalnosci.

3. Determinanty premii w kontraktach soveregin CDS
wystawianych na polski dlug rzadowy

Zamieszczone ponizej wykresy ilustruja ksztattowanie si¢ premii w kontraktach CDS
wystawianych na polski dlug rzadowy w latach 2007-2012 na tle analogicznych kwo-
towan dotyczacych wybranych krajow UE. Ich analiza pozwala przypuszczac, ze na
poziom premii swapowej w krajach UE, w tym w Polsce, oddziatuje podobna grupa
czynnikow. W roku 2008 (por. rys. 3) wycena swapow kredytowych wystawianych
na polskie obligacje skarbowe znaczaco wzrosta, co zbieglo si¢ z problemami gospo-
darczymi Wegier i Ukrainy oraz obnizeniem ratingéw tych panstw przez migdzynaro-
dowe agencje ratingowe. W 2009 roku (por. rys. 4) na premi¢ swapowa mogty wpty-
na¢ czynniki fundamentalne (wzrost PKB 1,8%, dlug publiczny wynoszacy 50,9%
na poziomie nizszym niz $rednia dla UE oraz dla strefy euro, utrzymanie ratingdw
dhugoterminowych dla zadluzenia w walucie zagranicznej na poziomach A-, A- i A2
w sytuacji obnizki ratingéw dla wielu krajow UE). Ich znaczenie moglo utrzymywac
si¢ takze w 2010 roku, z wyjatkiem kwietnia i maja, kiedy obawy co do wyptacalnosci
Grecji przelozyly si¢ na wzrost awersji do ryzyka (por. rys. 5). W 2011 roku odnoto-
wano stabsze wzrosty kwotowan kontraktow CDS wystawianych na polskie obligacje
skarbowe w poréwnaniu ze wzrostami obserwowanymi dla innych krajéw unii (por.
rys. 6). W tym okresie problemy Grecji narastaly, natomiast inwestorzy poszukiwali
,.bezpiecznych inwestycji”’, o czym $§wiadczyto umocnienie si¢ franka szwajcarskie-
go. Stabsze reakcje premii w kontraktach CDS wystawianych na dlug Polski mozna
w tym okresie ttumaczy¢ stosunkowo dobrymi wskaznikami makroekonomicznymi.
W 2012 roku, kiedy dostrzegalne byty pierwsze efekty wprowadzenia plandéw ratunko-
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wych i cig¢ budzetowych w Grecji, spadek kwotowan spreadow dotyczyt wiekszosci
krajow UE (w tym emerging markets; por. rys. 7).

Rys. 3. Notowania kontraktéw CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe na tle
wybranych krajéw UE w latach 2007-2008

Zrédto: [Sobolewski, Tymoczko (red.) 2010].

Rys. 4. Notowania kontraktéw CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe na tle
wybranych krajéw UE w latach 2008-2009

Zrédto: [Sobolewski, Tymoczko (red.) 2011].

Rys. 5. Notowania kontraktoéw CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe na tle
wybranych krajow UE w latach 2009-2010

Zrédto: [Sobolewski, Tymoczko (red.) 2012].
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Rys. 6. Notowania kontraktow CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe na tle
wybranych krajow UE w latach 2010-2011

Zrédto: [Sobolewski, Tymoczko (red.) 2013a].

Rys. 7. Notowania kontraktéw CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe na tle
wybranych krajéw UE w latach 2011-2012

Zrédto: [Sobolewski, Tymoczko (red.) 2013b].

Tabela 1. Korelacja pomi¢dzy zmianami premii CDS a zmianami zmiennych makroekonomicznych

2l 3| - E3 & o
2 E | @ | & < 5 g |eg |ec&
Q < — =™ = 2 . = (=1 =} [=|

2l el g |lg| @ | EE| s » | £ | § |8g|&¢%
S ) 5 ] o S 2 2 5 g 2, £ 28| 28
< S S k=] ! ~ g = [—<o o % 3 S| <8 &b
2l 2| S| 5| 3 S| E | | E | % R | 85| ]8R
0,240 | 0,273 | -0,01 | 0,004 | -0,105 | -0,136 | -0,122 | 0,022 | 0,387 | 0,332 | 0,509 | 0,009 | 0,611

 bezrobocie rejestrowane na koniec okresu, ? przecigtne miesigezne wynagrodzenie brutto w sek-
torze przedsigbiorstw, @ wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury na rynku nieruchomosci, ¢ terms of’
trade, ® wskazniki cen transakcyjnych importu, ? wskazniki cen transakcyjnych eksportu.

Zrodto: [Kliber 2013].

Probe kwantyfikacji czynnikow ksztattujgcych premi¢ swapowa w Polsce pod-
jeta m.in. A. Kliber, analizujac zalezno$ci pomiedzy miesi¢czng zmiang premii kon-
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traktow CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe a zmianami wybranych
wskaznikow makroekonomicznych zwigzanych z zadluzeniem kraju oraz ogdlng
sytuacja gospodarcza. Wyznaczong przez wspomniang autorke korelacje pomigdzy
badanymi grupami zmiennych zilustrowano w tabeli 1.

W grupie analizowanych czynnikow najwieksza site oddziatywania odnotowano
w przypadku zmian zadluzenia skarbu panstwa, przy czym zadluzenie zagraniczne
determinowato t¢ sitle w wigkszym stopniu niz zadtuzenie krajowe. Wptyw poziomu
ogodlnego wskaznika koniunktury byt niewielki i ujemny. Oszacowany dla tych spo-
srod wymienionych zmiennych, ktore byty istotne (bezrobocie, eksport, zadluzenie
zagraniczne, saldo budzetu panstwa), model regresji krokowej wykazat, ze zmiana
bezrobocia, eksportu i zadluzenia byta dodatnio powigzana ze zmiang premii, nato-
miast zmiana salda budzetu panstwa — w sposob odwrotny. Po uwzglednieniu proxy
dla zmiennosci premii sformutowano wniosek, ze wzrost zmienno$ci premii na ryn-
ku kontraktow CDS wystawianych na zadtuzenie skarbu panstwa jest w danym mie-
sigcu istotnie powigzany jedynie ze zmiang zadtuzenia (wzrost zadtuzenia powoduje
wzrost zmiennos$ci premii).

Analiza powigzan dynamiki premii CDS ze spreadem obligacji rzadowych?, dy-
namika indeksu gietdowego WIG20 oraz indeksu New Connect (model DCC) wy-
kazata podobny $redni poziom korelacji (ok. 0,4) dla pierwszych dwoch determinant
1 znacznie nizszy dla ostatniej sposrod wymienionych. Wyrazny wzrost oddzialywa-
nia indeksow rynku kapitalowego zaobserwowano jesienig 2008 roku (wzrost ten
byt szczegdlnie wyrazny 15 wrzesnia, czyli w dniu ogloszenia upadtosci Lehman
Brothers), natomiast spreadu obligacji rzadowych w 2010 roku (co autorka wigze
z kryzysem zadhuzenia w Grecji).

4. Zakonczenie

Ze wzgledu na istote CDS wystawianych na dlug rzadowy, wycena premii w tych
kontraktach czesto utozsamiana jest z lokalng stopa wolng od ryzyka, odzwiercie-
dlajaca ryzyko niewyptacalnosci danego kraju, uzalezniong od przestanek funda-
mentalnych. Badania empiryczne dowodza jednak, Ze na poziom premii wplywaja
réwniez inne czynniki, takie jak uwarunkowania globalne (ktére wedtug Remolony
decyduja o wartosci premii za ryzyko), ptynno$¢ i ryzyko ptynnosci oraz sytuacja
lokalnego sektora finansowego. Wymienione uwarunkowania nie wyczerpujg kata-
logu determinant spreadow, a modele konstruowane dla omawianych zaleznos$ci sa
systematycznie rozwijane. Analiza przebiegu wyceny premii w kontraktach CDS
wystawianych na polski dtug rzadowy pozwala stwierdzié, ze o premii decydowata
podobna grupa czynnikow, ktéra oddziatywata takze na wyceng CDS wystawianych
na dtug pozostatych krajow UE. Potwierdzaja to badania ilosciowe A. Kliber, zgod-
nie z ktorymi:

4 Rozumianym jako réznica dochodowosci obligacji rzadu polskiego i niemieckiego (docho-
dowos¢ obligacji niemieckich ilustruje stope zwrotu z obligacji najmniej ryzykownych w regionie).
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1. Wycena swapow wystawianych na polski dlug rzadowy tylko w pewnym stop-
niu odzwierciedla ryzyko niewyptacalnosci kraju (o czym $wiadczy zaobserwowany
zwigzek pomigdzy premig a poziomem zadtuzenia skarbu panstwa oraz dochodowo-
$Scig obligacji skarbowych i staby zwigzek premii z poziomem ryzyka w najbardziej
ryzykownych sektorach gospodarki, mierzonego dynamika indeksu New Connect).

2. Poziom premii w niewielkim stopniu uzalezniony jest od czynnikow funda-
mentalnych, natomiast w szerszym wymiarze ksztaltujg ja nastroje wsérdd inwesto-
roéw (silniejsze zwigzki premii z indeksami rynku kapitatlowego po wybuchu kryzysu
finansowego pomimo braku przestanek fundamentalnych i ze spreadem obligacji
rzadowych w reakcji na problemy rzadu greckiego).

Powyzsze rozwazania pozwalaja sformutowac wniosek koncowy zgodny ze sta-
nowiskiem, ktore zajmujg S. Badaoui, L. Cathcart i L. El-Jahel, ze pomimo wigkszej
ptynnosci kontraktow CDS, skale ryzyka niewyplacalnosci danego kraju w sposob
bardziej adekwatny odzwierciedla wycena aktywow bazowych, ktdra narazona jest
na mniejszg liczb¢ znieksztatcen.
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THE DETERMINANTS OF THE SOVEREIGN CDS PRICING
ON THE GLOBAL MARKET AND IN POLAND

Summary: Nowadays the soveregin CDS premia are an indicator of the risk-free rate of re-
turn typical for the specified financial market. It is also more readily used for this purpose than
the underlying assets because swaps are more liquid than treasury bonds, that — according to
some researchers and investors — enables better risk pricing. The latest turmoil in the global
financial market resulted in rising the volatility of that premia that not always reflected funda-
mentals. The objectives of the article are: 1) isolating the most important factors determining
the sovereign CDS premia on the global financial market and in Poland confirmed on the
empirical ground, 2) trying to answer the question whether the nature and scope of sovereign
CDS premium determinants reflect the sovereign credit risk.

Keywords: sovereign credit risk, sovereign CDS, swap premia, spread.





