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CZYNNIKI KSZTALTUJACE SPREADY
W SWAPACH KREDYTOWYCH

Streszczenie: Swapy kredytowe sa umowami, w ramach ktorych jedna ze stron zobowiazuje
sig, ze w razie powstania zdefiniowanego w kontrakcie zdarzenia kredytowego, zrekompen-
suje drugiej stronie transakcji straty z tytutu powstania zdarzenia kredytowego. W zamian za
to kupujacy zabezpieczenie dokonuje cyklicznych ptatnosci (tzw. premia za zabezpieczenie
na rzecz sprzedajacego zabezpieczenie). Oplata ta nazywana jest spreadem i podawana w
kontrakcie w ujgciu rocznym w punktach bazowych. Artykut ma na celu wskazanie i analizg
czynnikow ksztaltujacych spready. Zgodnie z modelem Mertona badano wplyw trzech pod-
stawowych czynnikow determinujacych wysokos$¢ spreadéw: dzwignig finansowa, zmien-
nos$¢ wartosci firmy oraz stopg procentowa wolna od ryzyka. Do okreslenia ich wplywu wy-
korzystano modele regresji liniowej i nieliniowe;.

1. Wstep

Swapy kredytowe (credit default swaps — CDS), inaczej okreslane swapami od-
mowy zaplaty, po raz pierwszy pojawily si¢ na rynku na poczatku lat 90. ubiegtego
stulecia. W umowach tego typu jedna ze stron, zwana sprzedawca zabezpieczenia,
zobowiazuje sig, ze w razie powstania zdefiniowanego w kontrakcie zdarzenia kre-
dytowego zrekompensuje drugiej stronie transakcji, zwanej kupujacym, straty z ty-
tulu powstania zdarzenia kredytowego. W zamian za to kupujacy zabezpieczenie
dokonuje cyklicznych platnosci na rzecz sprzedajacego. Optata ta nazywana jest
spreadem i podawana w kontrakcie w ujgeiu rocznym w punktach bazowych.
Artykut ma na celu wskazanie i analiz¢ czynnikow ksztattujacych spready.
Identyfikacja czynnikéw i ich wpltyw na wysokos$¢ spreadow w swapach kredyto-
wych, ze wzgledu na mozliwo$¢ wykorzystania ich jako miary pomiaru ryzyka
kredytowego, maja istotne znaczenie poznawcze. Punktem wyjscia do okreslenia
czynnikow ksztattujacych spready byl model Mertona stosowany do wyceny war-
tosci obarczonych ryzykiem pozyczek i obligacji [Merton 1974, s. 449—470]. W ar-
tykule, zgodnie z modelem, analizowane beda trzy podstawowe czynniki determi-
nujace wysokos¢ spreadow: dzwignia finansowa, zmienno$¢ wartosci firmy oraz
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stopa procentowa wolna od ryzyka. Do uwzgledniania wplywu powyzszych czyn-
nikéw, w nawiazaniu do badan Ericssona, Jacobsa i Oviedo [2004], zbudowane zo-
stana modele regresji liniowej. Do ich oszacowania wykorzystana zostanie kla-
syczna metoda najmniejszych kwadratow. Dodatkowo dokonana zostanie estyma-
cja modeli nieliniowych. Uzyskane wyniki wskaza, ktére modele doktadniej opisu-
ja spready kredytowe.

Nalezy podkresli¢, ze oprocz czynnikow wynikajacych z modelu Mertona na
wysoko$¢ spreadow wptywaja dodatkowo: rentowno$¢ kapitatu, nachylenie krzy-
wej dochodowosci, ptynno$¢ rynku czy sytuacja gospodarcza.

2. Charakterystyka spreadu kredytowego

Wysokos¢ placonych odsetek przez kupujacego zabezpieczenie przed niedotrzy-
maniem warunkow umowy okre$la wysokos¢ spreadu kredytowego. Jest to marza
w stosunku do stopy wolnej od ryzyka, rekompensujaca inwestorowi ryzyko nie-
wyptacalnosci. Spread kredytowy, obok prawdopodobienstwa niedotrzymania wa-
runkoéw umowy, stanowi kluczowy parametr w metodach pomiaru ryzyka kredy-
towego. Zaleznos¢ spreadu od prawdopodobienstwa niedotrzymania, przy zatoze-
niu zerowej stopy odzysku (RR = 0), czyli w sytuacji catkowitej utraty wartosci
kontraktu narazonego na ryzyko, mozna przedstawi¢ za pomoca prostej formuty
[Zarzqdzanie... 2007, s. 140-142]:

DP
wysokos¢ spreadu= R— R, =(1+R,)——, 1
ysokosé sp =0 R) (1)
gdzie: R — stopa uwzgledniajaca premig za ryzyko,
R, — stopa procentowa wolna od ryzyka,
DP — prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkow umowy.

Uwzgledniajac, ze czg$¢ wartosci kontraktu moze by¢ odzyskana, wzor (1)
przyjmie postac:

LGD-DP
1-LGD-DP’
gdzie LGD — stopa straty wartosci kontraktu w przypadku niedotrzymania warun-
kow umowy (LGD = I — RR).

Przyktadowe warto$ci spreadu przy stopie procentowej wolnej od ryzyka réw-
niej 5% oraz stopie odzysku réwnej 0,9 i 0,1 dla réznych prawdopodobienstw nie-
wyplacalnos$ci przedstawia tabela 1.

wysokos¢ spreadu= R—R, =(1+R ) )
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Tabela 1. Przyktadowe warto$ci spreadu

Prawdopodobienstwo niewyplacalnosci Spread (%), RR=0,9 Spread (%), RR=0,1
0,01 0,11 0,95
0,02 0,21 1,92
0,05 0,53 4,95
0,10 1,06 10,38
0,20 2,14 23,05
0,25 2,69 30,48

Zrédlo: [Zarzqdzanie... 2007, s. 142].

Z przedstawionej tabeli i formut wynikaja proste zaleznosci — wysokos$¢ spreadu
jest tym wyzsza, im wyzsze jest prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkow
umowy oraz przy danym prawdopodobienstwie niewyplacalnosci odwrotnie pro-
porcjonalna do stopy odzysku.

W przypadku swapdéw kredytowych na wysokos¢ ptaconej premii ogélnie maja
Wplyw [Kasapi 2002, s. s. 49-51]:

czas trwania kontraktu zamiany,

— prawdopodobienstwo niewywiazania si¢ dluznika ze zobowiazan (emitenta ob-
ligacji, kredytobiorcy),

— jako$¢ kredytowa (rating) podmiotu oferujacego zabezpieczenie,

— korelacja zachowan i wynikéw finansowych dluznika i sprzedajacego zabez-
pieczenie,

— skuteczno$¢ windykacji po zaj$ciu zdarzenia kredytowego,

— dynamika procesow gospodarczych w czasie obowigzywania umowy.

Oprocz korelacji zachowan i wynikow finansowych kupujacego i sprzedajace-
g0 zabezpieczenia wszystkie czynniki w odniesieniu do premii majg ten sam kieru-
nek zmian. Sg to niebudzace watpliwosci wyzsze optaty w przypadku kupna za-
bezpieczenia na dluzsze terminy, wigkszego prawdopodobienstwa upadtosci diuz-
nika, wyzszego ratingu firmy oferujacej zabezpieczenie czy wigkszej dynamiki
procesow gospodarczych. Natomiast im wigksze powiazania wystepuja migdzy
dtuznikiem a sprzedajacym zabezpieczenie, przejawiajace si¢ migdzy innymi wy-
soka korelacja wynikow finansowych, tym nizsza wysokos¢ premii.

3. Premia za podjecie ryzyka kredytowego
z punktu widzenia modeli strukturalnych

Punktem wyjscia dla rozwazan nad premia za podjecie ryzyka kredytowego byta
praca Merona [1974]. Wplyneta ona na wyksztalcenie si¢ modeli strukturalnych
ryzyka kredytowego. Opieraja si¢ one na strukturze finansowej podmiotu gospo-
darczego, ktora wiaze sig¢ z analizowaniem aktywow i pasywow, a doktadniej rela-
cji, jakie wystgpuja miedzy wartosciami sktadnikow finansowych przedsigbior-
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stwa. Im warto§¢ rynkowa aktywow, pomniejszona o rynkowa warto$¢ zobowia-
zan, jest blizsza zeru, tym ryzyko kredytowe jest wyzsze. Aktywa netto stanowia
bowiem margines bezpieczenstwa i wskazuja na istnienie okreslonej nadwyzki fi-
nansowej. Ryzyko kredytowe bedzie zatem $cisle zwiazane z ta kategoria.

Podejscie Merona bylo rozszerzane przez wielu autoréw, migdzy innymi przez:
Geskego [1977], Fischera, Heinkela i Zechnera [1989], Nielsena, Saa-Requejo i
Santa-Clara [1993], Kima, Ramaswamy’ego i Sundaresana [1993]. We wszystkich
pracach autorzy analizowali czynniki wptywajace na prawdopodobienstwo upadku,
do ktorych zaliczyli: poziom dzwigni finansowej, zmienno$¢ waloréw bazowych
(np. kurséw akcji analizowanych firm) oraz stopg procentowa wolna od ryzyka.
Dwa pierwsze czynniki charakterystyczne sg dla modeli strukturalnych, poniewaz
uwzgledniaja ekonomiczna (finansowa) strukturg analizowanego podmiotu. W przy-
padku dzwigni finansowej im wyzszy jej poziom, tym wigksze prawdopodobien-
stwo niedotrzymania warunkow umowy, stad wyzsza bedzie oplata za podjecie ry-
zyka kredytowego. Analogicznie jest przy zmiennosci, im wyzsza — tym wigksze
ryzyko, stad wyzsza oplata. Trzeci czynnik to stopa procentowa wolna od ryzyka,
ktoéra w wigkszosci prac przyjgta jest jako stata, niemniej badania prowadzone
migdzy innymi przez Longstaffa i Schwartza [1995] czy Collin-Dufresne’a i Gold-
steina [2001], zaktadajace dynamike stopy procentowej, potwierdzaja wnioski wy-
sunigte przez wczesniejszych autoréw. Wzrost stopy procentowej wolnej od ryzyka
powoduje, ze poziom akceptowanego ryzyka jest nizszy. O ile w przypadku ni-
skich stop procentowych firmy chetnie korzystaja z obcego zrodta finansowania,
przez co jednoczesnie zwigkszaja dzwignig finansowq i prawdopodobienstwo nie-
dotrzymania warunkéw umowy, o tyle przy wysokich stopach procentowych, gdy
rosna koszty zwiazane z obstuga dlugu, rosnie awersja do pozyczania pienigdzy.
W efekcie prowadzi to do spadku prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkéw
umowy, czyli jednocze$nie obnizenia premii za podj¢cie ryzyka.

Poczatkowo rozwazania dotyczyly wptywu powyzszych czynnikéw na praw-
dopodobienstwo upadku. Bezposrednie ujgcie spreadu kredytowego podjeli Collin-
Dufresne, Goldstein i Martin [2001] oraz Campbell i Taksler [2003]. Ich badania
opieraty si¢ na spreadach wyznaczonych na podstawie obligacji. Wykorzystanie
swapow kredytowych do wyznaczenia czynnikow ksztattujacych spready kredyto-
we mozna znalez¢ w pracach Ericssona, Jacobsa i Oviedo [2004] oraz Hulla, Pre-
descu i White’a [2004]. Dwie glowne zalety uzycia swapow kredytowych zamiast
obligacji sa nastgpujace [Ericsson, Jacobs, Oviedo 2004, s. 3-41:

1. Swapy kredytowe nie wymagaja okreslenia stopy wolnej od ryzyka do wy-
znaczenia spreadu kredytowego, poniewaz premia podawana przez rynek jest juz
spreadem kredytowym.

2. Premia w swapach kredytowych szybciej odzwierciedla zmiany ryzyka kre-
dytowego niz spready w obligacjach. Potwierdzaja to badania Blanco, Brennana i
Marsha [2003].
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Podobienstwo obligacji i swapow kredytowych przedstawiono na rysunku 1.

premia w swapie = ptatnosci w obligacji
okresowa ptatno$¢ w wysokosci X%
od okre$lonego nominatu transakcji

nabywca swapu = sprzedawca swapu =
sprzedawca obligacji Cmmmmmmmmmmmme e nabyweca obligacji
kupujacy zabezpieczenie platno$¢ uzalezniona sprzedajacy zabezpieczenie
od wystapienia zdarzenia

kredytowego

Rys. 1. Por6wnanie swapu kredytowego i obligacji

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Sprzedajacy zabezpieczenie przejmujac ryzyko kredytowe, otrzymuje cy-
kliczna optatg. W przypadku swapow jest to premia, natomiast dla obligacji réznica
migdzy oprocentowaniem obligacji a stopa procentowa wolna od ryzyka. W przypad-
ku wystapienia zdarzenia kredytowego (np. upadtosci) sprzedawca swapu zobo-
wiazany jest do platnosci na rzecz nabywcy swapu, co odpowiada stracie, jaka po-
nosi nabywca obligacji w momencie niewyptacalnos$ci emitenta obligacji. Prze-
plywy pieni¢zne w obu instrumentach sa zatem bardzo podobne.

4. Modele regresji okreslajace wysokos¢ spreadow
w swapach kredytowych

Zgodnie z teoria premia w swapach kredytowych determinowana jest poziomem
dzwigni finansowej, zmienno$cia walorow bazowych oraz stopa procentowa wolna
od ryzyka. Ericsson, Jacobs i Oviedo [2004] do uwzglednienia wplywu powyz-
szych czynnikéw wykorzystuja model regresji liniowe;j:

Si,t = ai,l + ﬂi,llevi,t + ﬂi,vVOIi,t + ﬂi,rri,t + gi,t b (3)
gdzie: S;;, — spread w swapie kredytowym,
lev;, — wspotczynnik dzwigni finansowej,
vol;, — zmienno$¢ waloréw bazowych,
r,  — stopa procentowa wolna od ryzyka,
&, — sktadnik losowy.

Wysokos¢ spreadu kredytowego oraz stopg procentowa wolng od ryzyka bez-
posrednio mozna uzyska¢ z rynku, natomiast dwa pozostale parametry wymagaja
uprzedniego wyznaczenia. Na potrzeby badania wspotczynnik dzwigni finansowe;j
zostal wyznaczony na podstawie wzoru:
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warto$¢ ksiggowa dugu

wsp. dzwigni fin. =

4)

warto$¢ rynkowa + warto$é¢ ksiegowa diugu -

Zmienno$¢ walorow bazowych oszacowano na podstawie danych historycz-
nych jako odchylenie standardowe logarytmicznych stop zwrotu. Alternatywnym
sposobem wyznaczenia zmienno$ci jest wykorzystanie cen opcji, na podstawie kto-
rych okreslany jest tzw. implikowany parametr zmienno$ci. Warunkiem koniecz-
nym jest wystgpowanie w obrocie opcji na okreslone aktywa. Cremers, Driessen,
Maenhout i Weinbaum [2004], obok zmiennos$ci historycznej, w swoim badaniu
uwzglednili zmienno$¢ implikowana.

Oprocz regresji wielorakiej wptyw poszczegolnych czynnikéw analizowany
jest osobno za pomoca modeli:

S..=a,+plev, +¢,, (5)
Si,t =a;,+ ﬂi,VVOli,t +&,, (6)
Si,t =q;,+ :Bi,rri,t +&,. )

Collin-Dufresne, Goldstein i Martin [2001], oprécz powyzszych modeli, anali-
zowali modele regresji uwzgledniajace zmiany poszczegdlnych czynnikow:

AS,, =a,,+ B Alev,, + B Avol., + B, Ar, +¢&,,, ®)
AS,, =a;,,+ B Alev,, +¢,,, 9

AS,, =a,,+ B Avol, +¢,,, (10)

AS,, =a,,+ B A, +e,. (11

W artykule analizowano pierwsza grupe modeli, tj. modele liniowe. Dodatko-
wo przeprowadzono badanie dla funkcji potegowej zlinearyzowane;j:

In S,.,, =, + ﬂl.’, In levi,[ + ﬂl.’v lnvoll.’t + ﬂi,, In A A (12)

5. Badanie empiryczne

Badanie empiryczne podzielone zostalo na trzy etapy. Pierwszy etap obejmowat

zebranie danych dotyczacych:

— poziomow spreadow w swapach kredytowych,

— notowan waloréw bazowych w swapach (kurséw analizowanych spotek),

— danych bilansowych spotek niezbednych do wyznaczenia poziomu dzwigni fi-
nansowe;j.
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Ze wzgledu na wystgpowanie swapow kredytowych w obrocie pozagietdo-
wym! uzyskanie poziomoéw spreadow jest bardzo utrudnione. Brak ciaglosci ob-
serwacji w czasie spowodowat ograniczenie badania do analizy wspotzaleznosci na
podstawie danych przekrojowych. Walory bazowe w swapach kredytowych stanowity
notowania spotek, ktore wystgpowaly w obrocie publicznym (25) i prywatnym (20).
Niestety niekompletno$¢ danych dotyczacych spotek znajdujacych si¢ w obrocie pry-
watnym wyeliminowata je z badania. Ostatecznie pozostalo 21 spoétek, z ktorych
osiemnascie notowanych bylo na gietdach europejskich (Niemcy, Wielka Brytania,
Francja, Wtochy, Finlandia), dwie w Stanach Zjednoczonych i jedna w Australii.

W drugim etapie badania wyznaczono warto$ci zmiennych objas$niajacych:
wspotczynniki dzwigni finansowej oraz zmiennos$ci walorow bazowych. Ze wzgle-
du na analizowanie modeli wspétzaleznosci w przestrzeni pominigto stopg procen-
towa wolna od ryzyka. Przy wyznaczaniu wspolczynnika dzwigni finansowej na
podstawie wzoru (4) wykorzystano dane bilansowe spolek, a wartos¢ rynkowa okres-
lona zostata jako iloczyn liczby akcji, znajdujacych si¢ obrocie, i kursu z danego
dnia. Zmiennos$¢ waloréw bazowych oszacowana zostata klasycznie, jako odchyle-
nie standardowe logarytmicznych stop zwrotu. Nalezy pamigtac, ze przy szacowa-
niu zmiennos$ci historycznej duze znaczenie ma dlugosé¢ przyjetego do badan okre-
su (n). W zaleznosci od przyjetego okresu otrzymuje si¢ roézne przyblizenia zmien-
nosci ceny. Wczesniejsze badania autorki wskazuja, ze zasadne jest przyjecie
n = 180. Wyznaczenie zmiennosci implikowanej, ze wzgledu na brak w obrocie
opcji, w ktorych walorami bazowymi bylyby akcje analizowanych spotek, nie byto
mozliwe. Majac wyznaczone wartos$ci zmiennych objasniajacych, w ostatnim eta-
pie dokonano estymacji modeli regres;ji.

W tabeli 2 podano przykladowe kwotowania $rednich pozioméw spreadow
kredytowych w CDS. Swapy kredytowe obejmowaty dziesi¢¢ terminow wygasnig-
cia, poczawszy od 1 roku (1Y), a skonczywszy na 10 latach (10Y). W praktyce,
oprocz sredniego poziomu, podawane sa spready dla kupna (bid) swapu przez dana
instytucje finansowa oraz dla sprzedazy (offer).

Na podstawie tabeli mozna zauwazy¢, ze wraz z wydluzaniem czasu trwania
swapu rosnie wysoko$¢ premii. Zwigzane jest to z przejeciem wigkszego ryzyka i
trudnoscia jego oszacowania w dluzszym czasie. Roznice w poziomach spreadow
dla poszczegdlnych spoétek wynikaja migdzy innymi z prawdopodobienstwa nie-
wyplacalno$ci — im jest ono wyzsze, tym wigksza optata.

I Probe wprowadzenia CDS do obrotu gietdowego w listopadzie 1998 r. podjeta Chicago Mer-
cantile Exchange. Jednak za najwazniejszy zorganizowany rynek obrotu uwaza si¢ funkcjonujaca od
marca 2000 r. internetowa platformg transakcyjng i informacyjna Creditex. Powstata ona z inicjatywy
potnocnoamerykanskich i europejskich instytucji aktywnie uczestniczacych od poczatku powstania
tego rynku.
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Tabela 2. Przyktadowe kwotowanie CDS
Spolka Srednie kwotowanie

1Y | 2Y | 3Y | 4Y | 5Y | 6Y | 7Y | 8Y | 9Y | 10Y
Alstom 45,01 65,0] 90,0|110,0|126,0|138,0|150,0|156,7 | 163,3|170,0
British Airways Plc 250( 40,0 62,0] 99,0]125,5|139,0|152,5|166,3|180,2|194,0
Cable & Wireless Plc 60,6 | 112,7|175,7]225,3|275,0|299,8 | 324,7| 334,6 | 344,5| 3544
Cablecom Luxembourg, SCA | 60,5| 99,9|139,2|182,1 [225,0|235,2|245,5|250,3 | 255,1|259,9
Cap Gemini SA 121,51 121,4 (121,21 121,1 [ 121,0| 134,6 | 148,3 | 154,1| 159,9 | 165,7
Casino Guichard Perrachon SA | 15,5| 27,5| 39,5| 55,0 71,5| 80,5| 89,5| 96,2|102,8|109,5
Cognis GmbH 90,3]170,3]250,3|300,1 | 345,0| 360,2 | 375,3| 381,2| 387,0| 392,9
Colt Telecom Group Plc 38,0] 82,7|126,4|160,2|194,0|208,0 | 222,1]226,3 | 230,6 | 234,9
Corus Group Plc 40,0| 75,0(101,5|137,5|171,5|192,0|215,0|222,5]|230,0|237,5
Eircom Ltd 71,7]1103,9]136,1|175,5|215,0]239,3|263,5]|271,5|279,5|287.4
EMI Group Plc 38,5] 61,0] 92,0|126,5|160,0| 180,0 [ 200,0|208,3 | 216,7 | 225,0
Fiat SpA 47,5 62,5]116,0]162,5]195,0|222,5]250,0|259,2]|268,3|277,5

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla poszczegdlnych termindw wygasnigcia swapow dokonano estymacji mo-
deli regresji: 10 modeli regresji liniowej wielorakiej, 10 nieliniowej oraz po 20
modeli dla regresji liniowej i nieliniowej, uwzgledniajacych poziom dzwigni finan-
sowej 1 zmienno$¢ waloréw bazowych oddzielnie. Wyniki przedstawione w tabe-
lach 3 i 4 uwzgledniaja tylko regresje wieloraka. Dodatkowo dla swapow 5-letnich
w tabeli 5 pokazano wyniki dla ofert kupna i sprzedazy. Pogrubiona czcionka za-

znaczono parametry istotne statystycznie.

Tabela 3. Modele regresji liniowej

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
wspolcz. | t Stat wspolcz. | t Stat wspolcz. | t Stat wspolcz. | t Stat wspolcz. | t Stat
[ 0,0066 | 2,0952 | 0,0090 | 2,0920 | 0,0095 | 1,7112 | 0,0087 | 1,4983 | 0,0086 | 1,3749
zmienno$¢ | -0,0005 | -0,1759 | 0,0020 | 0,4969 | 0,0044 | 0,8359 | 0,0071 | 1,2794 | 0,0100 | 1,6804
dzwignia -0,0032 | -0,6458 | -0,0033 | -0,4999 | 0,0004 | 0,0494 | 0,0061 | 0,6698 | 0,0097 | 0,9916
R kwadrat 0,0230 0,0313 0,0376 0,0943 0,1585
0Y 7Y 8Y 9Y 10Y
wspolcz. | t Stat wspolcz. | t Stat wspolcz. | t Stat wspolcz. | t Stat wspolcz. | t Stat
o 0,00908 | 1,33765| 0,00953 | 1,30225| 0,01014 | 1,38090 | 0,01073 | 1,45187 | 0,0113 | 1,5148
zmienno$¢ | 0,01137| 1,76124 | 0,01270 | 1,82601 | 0,01291 | 1,84793 | 0,01313 | 1,86860 | 0,0134 | 1,8879
dzwignia 0,01115| 1,05608 | 0,01261 | 1,10865| 0,01288 | 1,12777 | 0,01320| 1,14937 | 0,0136 | 1,1733
R kwadrat 0,1725 0,1839 0,1879 0,1919 0,1959

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Modele regresji linearyzowanej
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
wspolcz. | tStat | wspolcz. | tStat | wspolcz. | tStat | wspolcz. | tStat | wspotcz. |t Stat
Oy 5,423 | 10,791 -4,703 | 10,799 | 4,168 | 10,105 | -3,757 | 10,746 | -3,496 | 11,131
zmienno$¢ 0,090 0,327 0,245 1,027 0,292 1,289 0,323 1,682 0,355 2,062
dzwignia 0,045 0,097 | -0,007 | -0,017 0,137 0,364 0,276 0,862 0,317 1,103
R kwadrat 0,0776 0,0571 0,0856 0,1502 0,2123
0Y 7Y 8Y 9Y 10Y
wspolcz. | t Stat wspdlcz. | t Stat wspolcz. | t Stat wspdlcz. | t Stat wspolcz. | t Stat
oo -3,384 | 11,019 | -3,283 | 10,872 | -3,254 | 11,179 | -3,224 | 11,450 | -3,194 | 11,686
zmienno&¢ | 0362 | 2,149 | 0368 | 2220 | 0358 | 2243 | 0350 | 2265 | 0343 | 2286
dzwignia 0,329 1,171 0,340 1,228 0,335 1,255 0,331 1,282 0,328 1,310
R kwadrat 0,2276 0,2403 0,2449 0,2493 0,2537

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przedstawione modele charakteryzuja si¢ niskim stopniem dopasowania. Zde-
cydowanie poprawia si¢ ono wraz ze zwigkszaniem okresu zapadalnos$ci swapow.
Wigkszos¢ parametrow jest statystycznie nieistotnych. Poza dwoma przypadkami
(swap roczny i 2-letni) znaki przy parametrach strukturalnych sa zgodne z teoria:
zar6wno wzrost poziomu dzwigni finansowej, jak i zmienno$ci waloréw bazowych
powoduje wzrost spreadu kredytowego. Zard6wno badania prowadzone przez Erics-
sona, Jacobsa i Oviedo [2004] odno$nie do spreadow kredytowych w swapach, jak
i przez Collin-Dufresne’a, Goldsteina i Martina [2001] w obligacjach sa zbiezne z
otrzymanymi. Nalezy zaznaczy¢, ze powyzsi autorzy dodatkowo uwzglednili stopg
procentowa wolna od ryzyka.

Tabela S. Modele regresji dla ofert kupna, sprzedazy i $redniego poziomu premii

5Y kupno | 5Y sprzedaz | 5Y $redni
regresja liniowa

wspodlcz. t Stat | wspdlcz. t Stat | wspdlcz. t Stat
oy 0,0078 1,2850 0,0094 1,4582 0,0086 1,3749
zmiennos¢ 0,0101 1,7360 0,0100 1,6262 0,0100 1,6804
dzwignia 0,0102 1,0746 0,0092 0,9122 0,0097 0,9916
R kwadrat 0,1705 0,1472 0,1585

regresja nieliniowa

ay -3,499 11,168 -3,493 11,088 -3,496 11,131
zmiennos¢ 0,3648 2,1222 0,3465 2,0044 0,3553 2,0618
dzwignia 0,3426 1,1937 0,2940 1,0187 0,3174 1,1030
R kwadrat 0,2254 0,2002 0,2123

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Poréwnujac modele liniowe i nieliniowe, zdecydowanie lepsze wyniki otrzy-
mywano przy estymacji tych drugich. Srednio dopasowanie byto wyzsze o 5%, a
liczba istotnych parametrow wzrosta w sumie z dwoch do szesnastu. Charaktery-
styczne jest, ze parametr przy poziomie dzwigni finansowej w zadnym przypadku
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nie byl istotny statystycznie. Analizujac spready w ofertach kupna-sprzedazy,
srednie najlepsze rezultaty otrzymano dla ofert kupna, natomiast najgorsze — dla
ofert sprzedazy. Przyczyn nalezy upatrywaé w tym, ze oferty sprzedazy zawieraja
dodatkowo marze podmiotu oferujacego swapy.

6. Podsumowanie

W artykule analizie poddano czynniki ksztaltujace spready kredytowe, ktore po raz
pierwszy zostaly wyroznione przez Mertona. W wigkszosci prac ich wartosci uzy-
skiwane sa z obligacji, tymczasem bezposrednio mozna je uzyska¢ jako premi¢ w
swapach kredytowych. Ograniczenie, jakie wystgpuje, to dostgpnos¢ danych. Ze
wzgledu na notowanie ich na rynku pozagieldowym uzyskanie pelnych notowan
jest znacznie utrudnione. Podstawowe czynniki ksztattujace spready zarowno w
obligacjach, jak i swapach kredytowych sa takie same: poziom dzwigni finansowe;j,
zmienno$¢ oraz stopa procentowa wolna od ryzyka. W artykule, ze wzgledu na bu-
dowe modeli wspolzaleznosci w przestrzeni, analizowano tylko dwie pierwsze zmien-
ne. Przedmiotem dalszych badan autora bedzie uwzglednienie w modelach dynamiki
procesow gospodarczych w czasie obowigzywania swapu. Warunkiem niezbgdnym
jest uzyskanie szeregébw czasowych dla kwotowan swapow kredytowych.

W odniesieniu do wykorzystania spreadow w swapach kredytowych jako miary
pomiaru ryzyka kredytowego nalezy zaznaczy¢, ze jest to mozliwe tylko dla walo-
row, ktore stanowia aktywa bazowe w swapach.
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THE DETERMINANTS OF SPREADS
IN CREDIT DEFAULT SWAPS

Summary: A credit default swap (CDS) is an over-the-counter derivative and its design in-
cludes a transfer capability of the credit default risk of a corporate borrower among inves-
tors. CDS spread as a periodic premium is the price of CDS. The corresponding spread on a
CDS also reflects the credit risk of the underlying company. The paper presents an analysis
of determinants of CDS spreads. CDS spreads are closely related to bond yield spreads, so
as the determinants are used the variables suggested by Merton: leverage, volatility of the
firm's assets and interest rate. There were used some linear and non-linear models to de-
scribe an influence of analyzed factors on CDS spreads.
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