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ZALEZNOSC POMIEDZY RYNKIEM SWAPOW KREDYTOWYCH
A RYNKIEM AKCJI

Streszczenie

Artykut zawiera przeglad przeprowadzonych do tej pory badan w zakresie badania
relacji przyczynowo-skutkowych pomiedzy spreadami CDS a rynkiem akcji oraz obliga-
cji. Druga czg$¢ artykutu zawiera metodologi¢ oraz wyniki przeprowadzonych badan wia-
snych majacych na celu zbadanie relacji pomig¢dzy spreadami kontraktow CDS dla Polski
oraz zmianami indeksu WIG20. Otrzymane wyniki potwierdzajg badania przeprowadzone
dla innych krajow, ze zmiany zachodzace na rynku akcji sg przyczynami (w sensie Gran-
gera) zmian zachodzacych na rynku kontraktow CDS.

Stowa kluczowe: swapy kredytowe, akcje, obligacje

Wprowadzenie

Narastajgcy w ostatnich latach w Europie kryzys zadluzenia nie ominat
panstw wchodzacych w sktad Unii Europejskiej. W rezultacie inwestorzy loku-
jacy kapitat w krajach dotknietych kryzysem (w szczegdlnosci w Grecji) zaczeli
poszukiwa¢ mozliwosci zabezpieczenia swoich inwestycji. Popularnym roz-
wigzaniem stato si¢ zawieranie kontraktow CDS na dlug panstw dotknietych
kryzysem w celu zabezpieczenia zainwestowanego kapitalu. W konsekwencji
zwigkszonego zainteresowania kontraktami CDS pojawili si¢ na rynku inwesto-
rzy, ktorych celem nie byta ochrona zainwestowanego w zagrozonych panstwach
kapitatu, lecz poszukiwanie mozliwosci zwigkszenia osigganych stop zwrotu
poprzez inwestycje wiasnie na rynku kredytowych instrumentéw pochodnych,
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a w szczegodlnosci na rynku kontraktow CDS (celem bylo osigganie dodatnich
stop zwrotu na wzrostach wartosci spreadow CDS, bez posiadania instrumen-
tow bazowych dla kontraktu). W rezultacie spready kontraktow CDS dla panstw
zagrozonych kryzysem zaczely gwaltownie rosna¢. Najlepiej obrazuje ten fakt
przyktad Grecji, dla ktorej spread pigcioletnich kontraktow CDS wynosit w 2008
roku 77,59 punktow bazowych, a w 2010 roku wzrdst az do 616,19 punktow
bazowych. Srednie wartosci spreadow CDS (wyrazone w punktach bazowych)
przedstawiono na wykresie 1.
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Wykres 1. Srednie wartosci pigcioletnich spreadéw kontraktow CDS w latach 2008-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Reuters.

Z uwagi na rosngcag popularnos¢ kredytowych instrumentéw pochodnych,
a zwlaszcza swapow CDS, istotne wydaje si¢ zbadanie zwigzku pomiedzy zmia-
nami spreadow CDS a zmianami warto$ci innych aktywow, m.in. obligacji, akcji
oraz indeksow gietdowych, czy zmianami ratingoéw. Celem artykutu jest przepro-
wadzenie przegladu dotychczasowych badan w tym zakresie, a przede wszystkim
zbadanie zaleznosci zachodzacych pomiedzy spreadami pigcioletnich kontaktow
CDS dla Polski a indeksem Gieldy Papierow Wartosciowych WI1G20.

Dalsza czeg$¢ artykutu zostata podzielona na cztery czesci: w pierwszej wyja-
$niono, czym jest kontrakt CDS, w drugiej przeprowadzono przeglad dotychczaso-
wych badan, w cze$ci trzeciej zostala przedstawiona metodologia badan wlasnych
autorki, nastepie wyniki oraz wnioski z przeprowadzonych badan.
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1. CDS - charakterystyka instrumentu

Credit Default Swap (CDS)! jest kontraktem zabezpieczajacym ryzyko kre-
dytowe, w ktorym jedna ze stron zgadza si¢ dokona¢ warunkowej ptatnosci w przy-
padku zajscia zdarzenia kredytowego w zamian za okresowa ptatno$¢ premii.
Nabywca kontraktu CDS otrzymuje mozliwo$¢ ograniczenia ryzyka kredytowego
i kapitalu regulacyjnego, nie zrywajac relacji z klientem. Sprzedawca zabez-
pieczenia otrzymuje mozliwo$¢ podjecia ryzyka kredytowego oraz otrzymania
dodatkowego zysku w postaci premii bez koniecznos$ci finansowania zawierane;
pozycji. Kontrakty CDS na dtug panstwa dajg rowniez mozliwo$¢ zabezpieczenia
si¢ przed niewyptacalnos$cig krajow (tzw. Sovereign Credit Default Swap). Noto-
wania kontraktéw CDS sg kwotowane w punktach bazowych wyrazonych w skali
roku i wskazujg roczny koszt sprzedazy lub zakupu zabezpieczenia. Gtowna r6z-
nicg pomiedzy CDS na dtug panstwa a CDS na dtug firm jest definicja zdarzenia
kredytowego. Dla przedsigbiorstwa obejmuje ona bankructwo, odmowe sptaty
zobowigzan, czasem restrukturyzacj¢. Dla panstwowych CDS bankructwo jest
zastgpione moratioruim [Niedziotka 2009: 305-308].

Zgodnie z ISDA? mozna powiedzie¢, ze swapy CDS sg istotne z punktu
widzenia kontroli ryzyka zaréwno dla inwestorow, jak i pozyczkodawcow. Swapy
CDS na dlug panstwowy (Sowereign CDS) gwarantujg efektywne zabezpiecze-
nie nie tylko dla posiadaczy obligacji rzadowych, lecz takze dla bankéow miedzy-
narodowych narazonych na ryzyko danego kraju, posiadaczy akcji danego czy
nabywcow nieruchomosci. Po 2010 roku w raporcie IDSA ogtoszono, Ze ,,0stat-
nie niepotwierdzone dane wskazuja, ze banki ze znaczaca ekspozycja kredytowa
w Grecji byly aktywnymi nabywcami Greckich swapow CDS”.

W tym samym czasie kryzys zadtuzenia miat bez watpienia wptyw na gietdy
papierow wartosciowych (2010), przejawiajacy si¢ w znacznym spadku warto-
sci indeksow gietdowych. Gtowne indeksy gietdowe takich krajow jak Grecja
spadty w 2010 o 47% w poréwnaniu do roku 2008. Rzady tych panstw musiaty
poswiecaé coraz wicksza cze$¢ swoich przychodéw na finansowanie zewnetrz-
nego dtugu, a tym samym nie byly w stanie przeznacza¢ znacznych $rodkoéw na
rozwdj i nowe inwestycje.

' W Polskiej literaturze funkcjonuje thumaczenie swap odmowy zaptaty dtugu lub kredytowy
kontrakt zamiany [Jackowicz 2001: 51-61], jednak w powszechnym stosowaniu jest angielska na-
zwa 1 jej skrot, dlatego w artykule bedzie stosowany skrot anglojezyczny.

2 International Swap and Derivatives Association, News Release, March 15, 2010.
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2. Przeglad badan literaturowych

Badanie zwigzkoéw przyczynowych zachodzacych pomigdzy spreadami
CDS a rynkiem obligacji lub akcji byto w ostatnich latach przedmiotem licznych
badan. Powodem takiej sytuacji byt przede wszystkim gwattowny wzrost rynku
kredytowych instrumentéw pochodnych [BIS 2010]. Wedlug badaczy takich jak
Bystrom [2005] mozna stwierdzi¢, ze badanie zalezno$ci pomigdzy tymi trzema
(akeji, obligacji, CDS) rynkami jest niezwykle istotne nie tylko z punktu widze-
nia osob szukajacych efektywnego zabezpieczenia na tym rynku, lecz takze dla
kazdego, kto szuka na tym rynku mozliwos$ci osiagnigcia zyskow arbitrazowych.

Bystrom przeprowadzit badania zalezno$ci pomi¢dzy cenami akcji a sprea-
dami CDS, a takze pomigdzy zmienno$cig stop zwrotu z akcji i spreadami CDS na
przyktadzie indeksow sektorowych iTraxx CDS dla spotek europejskich. Z badan
wynika, ze istnieje znaczaca korelacja pomiedzy spreadami indekséw iTraxx
oraz zmianami wartosci tych spreadow zaréwno z cenami akcji, jak i ze stopami
zwrotu z akcji. Spready CDS zwigkszaja (zmniejszaja) — zmienno$¢ cen akcji si¢
zwigksza (zmniejsza). Ponadto stwierdzit, ze zard6wno biezace, jak 1 wczesniej-
sze stopy zwrotu z akcji wyjasniajg w duzej czegsSci zmienno$¢ spreadow CDS.
Oznacza to, ze pojawiajace si¢ nowe, specyficzne informacje dla poszczegdlnych
firm sa szybciej odzwierciedlane w cenach akcji niz w spreadach CDS. Rynek
akcji odgrywa zatem przewodnig role¢ w odzwierciedlaniu wszelkich informacji
dotyczacych poszczegolnych firm niz rynek kontraktéw CDS.

Zgodnie z wynikami badan m.in. Nordena i Webera [2009], Blanca
1 in. [2005] oraz Zhu [2006], zajmujacych si¢ wykrywaniem zwiazkow przyczy-
nowo-skutkowych pomigdzy obligacjami korporacyjnymi a kontraktami CDS
na dhug poszczegdlnych firm, okazuje sie, ze rynek kontraktow CDS odgrywa
glowna role przed rynkiem obligacji. Oznacza to, ze wszelkie pojawiajace si¢
nowe informacje sg szybciej odzwierciedlane w zmianach spreadu CDS niz
w notowaniach obligacji. Norden i Weber [2009] wykryli takze w badaniach
przewodnig role rynku akcji przed rynkiem kontraktow CDS i rynkiem obligacji.
Z przeprowadzonych przez nich badan wynika ponadto, Ze zmiany spreadu CDS
sg przyczynami w sensie Grangera dla zmian spreadu obligacji w wigkszej ilosci
przypadkow niz odwrotnie.

Zwiazki pomiedzy spreadami kontraktow CDS a cenami akcji byly przed-
miotem analizy w pracach Bystroma [2005] oraz Funga i in. [2008]. Fung, sto-
sujac model VAR oraz dzienne notowania indeksow, takze potwierdzit, ze rynek
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akcji wyprzedza rynek CDS. Ponadto w czasie kryzysu w 2007 roku zalezno$¢
pomigdzy tymi dwoma rynkami okazata sie silniejsza.

Longstaff [Longstaff i in. 2003] jako pierwszy badal zalezno$¢ pomigdzy
tygodniowymi spreadami CDS, obligacjami oraz akcjami dla firm amerykan-
skich. Zgodnie w otrzymanymi wynikami rynek akcji oraz rynek CDS wyprzedza
rynek obligacji. Autor nie otrzymat jednakze jednoznacznych rezultatow na temat
zwiazku pomigdzy rynkiem akcji a rynkiem CDS.

Forte i Pefia [2009], badajac obligacje, akcje oraz kontrakty CDS dla przy-
ktadowych firm amerykanskich i europejskich przy pomocy modelu VECM, takze
odkryli wazniejsza rolg rynku akcji przed rynkiem obligacji.

Relacje zachodzace pomigdzy spreadami CDS dla o$miu wybranych krajow
oraz gtéwnymi indeksami gietdowymi tych krajow byly przedmiotem badan Coro-
nado, Corzo, Lazcano [2012]. Badania byly prowadzone na podstawie danych z lat
2007-2010. Stwierdzono, ze w badanym okresie rynek akcji szybciej odzwierciedla
nowo pojawiajace si¢ informacje niz rynek kontraktow CDS. Dodatkowo dla analizy
przeprowadzonej osobno dla roku 2010 okazato sie, ze zmiany szybciej nastgpuja na
rynku kontaktéw CDS niz na rynku akcji. Badane kraje zostaty podzielone na dwie
grupy: kraje o wysokim ryzyku (wysokiej premii CDS): Gracja, Portugalia, Irlandia,
Hiszpania i Wlochy, oraz kraje o niskim ryzyku (niskiej premii CDS), do ktorych
zaliczono Francje, Niemcy 1 UK. Z ich badan wynika, Ze zmienno$¢ stop zwrotu jest
takze ujemnie skorelowana ze zmianami spreadow CDS, a zaleznosc¢ ta jest silniej-
sza dla krajow o wysokim stopniu ryzyka (Wtochy, Grecja, Hiszpania, Portugalia)
niz dla krajéw o nizszych spreadach CDS (Francja, Niemcy, UK), ktore wykazuja
dodatnia, lecz stabsza korelacje. W pracy takze potwierdzono, ze wszelkie nowe
informacje sg szybciej odzwierciedlane w indeksach gietdowych niz w spreadach
CDS, lecz zachodzi odwrotna zalezno$¢ w przypadku kryzysu na rynku zadluzenia.

W pracy Couderta i Gexa [2010] takze analizowano zwigzek pomiedzy CDS
a obligacjami, probujac okresli¢, na ktorym rynku wcze$niej sg odzwierciedlane
nowe informacje. Badania przeprowadzono na przyktadzie spreadow CDS na
dlug panstw oraz wybranych firm, ktére byly porownywane ze spreadami obliga-
cji piecioletnich. W badaniach potwierdzili przewodnig role CDS przed rynkiem
obligacji. Stwierdzono takze, ze zalezno$¢ byla wigksza w okresie kryzysu oraz
ze dla krajéow z niskim ryzykiem pojawiajace si¢ nowe informacje s3 szybciej
odzwierciedlane na rynku obligacji niz na rynku akcji. Ponadto wedhug ich badan
w 2007 roku, w ktorym nastgpowat kryzys poszczegoélnych krajow, zwigzek ten
okazywat si¢ silniejszy.
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Mimo licznych badan analizujacych przyczynowo$¢ pomigdzy spreadami
CDS, akcjami oraz obligacjami skupionych na akcjach i CDS dla poszczegolnych
firm nie pojawiajg si¢ zbyt liczne badania zwigzane z kontraktami CDS na dlug
panstw a indeksami gietdowymi [Coronado, Corzo, Lazcano 2012]. W szczegdl-
nosci za$ pojawiajgce si¢ wyniki badan empirycznych nie dotyczg Polski. Dlatego
postanowiono przeprowadzi¢ analize relacji zachodzacych pomigdzy spreadami
CDS dla Polski oraz notowaniami indeksu gietdowego WIG20.

3. Metodologia badan

Do przeprowadzenia badan wykorzystano notowania spreadéow pigciolet-
nich kontraktéw CDS® dla Polski oraz indeksu WIG20 z okresu styczen 2008
— wrzesien 2010% Jak ksztaltowala sie¢ w tym okresie warto$¢ spreadow CDS
oraz ondeksu WIG20, przedstawiono na wykresie 2. Juz obserwujac sam wykres,
mozna zauwazy¢, ze wzrostom wartos$ci spreadéow CDS towarzyszy spadek war-
toéci indeksu, natomiast spadkom spreadu CDS — wzrost indeksu.

4000 450
3500 'l\ - 400
3000 Wr I, - 350
2500 A o 300

3 2000 220

2 L 200
1500

h W aso
1000 Wigatsr \
n l Py, L 100
500 Fas === - 50
0 0
2008-01-02 2009-01-02 2010-01-02

e \WIG 20 = == CDS

Wykres 2. Spread pigcioletnich swapow CDS dla Polski (w punktach bazowych)
w zestawieniu z warto§ciami indeksu WIG20

Zrédo: opracowanie wlasna na podstawie danych z Reuters.

3 Do analizy wybrano dane pigcioletnie, gdyz sa najbardziej ptynnym sposrod kontraktow CDS.

4 Dane dostepne w Reuters.
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W celu zweryfikowania hipotezy o wystepowaniu zalezno$ci przyczy-
nowych pomiedzy ksztattowaniem si¢ wartosci spreadow CDS a notowaniami
indeksu WIG20 wykorzystano test przyczynowosci w sensie Grangera oparty na
modelu VAR®. Przyczynowos$¢ w sensie Grangera definiuje si¢ nastgpujaco [Cha-
remza, Deadman 1997]: zmienna x jest przyczyng w sensie Grangera dla y, jesli
biezace wartosci zmiennej y mozna prognozowaé z wigksza doktadnos$cia przy
uzyciu przesztych wartos$ci x niz bez ich wykorzystania. Analiza przyczynowosci
w sensie Grangera oparta jest na podstawie oszacowania nastepujacych modeli
[Osinska 2007]:

Y=oy, ta,y ,+...ta )y, +¢&

Y=y, ta,y, .oy  +Px  +Bx ,+..+Bx  +1,

gdzie:
vy,  —realizacja procesu Y,
X, — realizacja procesu X,
@, 8, — parametry modelu,
k —rzad opdznienia modeli,
g, — sktadnik losowy modelu Y, objasnianego tylko przez wlasne op6z-

nione wartosci,
n,  — skladnik losowy modelu Y objasnianego przez witasne op6znione
warto$ci oraz opoznione wartosci X, .

Testowanie przyczynowosci w sensie Grangera sprowadza si¢ do testowania
hipotezy zerowej zakladajacej brak istotnych réznic pomiedzy wariancjami resz-
towymi modelu (brak przyczynowosci):

H,:0’ (s,) =o’(n)
Wobec hipotezy alternatywne;j:
H, o’ (gt);t a’(n,)

gdzie 6°(¢,), o’(n7,) — wariancja sktadnika losowego modeli.

> Model Autoregresji Wektorowej (Vector AutoRegression Model).
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Statystyka weryfikujaca hipoteze¢ ma posta¢ [Osiniska 2007]:

(8 (5)-5 ()
5*(z,)

gdzie:
T — liczebnos$¢ proby,
s? (et ) .87 (77, ) — estymatory wariancji resztowych modelu.

Powyzsza statystyka jest zbiezna do rozkladu <+’ (k) . Statystyka ta moze by¢
stosowana dla duzej proby (T wigksze od 100). Poniewaz przyczynowo$¢ w sen-
sie Grangera mozna stosowac tylko do stacjonarnych procesow stochastycznych,
najpierw nalezy sprawdzi¢ stacjonarnos¢ procesu, a nastgpnie dokonaé¢ wyboru
optymalnego rzgdu opdznienia.

4. Wyniki przeprowadzonych badan

Srednie wartosci dla kontraktéow CDS oraz indeksu WIG20 przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1
Srednie warto$ci spreadu pigcioletnich CDS oraz indeksu WIG20
Sredni warto$¢ CDS (pb) Srednia warto$¢ indeksu WIG20
2008 89,33 2557,06
2009 189,99 1956,34
2010 130,82 2428,15
2008-2010 137,1963 2303,511

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Reuters.

Najpierw przeprowadzono test stacjonarnosci szeregéw za pomocg rozsze-
rzonego testu Dickeya—Fullera (ADF)®. Wyniki testu przedstawiono w tabeli 27.

¢ Szerszy opis testu mozna znalez¢ np. w pracy Osinskiej [2007].

7 Obliczenia wykonane w programie Gretl.
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Tabela 2

Wyniki rozszerzonego testu Dickeya—Fullera

Zmienna ADF p-wartos¢
CDS -1,91716 0,3244
WIG20 -2,44409 0,1301

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Reuters.

Na podstawie otrzymanych wartosci testu ADF oraz wartosci p nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej, ze oba procesy sg zintegrowane co najmniej
pierwszego rzgdu (na poziomie istotnosci « = 0,05). Poniewaz poprawna specy-
fikacja modelu VAR wymaga, Zeby procesy byly stacjonarne, zostaly wyznaczone
pierwsze roznice dla obu zmiennych ponownie zastosowano do nich rozszerzony
test Dickeya—Fullera. Wyniki przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3
Wyniki rozszerzonego testu Dickey—Fullera dla pierwszych réznic
ADF p-wartos¢
A CDS -24,1008 0,0000
A WIG20 -26,2613 0,0000

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Reuters.

Na podstawie otrzymanych wartosci ADF nalezy przyja¢ hipoteze alter-
natywng, ze badany proces jest stacjonarny (na poziomie istotnosci  =0,05),
a zatem mozna zastosowac¢ model VAR.

Wyboru rzedu op6znienia dokonano na podstawie wartosci trzech kryteriow:
kryterium Akaike’a (AIC), kryterium Schwartza—Byesiana (BIC) oraz kryterium
Hannan—Quinna (HQC). Wyliczone wartosci poszczegdlnych kryteriow przedsta-
wiono w tabeli 4.
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Tabela 4

Wartosci kryteriow Akaike’a (AIC), kryterium Schwartza—Byesiana (BIC)
oraz kryterium Hannan—Quinna (HQC)

Rzad opdznienia AIC BIC HQC
1 17,713065 17,751560%* 17,727934*
2 17,703548* 17,777707 17,738330
3 17,713641 17,803463 17,748335
4 17,705439 17,820924 17,750045

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Reuters.

Poniewaz wyniki testow nie sg jednoznaczne (dwa kryteria wskazujg jako

optymalny pierwszy rzad opdznienia, a jedno drugi rzad opdznienia), oszacowano
rownanie VAR z jednym rzedem opo6znienia VAR(1) oraz z drugim rzedem op6z-
nienia VAR(2). Oszacowania warto$ci parametréw dla obu modeli przedstawiono
w tabelach 51 6.

Tabela 5
Oszacowanie parametry modelu VAR(1)
ACDS,, AWIG20,, Stala
A CDS, 0,051309 -0,030379 0,110523
A WIG20, -0,248918 -0,005290 -1,109217
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Reuters.
Tabela 6
Oszacowanie parametry modelu VAR(1)
ACDS,, ACDS,, AWIG20,, AWIG20,., Stala
A CDS, 0,057064 -0,000619 - 0,030104 0,007776 0,103606
A WIG20, -0,319322 -0,144315 -0,011123 -0,112421 -1,168961

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Reuters.

Na podstawie testu przyczynowosci Grangera mozna wskaza¢, ze w bada-

nym okresie zmiany warto$ci indeksu WIG20 sg przyczyng w sensie Grangera dla
zmian pigcioletnich spreadow kontraktow CDS dla Polski (dla modelu VAR(1)
warto$¢ statystyki G wynosi 51,24, za$ wartos¢ testu y (1) = 3,841 dla 0=0,05; dla
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modelu VAR(2) wartos¢ statystyki G wynosi 50,26, z wartosc¢ testu y (2) = 5,991
dla 0=0,05). Zmiany spreadow CDS nie sa za§ w sensie Grangera przyczynami
zmian WIG20.

Whioski

Przeprowadzone badania dla polskich pigcioletnich kontraktow CDS oraz
badanie ich zwigzku z notowaniami indeksu WIG20 potwierdzity wczesniejsze
badania, ze zmiany zachodzace na rynku akcji sg przyczynami zmian zachodza-
cych na rynku kontraktow CDS. Zasadne natomiast wydaje si¢ badanie dalszych
zwiazkéw pomigdzy tymi dwoma rynkami, zwlaszcza w podziale na osobne
podokresy zwiagzane z wigksza zmienno$cig na rynku gieldowym czy okresami,
w ktorych nastgpuje znaczy spadek wartosci indeksow gietdowych.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAP MARKET
AND STOCK MARKET

Summary

The aim of this paper is to review research which has done up to now and test
relationship between CDS, bond and stock. At the end it was also analyst of relationship
between sovereign credit default swap for Poland and stock index WIG20. The results
confirm the previous research that new information are more often embedded into stock
market before they are embedded in CDS market. That means, that stock market has
leading role before CDS market
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