W tym rozdziale prezentujemy definicje oraz mierniki ryzyka kraju i ryzyka suwe-
rennego oraz uwypuklamy réznice migdzy tymi dwoma rodzajami ryzyka. Przed-
stawimy badania dotyczace kwantyfikacji i prognozowania obu rodzajow ryzyka
i podamy liste czynnikéw, ktore wedlug roznych autoréw najlepiej przyblizajg badz
przewidujg wystapienie kryzysu.

1.2. Ryzyko kraju

Powojenne badania na temat czynnikéw pozwalajacych prognozowac kryzysy zapo-
czatkowal kryzys naftowy w latach 70. XIX wieku [Kosmidou, Doumpos i Zopouni-
dis 2008]. Badania skoncentrowaly si¢ na problemach ekonomicznych i finansowych,
jakie stanety przed gospodarkami $§wiatowymi, nad czynnikami, ktére odzwiercie-
dlajg te problemy oraz na ich wplywie na dziatalnos$¢ gospodarczg i inwestycyjna.
Pojawito sie tez wiele definicji pojecia ,,ryzyko kraju” W ogdlnym sensie mozna
zdefiniowac¢ je jako prawdopodobienstwo, ze kraj nie bedzie w stanie splaci¢ swo-
ich zobowigzan zagranicznym pozyczkodawcom ze wzgledu na brak wystarcza-
jacej ilosci waluty obcej [Cosset, Siskos i Zopoundis 1992; Kosmidou, Doumpos
i Zopounidis 2008]. Inni badacze twierdzg natomiast, ze ryzyko kraju powinno by¢
zdefiniowane szerzej, z uwzglednieniem jego wielowymiarowego charakteru. Przy-
ktadowo, Mondt i Despontin [1986] stwierdzili, ze wymiar gospodarczy (uwzgled-
niony w szerokiej definicji), koncentrujacy si¢ jedynie na zdolnosci kraju do splaty
swojego zadluzenia, powinien by¢ uzupelniony o wymiar polityczny - tzw. ryzyko
polityczne kraju - czyli gotowos$¢ (che¢) do splaty tego zadluzenia. Zgodnie z tym
postulatem, Calverley [1990] zdefiniowal ryzyko kraju jako wymiar potencjalne;
straty gospodarczej i finansowej, zwigzanej z problemami makroekonomicznymi
oraz/lub politycznymi kraju.

O ile powyzsze definicje odwoluja sie do zobowigzan kraju wobec jego zagra-
nicznych pozyczkodawcow (tj. innych krajéw, ale réwniez bankéw i finansowych
organizacji migdzynarodowych), to w literaturze mozemy spotkac tez definicje
nawigzujace do ryzyka bezposrednich inwestoréw zagranicznych. Koncentruja si¢
one na czynnikach spoteczno-politycznych oraz gospodarczych, ktére moga wply-
wac na decyzje potencjalnych inwestoréw o zaangazowaniu ich kapitalu w danym
kraju. Przykladem takiego podejscia moga by¢ prace: Herringa [1983], Kobrina
[1986] czy Tinga [1988]. Autorzy rozrozniaja ryzyko mikroekonomiczne od ma-
kroekonomicznego. Ryzyko makroekonomiczne zwigzane jest z takimi wydarze-
niami, jak wojny, rewolucje, konflikty na najwyzszym szczeblu wtadzy itp., ale tez
z okreslonymi posunieciami politycznymi, jak ogélnokrajowy wzrost podatkéow,
ograniczenia handlu, kontrola cen itp. Ryzyko mikroekonomiczne dotyczy nato-
miast czynnikow dotykajacych bezposrednio i wylacznie danego przedsigbiorce,
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np. utrata licencji importowych/eksportowych, dyskryminacyjny system podat-
kowy, ryzyko prawne (por. tez [Jajuga 2007; Madura 2003; Eun i Resnick 2004;
Scholtens 2004]).

Scholtens [2004] zauwaza, Ze mimo szerokiego zastosowania, pojecie ryzyka kra-
ju nie zostalo dokladnie zdefiniowane, natomiast powstato wiele poje¢, takich jak:
ryzyko transferu, ryzyko polityczne, ryzyko suwerenne, ryzyko gospodarcze, ryzy-
ko finansowe, ryzyko miedzynarodowe, z ktérych wszystkie odnoszg si¢ do mozli-
wosci lub gotowosci danego kraju do splaty jego zobowigzan finansowych, a czesto
uzywane s3 wymiennie.

Erbs i in. [1996] podaja nastepujaca liste instytucji sporzadzajacych mierniki
ryzyka krajow:

« Bank of America World Information Services,

« Business Environment Risk Intelligence (BERI) S.A.,

o Country Risks Information Services (CRIS),

o Economist Intelligence Unit (EIU),

o Euromoney,

« Institutional Investor,

o Standard and Poor’s Rating Group,

« Political Risk Services: International Country Risk Guide (ICRG),
o Political Risk Services: Coplin-O’Leary Rating System,

» Moody’s Investor Services.

Przeanalizujemy dokladniej model ryzyka kraju, model CRM (country risk mo-
del) prezentowany przez EIU [Econimist Intelligence Unit 2014], model CRIS (co-
untry risk information systems) [Skandinaviska Enskilda Banken 2007] oraz ICRG
[Political Risk Services, 2017].

1.2.1. Model ryzyka kraju - EIU

Jak twierdza autorzy, stworzony przez nich model pozwala analizowa¢, oceniac

i prognozowac ryzyko kredytowe kraju. Jest stosowany przez departamenty analizy

ryzyka bankow komercyjnych, fundusze hedgingowe, profesjonalistow zarzadzaja-

cych aktywami oraz departamenty skarbu. Konstruowany jest na podstawie badan
ankietowych. Rating krajow stworzony na podstawie modelu uwzglednia szeé¢ ilo-
$ciowych i jako$ciowych aspektéw ryzyka:

1. Ryzyko suwerenne - zdefiniowane jako ryzyko wzrostu wartosci bazowej lub
odsetkowej dtugu zagranicznego lub krajowego, ktérego sptata gwarantowana
jest bezposrednio przez panstwo.

2. Ryzyko walutowe — mierzace ryzyko nadmiernej dewaluacji waluty krajowej
w stosunku do waluty referencyjnej (zwykle: dolara amerykanskiego lub euro)
w perspektywie najblizszych 12 miesigcy.
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3. Ryzyko sektora bankowego — obejmujace ryzyko kryzysu systemowego?, gdyby
bank (banki) bedace w posiadaniu co najmniej 10% catosci aktywéw bankowych
stal sie niewyplacalny.

4. Ryzyko polityczne - biorace pod uwagg caly zakres czynnikéw politycznych od-
noszacych sie do stabilnosci i efektywnosci politycznej, ktéra moglaby wplynac
negatywnie na zdolnos¢ kraju do obstugi jego zobowigzan i spowodowac zaklo-
cenia na rynku walutowym.

5. Strukturalne ryzyko gospodarcze — obejmujace wiele czynnikéw makroekono-
micznych natury bardziej strukturalnej niz cykliczne;.

Ocena ogolnego ryzyka kraju to $rednia wyliczona z miernikéw ryzyka: suwe-
rennego, walutowego i bankowego. Autorzy podaja rowniez zestaw zmiennych, na
podstawie ktérych oceniaja poszczegdlne typy ryzyka. Zmienne zaliczajg do pig-
ciu kategorii:

o polityka i instytucje,

« polityka gospodarcza,

o struktura gospodarki,

 zmienne makroekonomiczne (zwigzane z cyklem koniunkturalnym),

« finansowanie i ptynnos¢.

W kategorii: polityka i instytucje autorzy uwzgledniaja m.in.: konflikty we-
wnetrzne, niepokoje spoleczne, cykl wyborczy, zmiang wladzy, korupcje (w tym:
w systemie bankowym), ryzyko suwerenne, demonstracje, efektywnos¢ instytucji.
Do kategorii: polityka gospodarcza autorzy zaliczajg m.in.: jako$¢ prowadzonej
polityki, stabilno$¢ monetarng, realng stope procentows, saldo budzetu panstwa
(w relacji do PKB), elastycznos¢ polityki fiskalnej, przejrzystos$¢ finanséw publicz-
nych, wielko$¢ niesptaconych zobowigzan z tytulu emerytur i ochrony zdrowia, re-
zim kursowy, istnienie kursu dualnego lub czarnorynkowego. W grupie: struktura
gospodarcza autorzy umieszczaja nastepujace wielkosci: poziom dochodu, jakos¢
oficjalnych danych (i terminowos$¢ ich publikacji), zmienno$¢ wzrostu PKB, stosu-
nek dlugu publicznego do PKB, poleganie na eksporcie pojedynczego dobra, szo-
ki zewnetrzne, histori¢ niewyptacalnosci, regulacje i nadzér finansowy. Zmienne
zwigzane z cykliczno$cia gospodarki to: wzrost PKB w cenach stalych, zadtuze-
nie jako procent PKB, inflacja, realny kurs walutowy (wazony obrotami handlo-
wymi), zmiennos$¢ kursu walutowego, bilans rachunkéw biezacych. Ostatecznie,

2 Instytucje kredytowe, takie jak banki, maja dobrze rozwiniete sposoby zarzadzania ryzykiem —
instytucja kredytowa ma bowiem za zadanie przyjmowanie na siebie ryzyka w sposéb profesjonalny
i zarzadzanie nim. Banki tradycyjnie wyodrebniaja trzy rodzaje ryzyka: kredytowe, rynkowe i ope-
racyjne [Solarz 2008]. Ryzyko kredytowe polega na tym, ze kredytobiorca (lub strona umowy) nie
bedzie w stanie wywigza¢ sie ze zobowigzania zgodnie z przyjetymi warunkami. Drugi typ ryzyka
wynika ze strat dla pozycji bilansowych i pozabilansowych banku spowodowanych ruchem cen. Trze-
ci natomiast to wynik niewlasciwych procedur wewnetrznych lub zewnetrznych, z udzialem ludzi.
Natomiast w wyniku wspétzaleznoséci miedzy tymi trzema typami ryzyka pojawia sie ryzyko systemu
finansowego (ryzyko systemowe).
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w kategorii: finansowanie i plynnos¢ autorzy umiescili: ryzyko transferowe i wy-
mienialno$ci, uruchomienie procedury nadmiernego deficytu budzetowego, mie-
dzynarodowa pomoc zagraniczng, wskaznik obstugi diugu, strukture terminowa
dlugu, rezerwy zagraniczne, bezposrednie inwestycje zagraniczne, krétkotermino-
we stopy procentowe.

1.2.2. Model CRIS

Autorem modelu CRIS jest Skandinaviska Enskilda Banken (SEB). Autorzy, podob-
nie jak tworcy poprzednio przedstawianego modelu, réwniez oddzielajg pojecio-
wo ryzyko kraju od ryzyka suwerennego. Ryzyko suwerenne — wyznaczane przez
agencje ratingowe — jest to wasko rozumiane ryzyko tego, ze rzad danego kraju nie
bedzie w stanie splaci¢ swoich zobowigzan wobec prywatnych wierzycieli. Ryzyko
kraju definiowane jest natomiast szerzej, jako wszystkie rodzaje ryzyka zwigzane
z szeroko pojmowanym ryzykiem operacyjnym, obejmujace réwniez ryzyko inge-
rencji panstwa lub samorzadow w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa-pozyczkodawcy
w ramach obowigzujacego systemu prawnego, a ponadto ryzyko transferowe i ry-
zyko wymienialnosci waluty. Oprdcz ryzyka operacyjnego, ryzyko kraju obejmuje
inne rodzaje ryzyka, niezwigzane z dziatalnoscia rzadu, np. ryzyko powaznego zata-
mania gospodarki. W szczegélno$ci, autorzy uwzgledniaja w definicji ryzyka kraju
nastepujace rodzaje ryzyka [Skandinaviska Enskilda Banken 2007]:
o Zmiany cyklu koniunkturalnego (na poziomie globalnym, regionalnym lub lo-
kalnym) — w szczegdlnosci recesj¢ na poziomie globalnym lub lokalnym.
« Niekorzystne zmiany na krajowym rynku finansowym - np. kryzys bankowosci.
o Gwaltowny spadek wartosci waluty krajowe;.
o Zmiany w otoczeniu politycznym lub spolecznym.
 Ryzyko zdarzen o znaczeniu narodowym (kleski zywiotowe, wojny i in.)

Autorzy przedstawiaja nastepujacy przyklad, podkreslajacy réznice miedzy ryzy-
kiem kraju, a ryzykiem suwerennym, przywotujac informacje na temat gospodarki
Meksyku. Jesli kraj jest eksporterem ropy naftowej, to wzrost cen ropy przelozy sig
na zmniejszenie ryzyka suwerennego (ceteris paribus), poniewaz dochody do bu-
dzetu wzrosng. Z drugiej strony, wzrost cen ropy moze przyczynic si¢ do pogorsze-
nia sytuacji firm spoza sektora naftowego, ze wzgledu na ostabienie sily nabywczej
na rynku eksportu. W takim przypadku ryzyko suwerenne i ryzyko kraju zmieniaja
sie w przeciwnych kierunkach.

Metodologia CRIS opiera si¢ na czterech filarach. Sg to: odpornos¢ (resilience),
réwnowaga makroekonomiczna, plynnos¢ i ryzyko nieprzewidzianych zdarzen.
Autorzy wychodzg z zalozenia, ze inwestorzy formuluja swojg opini¢ o ryzykow-
nos$ci danego kraju nie tylko na podstawie jego aktualnej sytuacji, ale biorac pod
uwage rowniez wydarzenia z przeszlosci, zwlaszcza reakcje i odpornos¢ na szo-
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ki zewnetrzne. Zdolno$¢ kraju do radzenia sobie z pogarszajaca si¢ sytuacja ze-
wnetrzng autorzy modelu CRIS okreslajag mianem odpornosci. Przy wyznaczaniu
stopnia odpornosci bierze si¢ pod uwage perspektywe diugoterminowsa - sposéb,
w jaki kraj stara si¢ osiagnac stabilno$¢ polityczng i spoleczng, oraz jako$¢ jego
instytucji (stabilne i silne instytucje pozwalaja zniwelowa¢ niekorzystne skut-
ki szokéw zewnetrznych). Natomiast jesli kraj nie moze by¢ okreslony mianem
»odpornego’, drugim aspektem, jaki brany jest pod uwage przy ocenie jego ry-
zyka, jest rownowaga makroekonomiczna. Analizy makroekonomiczne prze-
prowadzane s3 na przyklad przez MFW (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
International Monetary Fund) i na ich podstawie formulowane sg zalecenia dla
poszczegdlnych krajow. Model CRIS wykorzystuje analizy makroekonomiczne
zgodnie z metodologia MFW.

Jezeli dany kraj nie tylko nie jest odporny, ale tez jego réownowaga makroekono-
miczna zostata zachwiana, kolejnym aspektem podlegajacym ocenie jest ptynnos¢.
Gospodarka posiadajaca duze rezerwy plynnosciowe jest w stanie wywiazywac sie
ze swoich zobowigzan mimo niekorzystnej koniunktury. Zwykle jednak kraje nie
posiadaja zbyt duzych rezerw i zachwianie dwdch pierwszych filaréw staje sie ka-
tastrofalne dla gospodarki. Jednakze niektére kraje (wydobywajace rope) posiadaja
wystarczajaco duze rezerwy plynnosciowe, by zrekompensowac niedostatki dwoch
pierwszych filaréw. Ocena ptynnosci kraju opiera si¢ na analizie rezerw walutowych,
rezimu kursowego i zmienno$ci poziomu rezerw.

Ryzyko nieprzewidzianych zdarzen jest jednak najtrudniejsze do oszacowania.
Poniewaz towarzysza mu zazwyczaj ogromne straty, powinno by¢ uwzglednione
w analizie ryzyka kraju. Nieprzewidzianymi wydarzeniami, ktére uwzgledniane s3
w tym aspekcie, s3 np. wojny, ataki terrorystyczne, kleski zywiotowe, zamieszki na
tle politycznym.

1.2.3. Model ICRG

Wskaznik ICRG konstruowany jest przez grupe PRS (Political Risk Service Gro-
up) i publikowany z miesigczng czestotliwoscia od 1980 roku. Autorzy modelu wy-
korzystuja do konstrukeji miernika trzy typy ryzyka: ryzyko polityczne, ryzyko
finansowe i ryzyko gospodarcze. Przy ocenie ryzyka politycznego brane s3 pod
uwage m.in. nastepujace wskazniki: stabilnos¢ polityczna, uwarunkowania spo-
teczno-ekonomiczne, konflikty wewnetrzne i zewnetrzne, korupcja, konflikty na
tle religijnym i etnicznym, jako$¢ demokracji, jakos¢ instytucji itp. Ryzyko ekono-
miczne uwzglednia wielkos¢ PKB per capita, wzrost PKB w cenach stalych, roczna
stope inflacji, saldo budzetu panstwa (w relacji do PKB) oraz rachunek biezacy bi-
lansu platniczego w relacji do PKB. Ryzyko finansowe wyznaczane jest na podsta-
wie wielko$ci dlugu zagranicznego w relacji do PKB, obstuge dlugu zagranicznego

25



w relacji do wielkosci eksportu débr i ustug, rachunek biezacy bilansu platniczego
w relacji do eksportu, wielkos¢ rezerw ptynnosciowych oraz stabilno$¢ kursu walu-
towego. Szczegoly wyznaczania wskaznika przedstawione s3 w dokumencie ,ICRG
Methodology” dostepnym na stronie PRS Group.

1.2.4. Inne modele ryzyka kraju - przeglad historyczny

Autorzy przedstawionych trzech modeli zgadzaja si¢ co do tego, ze ryzyko kraju
powinno by¢ wyraznie oddzielone od ryzyka suwerennego. Kazdy model wykorzy-
stuje do oceny ryzyka kraju inng metodologie, a lista zmiennych pozwalajacych na
aproksymacje tego ryzyka jest nieco inna w przypadku kazdego modelu. [Kosmi-
dou, Doumpos i Zopounidis 2008]* przedstawiajg wiele prac pojawiajacych sie od
lat 70. XX wieku, badajacych ryzyko kraju i monitorujacych je na podstawie ksztal-
towania si¢ pewnych réznorakich wskaznikéw makroekonomicznych. Wsréd naj-
cze$ciej wymienianych pojawiaja:
o stosunek platnosci zwigzanych z obstuga dtugu do poziomu rezerw,
« stosunek bilansu rachunkow biezacych do PKB,
o stosunek eksportu débr i ustug do poziomu PKB oraz importu débr i ustug do
poziomu PKB,
o stosunek FDI do PKB,
o procentowy wzrost PKB oraz PKB per capita; wielkos¢ PKB per capita,
« inflacja (roczna, wyrazona w %) oraz CPI,
« stopa $miertelno$ci niemowlat oraz oczekiwana dtugo$¢ zycia w momencie na-
rodzin,
o stosunek dtugu krétkoterminowego do calosci dtugu zagranicznego,
 zmiany eksportu i importu,
« stosunek zadluzenia zagranicznego do PKB,
« wskazniki ryzyka politycznego,
o deficyt budzetowy,
« zmiany kursu walutowego i ryzyko kursowe,
« zmiany stop procentowych na swiecie,
o przynaleznos¢ do danego regionu geograficznego,
 wskazniki gietdowe,
o iwiele innych.
Saq wiec wsérdd nich takie wskazniki, ktére odnosza sie¢ do niebezpieczenstwa
niewyplacalnosci rzadu, ale tez takie, ktore nie sa z nim zwigzane, a dotycza ogol-
nego poziomu zycia i ubdstwa spoteczenstwa ($Smiertelno$¢ noworodkéw), zmian

3 Zakres badan, na podstawie ktérych autorzy przytaczaja wspomniang liste, obejmuje lata 1970~
1996. Por. tez: Kliber [2013].
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na rynkach finansowych, wzrostu gospodarczego czy koniunktury, ale takze zmian
sytuacji miedzynarodowej (zmiany stép procentowych na $wiecie czy tez przyna-
lezno$¢ do okreslonego regionu geograficznego).

1.3. Ryzyko suwerenne

Jednym z elementéw skfadowych ryzyka kraju jest ryzyko suwerenne (sovereign risk).
Odnosi si¢ ono do tego, ze rzad danego kraju nie bedzie zdolny do sptaty swoich
zobowigzan - czyli jest tozsame z pierwsza przedstawiona, waska, definicjg ryzy-
ka kraju. Innymi stowy: jest to ryzyko, ze rzad oglosi niewyptacalno$¢ i przestanie
obstugiwa¢ swoje zadluzenie [Karmann i Maltritz 2004]. Moze by¢ zatem uznane
za jeden z elementow szeroko rozumianego ryzyka kraju (ryzyko kraju wzgledem
konkretnego dluznika - por. [Scholtens 2004]).

Ryzyko suwerenne oceniane jest przez agencje ratingowe i publikowane w po-
staci ratingéw. Afonso, Gomez i Rother [2008] weryfikowali w swoim badaniu,
ktére zmienne makroekonomiczne maja wplyw na rating kraju. Wykazuja - na
podstawie analizy ratingéw trzech migedzynarodowych agencji ratingowych (S&P,
Moody i Fitch), ze do wyznaczenia ryzyka suwerennego wystarczy ograniczony ze-
staw zmiennych:

o PKB per capita,

o wzrost PKB w cenach statych,

« inflacja,

» bezrobocie,

o dtug publiczny,

o saldo budzetu panstwa,

o efektywnos¢ w sprawowaniu wladzy (government effectiveness),
o dtug zagraniczny,

« poziom rezerw walutowych.

PKB per capita powinno mie¢ — wedlug autoréw — pozytywny wplyw na rating
kraju, ze wzgledu na to, Ze gospodarki bardziej rozwiniete majg z reguly réwniez le-
piej wyksztalcone instytucje, ktdre moga powstrzymac rzad przed zacigganiem nad-
miernego zadluzenia, a takze sg bardziej odporne na szoki zewnetrzne. Wzrost PKB
w cenach stalych réwniez powinien pozytywnie wplywac na rating kraju, poniewaz
zwigksza zdolnos¢ rzadu do splaty zobowigzan. Natomiast wplyw inflacji jest niejed-
noznaczny. Z jednej strony, wzrost inflacji zmniejsza wartos¢ realna dtugu rzagdowego
denominowanego w walucie krajowej, zwickszajac tym samym pule na obstuge dlugu
zagranicznego. Z drugiej strony — moze by¢ oznaka probleméw makroekonomicz-
nych. Bezrobocie bezsprzecznie powinno mie¢ negatywny wplyw na wyplacalnos¢
kraju. Gospodarka o mniejszym bezrobociu charakteryzuje si¢ bardziej elastycznym
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rynkiem pracy, zmniejszajac jego podatnos¢ na zmiany otoczenia gospodarczego.
Dodatkowo, mniejsze bezrobocie oznacza tez mniejsze obcigzenia z tytulu zasitkow,
a zwigksza wpltywy podatkowe. Dlug publiczny jest natomiast postrzegany jako de-
stymulanta - jego zwiekszenie oznacza wzrost obcigzen panstwa z tytulu odsetek
i zwieksza ryzyko niewyplacalnosci. Saldo budzetu panstwa jest kolejnym zasadni-
czym elementem branym pod uwage przy konstrukeji ratingdw kraju. Duzy deficyt
budzetowy jest oznaka nieréwnowagi makroekonomicznej i przyczynia si¢ do obni-
zenia ratingu. Dlugo utrzymujacy sie deficyt moze oznaczac problemy instytucjonalne
w panstwie. Efektywnos¢ w sprawowaniu wladzy to kolejny element ratingu. Jest to
wskaznik publikowany przez Bank Swiatowy. Obejmuje on: jakos¢ ustug publicznych,
jako$¢ stuzby cywilnej i jej niezaleznos¢ od naciskow politycznych, jako$¢ sformuto-
wania i wdrazania polityki, a takze wiarygodno$¢ poswiecenia sie rzadu tej polityce.
Wzrost wskaznika efektywnosci przyczynia si¢ do wzrostu ratingu kraju. Natomiast
wzrost dlugu zagranicznego przyczynia si¢ do spadku ratingu. Im wyzszy stopien
zadluzenia gospodarki, tym wyzsze ryzyko dodatkowych obciazen dla budzetu pan-
stwa. Z kolei im wyzszy poziom rezerw walutowych, tym wyzszy rating — posiadanie
rezerw zmniejsza ryzyko niewyplacalnosci w kontekscie wlasnych zobowiazan. Z ko-
lei wptyw bilansu obrotéw biezacych jest réwniez niejednoznaczny. Wzrost deficytu
na rachunku biezagcym moze oznacza¢, ze gospodarka ma sktonnos¢ do nadmierne;j
konsumpcji, co zagraza z kolei réwnowadze dtugoterminowej. Z drugiej strony moze
tez oznacza¢ gwaltowne nagromadzenie inwestycji w §rodki trwale, a to z kolei pro-
wadzi do pobudzenia wzrostu i polepszenia réownowagi w §rednim okresie. Ostatnim
czynnikiem jest historia niewyplacalnosci - jesli w historii gospodarczej danego kra-
ju takie przypadki nastapily, to jest to znak, ze rzad ma tendencje do redukeji niespta-
conego zadtuzenia poprzez ogloszenie niewyptacalnosci.

W celu weryfikacji stuszno$ci swoich zalozen autorzy oszacowali model pane-
lowy dla 130 krajow. Na podstawie wynikow estymacji zredukowali zbior danych
niezbednych do przewidzenia ratingu. Byty to: PKB per capita, wzrost PKB w ce-
nach stalych, dlug rzadowy, efektywnos$¢ w sprawowaniu wladzy, dlug zagranicz-
ny i poziom rezerw zagranicznych.

Heinrichs i Stanoeva [2013] koncentrujg si¢ na dokladniejszym wykazaniu réznic
miedzy ryzykiem kraju a ryzykiem suwerennym. Wedlug autoréw, o ile ryzyko suwe-
renne wiaze si¢ konkretnie z niezdolnoscig kraju do obstugi swojego zadluzenia, to
ryzyko kraju obejmuje réwniez pogorszenie si¢ klimatu przedsigbiorczosci, w tym —
niekorzystne zmiany prawne, wzrost poziomu korupcji, czy pogorszenie sie zmiennych
spofeczno-ekonomicznych (np. poglebienie nieréwnosci dochodowych). Oba rodzaje
ryzyka sg istotnymi czynnikami branymi pod uwage przez potencjalnego inwestora
czy przedsiebiorce i czgsto wystepuje miedzy nimi silna korelacja. Gospodarki, ktore
w przesztosci byly kilkukrotnie niewyplacalne (tj. o wysokim ryzyku suwerennym)
charakteryzuja si¢ zazwyczaj rdwniez wysokim poziomem ryzyka kraju. Jednakze
wysoki rating (niskie ryzyko suwerenne) nie zawsze przeklada sie na niskie ryzyko
kraju. Kraj o wysokim ratingu nadal moze charakteryzowac si¢ wysokim poziomem

28



korupcji, ktéry utrudnia przeptywy kapitalowe w przedsigbiorstwie i ujemnie wptywa
na jego dochodowo$¢. Ponadto nawet panstwa o niskim ryzyku kraju mogg stac sie
niewyplacalne - i odwrotnie: wzrost ryzyka niewyptacalnosci nie musi przektadac sig
na wzrost ryzyka kraju (przyktadowo - zwigkszenie ryzyka suwerennego Gregji nie
musialo oznaczag, ze proporcjonalnie wzrosto tez ogélne ryzyko tego kraju). Anali-
tycy z S&P przyznaja jednak, ze analitycy kredytowi oceniajacy ryzyko dzialalnosci
gospodarczej w danym kraju najczesciej tworza swoja oceng na podstawie lokalizacji
geograficznej kraju i ryzyka suwerennego podawanego przez agencje ratingowe. O ile
taka ocena moze sprawdzac si¢ w przypadku gospodarek rozwinietych (np. Szwajca-
ria), to w przypadku gospodarek wschodzacych ryzyko kraju bywa czesto zawyzane.

Powyzsze rozwazania prowadzone sg z punktu widzenia przedsigbiorcy, ktory roz-
waza zalozenie dzialalnosci w danym kraju. Z kolei Reinhart [2002] badat zaleznosci
pomiedzy wystepowaniem trzech rodzajéw zdarzen: zmiang ratingu kredytowego
panstwa, kryzysem walutowym i niewyplacalno$cia kraju. Proba badawcza objeta
lata 1970-1999 i dane z agencji: Institutional Investor, Moody’s oraz Standard and
Poor’s. Analizie poddano 113 przypadkéw niewyplacalnosci oraz 151 kryzysow wa-
lutowych (135 - w gospodarkach wschodzacych). Wiekszo$¢ przypadkéw niewypta-
calno$ci w gospodarkach wschodzacych powigzana byta z kryzysami walutowymi.
Na podstawie wynikéw modelu probitowego autor wykazal, ze wystgpienie kryzy-
su walutowego mozna przewidzie¢ na podstawie analizy zachowan realnego kursu
walutowego, akcji gietdowych, eksportu, wskaznika M2 do rezerw, bilansu rachun-
koéw biezgcych i ogolnego deficytu budzetowego (w stosunku do PKB)*. Ta sama lista
wskaznikow okazata sie przewidywac rowniez przypadki niewyplacalnosci. Autor za-
znaczyl tez, ze o ile zmiany ratingéw moga poprzedzaé przypadki niewyplacalnosci,
to nie sprawdzaja si¢ przy przewidywaniu kryzyséw walutowych. Na znaczenie spe-
kulacji walutowych dla ryzyka niewyptacalnos$ci zwracal tez uwage Asonuma [2016].

1.4. Ryzyko suwerenne a ryzyko kraju - zmienne lokalne
i globalne

Na potrzeby tej ksigzki, zgodnie z powyzsza argumentacja, bedziemy rozrézniac po-
miedzy ryzykiem suwerennym a ryzykiem kraju. Ryzyko suwerenne definiujemy
jako niebezpieczeristwo tego, Ze kraj bedzie niezdolny lub niechetny do sptaty swoich
naleznosci wobec wierzycieli. Przyjmujemy, ze ryzyko to uzaleznione jest od ksztal-
towania si¢ wielkosci zwigzanych bezposrednio z faktyczng wyplacalnoscia, tzn.:
 zmiany stop procentowych (oprocentowanie diugu),

« zmiany kursu walutowego (determinujacego zmiany wielkosci dtugu zagranicz-

nego),

* Por. tez: Kosmidou, Doumpos i Zopounidis [2008], rozdziat 1.1.4.
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 gwaltownego wzrostu inflacji,

o niekorzystnych zmian salda budzetu panstwa,
o drastycznego spadku PKB,

 zmiany wielkosci zadluzenia.

Natomiast ryzyko kraju zdefiniujemy szerzej — jako niebezpieczeristwo pogorsze-
nia koniunktury w kraju w wyniku sytuacji wewnetrznej lub zewnetrznej (tj. pogor-
szenia koniunktury §wiatowej lub w regionie i zwigzanym z nig niebezpieczenstwem
przeniesienia kryzysu). Obejmowac ono bedzie zaréwno ryzyko suwerenne, systemo-
we, zmiany koniunktury determinowane czynnikami wewnetrznymi, a takze ryzyko
pogorszenia koniunktury zwigzane z zatamaniem sytuacji w otoczeniu kraju. Przy-
jeta przez nas definicja ryzyka kraju bedzie zatem nieco szersza niz przyjmowana
przez wigkszos¢ agencji ratingowych, a bardziej odpowiadajaca definicji Reinharta
[2002]. Modyfikacja definicji zwigzana jest z przyjeciem przez poprzednio cytowa-
nych autordw nieco innej perspektywy — nie rozpatrujemy ryzyka z punktu widzenia
wylacznie przedsigbiorstwa funkcjonujacego w kraju, ale raczej inwestora zagranicz-
nego, lokujacego kapital w danym kraju. Zmiany ryzyka kraju bedziemy $ledzi¢ na
podstawie dynamiki zmiennych powigzanych zaréwno z sytuacja wewnetrzna, jak
izewnetrzna kraju (np. indeksy gieldowe, ktore, z jednej strony, powiazane sg z sy-
tuacja wewnetrzna, a z drugiej — podlegaja silnym wplywom czynnikéw globalnych;
oraz spread obligacji krajowych do obligacji gospodarki uznawanej za najmniej ry-
zykowna w regionie). Ze wzgledu na mozliwo$¢ przenoszenia zmiennosci miedzy
réznymi rynkami do zmiennych z tej grupy zaliczymy réwniez te, ktére aproksy-
mujg zmiany nastrojow i oczekiwan.

1.5. Podsumowanie

Ryzyko suwerenne, jako ryzyko niewyplacalnosci czy bankructwa danego kraju,
moze by¢ odzwierciedlone poprzez gwaltowne badz stopniowe pogarszanie si¢ po-
ziomu zadluzenia panstwa i jednoczesny spadek dochodéw budzetowych. Moze
by¢ tez wynikiem naglego niekorzystnego zalamania si¢ kursu waluty krajowej (i tu
pojawia sie ryzyko kursowe) albo galopujacej inflacji. Moze by¢ tez $cisle powia-
zane z ryzykiem politycznym - np. rewolucyjna zmiang rzadu, wybuchem wojny,
przewrotem politycznym itp. Mimo Ze stanowi tylko czes¢ ryzyka kraju, jest z nim
$cisle powigzane. Wynika z tego, ze monitorujac ryzyko kraju, posrednio monito-
rujemy tez ryzyko suwerenne. W nastepnym rozdziale przedstawiamy ksztattowa-
nie si¢ tych wskaznikéw makroekonomicznych Polski w latach 2008-2013, ktdre
sa kluczowe dla ryzyka suwerennego i krajowego, w odniesieniu do cykli koniunk-
turalnych i kryzyséw finansowych réznego typu.
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2.8. Zadtuzenie Skarbu Panstwa

Z punktu widzenia ryzyka suwerennego, istotne jest nie tylko to, jak ksztaltowat
sie deficyt sektora publicznego, ale réwniez — a moze nawet przede wszystkim -
stwierdzenie, w jaki sposdb zmienialo si¢ na tym tle zadluzenie Skarbu Panstwa.
W tabeli 2.3 przedstawiamy ksztaltowanie sie dtugu Skarbu Panstwa oraz zadtuzenia
sektora finanséw publicznych w latach 2008-2013. Dlug Skarbu Panstwa obejmu-
je krajowe i zagraniczne zobowigzania (tj. papiery warto$ciowe wyemitowane na
rynek krajowy i zagraniczny), zaciagniete przez panstwo kredyty, pozyczki, a tak-
ze wymagalne zobowigzania jednostek budzetowych. Dlug sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych obejmuje z kolei dltug Skarbu Panstwa i pozostaly dlug
sektora instytucji rzadowych (w tym diug sektora ubezpieczen spolecznych). Jak
stwierdzono w poprzednim podrozdziale, charakterystyczny dla Polski jest trwaly
i znaczny deficyt sektora finanséw publicznych. Sytuacja taka wplywa negatywnie
na stan gospodarki w kraju. Zauwazamy, ze zadluzenie Skarbu Panstwa w stosun-
ku do PKB systematycznie rosto w latach 2008-2011, w 2012 zadluzenie spadlo
z 50,5% PKB do 49,8% PKB, by w 2013 roku wzrosna¢ ponownie do 51,2% PKB
(por. rysunek 2.12). Natomiast jesli spojrzymy na wielkos¢ zadtuzenia (w mld zt),
okazuje sig, ze dlug rost w calym okresie. Potwierdza to réwniez rysunek 2.11, na
ktérym przedstawiono ksztaltowanie sie zagranicznego zadluzenia Polski (w mld
euro) w latach 2008-2013, w ujeciu kwartalnym. W przypadku tego miernika od-
notowujemy staly wzrost w badanym okresie.

Tabela 2.3. Dlug Skarbu Panstwa i zadluzenie sektora finanséw publicznych
(2008-2013)

Wyszczegdlnienie Jednostki | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Dtug Skarbu Panstwa mldzt | 5959 | 631,5 | 701,9 | 771,1 | 793,9 | 838,0
Dlug Skarbu Panstwa %PKB 44,7 47,0 49,6 50,5 49,8 51,2
Dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych %PKB 47,1 50,9 54,9 56,2 55,6 57,1

Zrédto: Ministerstwo Gospodarki [2014].

W tabeli 2.4 przedstawiamy wyszczegolnienie pozycji zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa, w rozbiciu na zadluzenie Banku Narodowego, sektora rzadowego
i samorzadowego, sektora bankowego oraz sektora pozarzadowego i pozabanko-
wego. Obserwujemy wyrazna redukcje zadtuzenia NBP - od 11 000 mld euro na
koniec pierwszego kwartatu 2008 do 5500 mld euro na koniec czwartego kwartatu
2013. W przypadku pozostaltych sektoréw zadtuzenie systematycznie rosto.
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Rysunek 2.11. Zadluzenie zagraniczne Polski (w mld EUR) w ujeciu kwartalnym
(2008-2013)

Zrodlo: Bazy NBP
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Rysunek 2.12. Zadluzenie Skarbu Panstwa jako procent PKB - dane roczne

Zré6dto: Eurostat za posrednictwem CEIC
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Tabela 2.4. Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (w mld euro)

Sektor rzg- Sektor zszll'(zt:;(fwo;'

Rok Kwartal NBP dowy i samo- bankowy i pozaban-
rzadowy Kowy
2008 | stan na koniec I kwartatu 11 001 51 361 29 962 78 351
stan na koniec IT kwartatu 10 832 53278 34635 84029
stan na koniec ITI kwartatu 8153 52135 39413 86212
stan na koniec IV kwartatu 1710 47 533 42 621 81872
2009 | stan na koniec I kwartatu 1711 47 253 41761 80173
stan na koniec IT kwartatu 2 306 49 206 42 023 82 355
stan na koniec III kwartatu 3572 56 403 43 075 85923
stan na koniec IV kwartatu 3729 60 255 42 904 87 508
2010 | stan na koniec I kwartatu 4740 71395 44154 93315
stan na koniec IT kwartatu 4922 71 646 47 458 93 874
stan na koniec III kwartatlu 6351 81764 48 269 96 176
stan na koniec IV kwartatu 5160 82018 51774 98 407
2011 | stan na koniec I kwartatu 7 567 83 144 51 865 104 830
stan na koniec IT kwartatu 5707 88019 57 454 104 525
stan na koniec III kwartatu 4832 88777 51987 102 513
stan na koniec IV kwartatu 3899 89 729 51218 105 292
2012 | stan na koniec I kwartatu 5044 97 545 49978 109 102
stan na koniec IT kwartatu 6002 102 050 48 823 108913
stan na koniec ITI kwartatu 5692 109 751 48 289 110173
stan na koniec IV kwartatu 4213 113 952 48 841 110293
2013 | stan na koniec I kwartatu 5659 114 336 48 217 110 836
stan na koniec IT kwartatu 4985 109 019 49 778 110 324
stan na koniec IIT kwartatu 5263 110 480 50 872 113 321
stan na koniec IV kwartatu 5521 111 595 48 857 110 786

Zrédto: NBP.

2.9. Poziom oficjalnych aktywow rezerwowych

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na ryzyko wyptacalnosci kraju jest poziom
rezerw. W latach 2008-2013 poziom rezerw w Polsce wzrost prawie dwukrotnie
(zob. rysunek 2.13) Naczelna Izba Kontroli pozytywnie ocenila zarzadzanie przez
NBP aktywami w latach 2009-2013. Z drugiej strony kontrolerzy ocenili, ze bank
centralny powinien stabilizowaé poziom rezerwy, aby zredukowa¢ nadpltynnosé
sektora bankowego, ktdra ogranicza skuteczno$¢ polityki pienieznej. W rankingu
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Rysunek 2.13. Oficjalny poziom aktywow rezerwowych w Polsce (2008-2013,
w mln PLN)

Zrodto: Bazy NBP (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/aktywa_rezerwowe.html)

Deutsche Banku opublikowanym w 2014 roku Polska zajeta 20. miejsce pod wzgle-
dem wielko$ci rezerw walutowych, z wielko$cia 0,81% rezerw globalnych?. Mozemy

zatem przyjacé, ze posiadany przez Polske poziom rezerw byl czynnikiem obnizaja-
cym ryzyko suwerenne.

2.10. Narodowy Bank Polski, stopy procentowe i sektor
bankowy

W zwiazku z kryzysem na rynkach swiatowych oraz upadkiem bankéw-gigantow
(np. Lehman Brothers) na globalnym rynku migdzybankowym pojawit sie tzw. kry-
zys zaufania. Dotknat on tez rynku polskiego. Mimo nadptynnosci polskiego sektora

2 Zrédlo: Puls Biznesu: https://www.pb.pl/polska-ma-wieksze-rezerwy-walutowe-niz-
wielka-brytania-751045, Forbes: http://www.forbes.pl/polska-ma-ponad-300-mld-zl-rezerw-
walutowych,artykuly,174265,1,1.html oraz Informacyjny Serwis Biznesowy, za: http://www.forbes.
pl/polska-ma-ponad-300-mld-zl-rezerw-walutowych,artykuly,174265,1,1.html.
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bankowego?, ktora jest jego cecha immamentng, banki zredukowaly do minimum
transakcje dlugoterminowe, a skoncentrowaly sie na pozyczkach overnight i ter-
minach zapadalno$ci do jednego miesigca®. Wida¢ to wyraznie na rysunku 2.14.
W latach 2009-2011 istniala duza rozbiezno§¢ migdzy wartosciami stop WIBOR
dla transakgji krétko- i dlugoterminowych. Stopy dla pozyczek oferowanych o ter-
minie zapadalno$ci powyzej miesigca byly wyraznie wyzsze niz dla pozyczek krot-
koterminowych. Dodatkowo rynek ten byt praktycznie martwy. Sytuacja zaczeta
poprawiac sie¢ w 2012 roku, a w 2013 rozbieznos¢ miedzy stopami procentowymi
znikneta. W okresie kryzysu zaufania banki komercyjne najchetniej lokowaty swo-
je nadwyzki na rachunkach biezgcych w NBP. Duzo mniej aktywnie uczestniczyty
w operacjach otwartego rynku, co skutkowalo niejednokrotnie tym, ze w trakcie
aukcji organizowanych przez NBP catkowita podaz bonéw byta wigksza niz oferta
skladana przez banki. Bylo to o tyle niekorzystne z punktu widzenia banku cen-
tralnego, ze ograniczalo skutecznos¢ polityki monetarnej, polegajacej na stabilizacji
stop procentowych (por. [Kliber i in. 2016]).

W celu przeciwdziatania niekorzystnym tendencjom na rynku migdzybankowym,
Narodowy Bank Polski wprowadzil w pazdzierniku 2008 roku tzw. Pakiet zaufania.
Ponadto od pazdziernika 2008 do lutego 2009 nastapit okres tzw. pasywnej polityki
plynnosciowej NBP, ktora przejawiata si¢ m.in. tym, ze w obliczu ogromnego za-
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Rysunek 2.14. Ksztaltowanie si¢ stop WIBOR w Polsce (2008-2013)

> W kryzysowym 2009 roku nadptynnos¢ ta wzrosta o 118% w poréwnaniu z 2008 rokiem - por.
Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigznej za rok 2009 [NBP 2010e].

4 Zgodnie z opinig Rady Polityki Pienieznej, wyrazong w Sprawozdaniu z realizacji polityki pie-
nigznej za rok 2009 [NBP 2010e] pogorszenie sytuacji na rynku migedzynarodowym oraz bankructwa
poszczegdlnych bankéw nie wplynely bezposrednio na spadek inwestycji na polskim rynku mig¢dzy-
bankowym, bo ich poziom i tak byl niewielki. Por. réwniez: [Kliber i Pluciennik 2011].
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potrzebowania na ptynnosé¢, bony NBP na aukcjach dostarczane byly w wielkosci
catkowicie pokrywajacej popyt bankéw komercyjnych. Powrot do aktywnej polityki
w lutym 2009 wywotat bardzo nerwowa sytuacje na rynku miedzybankowym - banki
zadeklarowaly sztucznie zawyzony popyt, opiewajacy na taka ilos¢ obligacji, ktdrej
nawet nie bytyby w stanie naby¢ (por. [Kliber i Pluciennik 2011; Kliber i in. 2016]).

Tabela 2.5. Zmiany stop procentowych Narodowego Banku Polskiego (2008-2013)

Lata Stopa . Stopa Stopa Stopa
referencyjna lombardowa depozytowa redyskontowa

2007
29-11-2007 5 6,5 3,5 5,25
2008
31-01-2008 5,25 6,75 3,75 5,5
28-02-2008 5,5 7 4 5,75
27-03-2008 5,75 7,25 4,25 6
26-06-2008 6 7,5 4,5 6,25
27-11-2008 5,75 7,25 4,25 6
24-12-2008 5 6,5 3,5 5,25
2009
28-01-2009 4,25 5,75 2,75 4,5
26-02-2009 4 5,5 2,5 4,25
26-03-2009 3,75 5,25 2,25 4
25-06-2009 3,5 5 2 3,75
2010
01-01-2010 3,5 5 2 3,75
2011
20-01-2011 3,75 5,25 2,25 4
06-04-2011 4 55 2,5 4,25
12-05-2011 4,25 5,75 2,75 4,5
09-06-2011 4,5 6 3 4,75
2012
10-05-2012 4,75 6,25 3,25 5
08-11-2012 4,5 6 3 4,75
06-12-2012 4,25 5,75 2,75 4,5
2013
10-01-2013 4 5,5 2,5 4,25
07-02-2013 3,75 5,25 2,25 4
07-03-2013 3,25 4,75 1,75 3,5
09-05-2013 3 4,5 1,5 3,25
06-06-2013 2,75 4,25 1,25 3

Zrédlo: NBP (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm).
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W listopadzie 2008 bank centralny rozpoczat serie obnizek stop procentowych.
W tabeli 2.5 przedstawiono zmiany poziomdw stop procentowych banku cen-
tralnego w latach 2008-2013. W roku 2008 nastapita jeszcze seria podwyzek stop
procentowych, ale juz na listopadowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej za-
decydowano o ich obnizce 0 0,25 punktu procentowego. Kolejna obnizka nastapila
w grudniu 2008 - stopy procentowe wrécily do poziomu z poczatku roku. W 2009
roku nastgpity kolejne cztery obnizki stop procentowych, przy czym ich poziom
z czerwca 2009 zostal utrzymany przez caty 2010 rok. Podwyzka stop procentowych
nastapita dopiero w styczniu 2011 roku. Bank Narodowy sukcesywnie podnosit sto-
py procentowe w kwietniu, maju i czerwcu 2011. Ostatnia operacja podwyzszenia
stop procentowych nastapita w maju 2015, ale nawet wowczas stopy procentowe nie
wrocity do poziomu z poczatku 2008 roku. Od listopada 2012 roku nastapit proces
obnizania stop procentowych. W 2013 roku stopy zostaly obnizone 5 razy. Na ko-
niec 2013 roku stopa referencyjna osiggneta poziom 2,5%, co byto najnizszym po-
ziomem tej stopy w historii.

Decyzje NBP o obnizkach stép procentowych byty $cisle zwigzane z opisang po-
wyzej sytuacja gospodarczg kraju: tempem wzrostu gospodarczego i osiggnieciem
celu inflacyjnego. W 2013 roku sytuacja kryzysu zaufania wydawatla sie juz by¢
opanowana. W Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pienigznej [NBP 2013c,
2014d] autorzy pisza o wzroscie zaufania bankéw komercyjnych do polityki banku
centralnego w kwestii ptynnosci oraz ich przekonaniu, ze w razie pogorszenia sy-
tuacji plynnosciowej NBP przeprowadzi operacje dostrajajace. Sam Pakiet zaufa-
nia byt réwniez pozytywnie oceniany przez banki komercyjne - por. [Pluciennik
iin.2013; Kliber i in. 2016]. Mimo pewnych poczatkowych trudnosci NBP w prze-
ciwdziataniu skutkom kryzysu na rynkach finansowych, ogélna kondycje sektora
bankowego w Polsce w latach 2008-2013 nalezy oceni¢ pozytywnie. Nadmierna
przezorno$¢ bankéw znacznie redukowata ryzyko kryzysu bankowego, paniki lud-
nosci czy zachowan stadnych. Mozemy stwierdzi¢, ze kondycja systemu bankowego
byta czynnikiem fagodzacymi ryzyko suwerenne i ryzyko kraju.

2.11. Kurs walutowy

Kolejnym czynnikiem determinujgcym zmiany ryzyka suwerennego sg zmiany
kursu walutowego. Na rysunku 2.15 przedstawiamy ksztaltowanie si¢ kursu zto-
tego w odniesieniu do réznych walut, tj. franka szwajcarskiego, euro, dolara au-
stralijskiego, dolara amerykanskiego i SDR (special drawing rights) — specjalnego
prawa ciaggnienia notowanego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy od 1970
roku. Zauwazamy gwaltowny spadek wartosci zlotego w pierwszym kwartale 2009
roku. Najlagodniejszy spadek wartosci zlotego nastapil w odniesieniu do dolara
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Rysunek 2.15. Kurs zlotego w odniesieniu do réznych walut. Oficjalny kurs NBP
Zrédto: CEIC i NBP

australijskiego. W latach 2010-2011 kurs byl wzglednie stabilny, z wyjatkiem maja
2010, kiedy nastapila pierwsza faza kryzysu greckiego. Ponownie najgwattowniej-
sze zmiany nastapity dla kursu zlotego w odniesieniu do dolara amerykanskiego
i SDR, a najtagodniejsze do dolara australijskiego i franka. Ponowny spadek kursu
ztotego obserwowano od wrzesnia 2011, przy czym wzgledna stabilizacja nastapila
od pazdziernika 2012.

Pierwszy okres gwaltownych zmian - na przetomie lat 2008 i 2009 - mdgt miec
dwie przyczyny. Pierwsza to transmisja kryzysu finansowego do Europy Srodkowej,
poczatek kryzysu zaufania na rynkach miedzybankowych, a druga - ataki speku-
lacyjne na waluty srodkowoeuropejskie (por. [Kliber i Kliber 2010]). Drugi okres
niepokoju - maj 2010 - najprawdopodobniej zwigzany byl z kryzysem greckim.
Dwa pozostate skoki przypadaja na koniec 2011 roku i maj 2012 i mozna je po-
wigza¢ z kolejnymi etapami kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Oczekujemy, ze spadek wartoéci zfotego bedzie dzialal niekorzystnie na poziom
ryzyka suwerennego — wigze si¢ z nim bowiem wzrost wartosci pozyczek zagra-
nicznych. Z drugiej jednak strony spadek wartosci ztotego powoduje wzrost kon-
kurencyjnosci eksportu — powinien zatem przyczyniac si¢ do spadku ryzyka kraju.
W badanym okresie mozemy spodziewac si¢ natomiast, ze wzrost zmiennosci kur-
su ztotego — zwigzany m.in. z atakami spekulacyjnymi - byl czynnikiem przyczy-
niajacym si¢ do okresowego wzrostu obu rodzajow ryzyka.
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2.12. Wymiana handlowa z zagranica

Jak zostalo wspomniane we wstepie, recesjom kazdego typu towarzyszy spadek
obrotéw w handlu zagranicznym, przy czym spadek importu jest zwykle bardziej
drastyczny niz spadek eksportu. W przyjetej przez nas klasyfikacji - zmiany w eks-
porcie i imporcie wplywaja na zmiany ryzyka kraju. Na rysunku 2.16 przedstawio-
no zmiany warto$ci eksportu i importu w ujeciu miesiecznym, w latach 2008-2013.
Podane warto$ci wyrazone s3 w milionach euro. Zauwazamy, ze na poczatku 2009
roku nastgpilo zatamanie - przy czym spadek importu byt glebszy niz spadek eks-
portu — po czym obroty z zagranicg zaczely systematycznie rosngé. W 2013 roku
ich wielko$¢ powrdcita do poziomu wyjsciowego z 2008 roku.
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Rysunek 2.16. Wartosci eksportu i importu (2008-2013, w mln EUR)
Zrodlo: Baza CEIC, Eurostat

Dominujagcym obszarem polskiego eksportu sa rynki krajow rozwinietych.
W 2008 roku ich udziat w polskim eksporcie wynidst 83% — w tym 77,8% naleza-
to do Unii Europejskiej°. Udzial Unii w polskim imporcie jest rdwniez znaczacy —
w 2008 roku wynidst 61,6%. Tempo wzrostu importu z krajéw rozwinietych byto

5 21.02.2008 Parlament Europejski przyjat pakiet wspolnotowych aktéw prawnych, zwany pakie-
tem towarowym, ktéry mial na celu usprawnienie swobodnego przeptywu towaréw na wewnetrznym
rynku Unii Europejskiej. Rada UE przyjela pakiet formalnie 23.06.2008. Celem pakietu bylo nie tylko
usprawnienie swobodnego przeplywu towardw, ale takze ustug oraz ulepszenie prawa harmonizacyj-
nego dla rynku UE.
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dolarowe

Zrodlo: Na podstawie danych z bazy Reuteres Datastream

kiedy ceny ksztaltowaly si¢ na stalym poziomie. Od pazdziernika 2008 do potowy
lutego 2009 obserwujemy znaczny wzrost cen kontraktow. Zwigzany jest on z taki-
mi czynnikami, jak: wzrost ryzyka w Europie, ataki spekulacyjne na walute polska
i wegierska, nasilajacy sie kryzys zaufania w regionie. Od marca 2009 nastepowat
powolny spadek cen kontraktéw, az do poziomu 90 punktéw bazowych w kwietniu
2010. Ponowny wzrost cen kontraktow w latach 2011-2013 zwigzany byl z kolejny-
mi wydarzeniami na rynku finansowym - kryzysami fiskalnymi w Irlandii i Grecji
oraz problemami na Wegrzech (zgodnie z wypowiedziami politykow wegierskich,
w pewnym momencie zachodzito niebezpieczenstwo tego, ze na Wegrzech zreali-
zuje sie scenariusz grecki — por. np. [Kliber 2014]). Wydarzenia te spowodowaly
wzrost ryzyka nie tylko w wymienionych krajach, ale tez spowodowaly, ze ryzyko
przypisane innym krajom z tego regionu wzrosto.

W zwigzku z powyzszym opisem powraca pytanie, ktore postawilismy juz w po-
przednim rozdziale — czy mozna uzna¢, ze premia kontraktéw sCDS odzwierciedla
wasko rozumiane ryzyko suwerenne, czy raczej szeroko rozumiane ryzyko kraju?
Skoro premia - teoretycznie - jest ceng za ryzyko niewyplacalnodci danego kraju,
to w zasadzie powinna ona zaleze¢ gtéwnie od dtugu kraju, sprawnosci jego obstugi,
zmian oprocentowania i stanu gospodarki (plus premia zwigzana z ryzykiem ptyn-
nosci*®). Oczywiscie w dobie globalizacji autarkia praktycznie nie ma racji bytu,

% Camba-Mendez i in. [2014] wykazali, Ze w przypadku kontraktéw CDS na obligacje krajow
rozwijajacych sie, to wlasnie ryzyko plynnosci - tj. ewentualnego opdznienia w wyplacie kuponow —
jest tym, ktorego najbardziej powinni obawia¢ si¢ inwestorzy.
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wigc sytuacja gospodarcza kraju zalezy tez dos¢ mocno od sytuacji gospodarczej
otoczenia. W rozdziale 2, w ktérym przedstawialismy zmiany sytuacji gospodarczej
Polski w latach 2008-2013 wspomnieliSmy m.in. ze niejednokrotnie to wymiana
z zagranica byta sita napedowa PKB, a ozywienie koniunktury za granica przyczy-
nialo si¢ do ozywienia w Polsce.

Nic zatem dziwnego, ze wielu badaczy zadalo sobie pytanie o to, co wptywa na
dynamike kontraktow sCDS. Okazuje si¢, ze wplyw czynnikéw wewnetrznych w nie-
ktorych przypadkach moze by¢ nawet mniej istotny, niz czynnikéw zewnetrznych
[Bedowska-Sojka i Kliber 2013]. W badaniach wskazuje si¢ jednak na pewng pra-
widlowos¢ - o ile w momentach spokojnych, czy tez neutralnych dla gospodarki,
wplyw sytuacji wewnetrznej na dynamike kontraktéw sCDS jest przewazajacy, to
w momencie kryzysu silniej uwidacznia si¢ wplyw czynnikéw zewnetrznych.
Przyktadowo, Claeys i Vasicek [2012] pokazali, Ze w okresie kryzysu znaczaco na-
silit sie tzw. efekt zarazania. Co ciekawe, w przypadku spreadu obligacji obserwuje
sie zalezno$¢ odwrotna, tj. silny wptyw czynnikéw wewnetrznych w okresie kryzysu;
np. Afonso, Arghyrou i Kontonikas [2012a, b] wykazali, ze od 2007 roku dynamika
spreadow w duzej mierze zalezy od czynnikéw makroekonomicznych i fiskalnych,
a zalezno$ci te umocnily sie dodatkowo od 2009 roku.

W nastepnych rozdzialach przesledzimy zmiany dynamiki kontraktéw na dlug
Polski na tle zmian innych wskaznikéw makroekonomicznych oraz na tle dynami-
ki innych segmentéw rynku finansowego, w celu uzyskania odpowiedzi na pytanie,
czy mozna stwierdzi¢, ze ceny kontraktéw odzwierciedlaja ryzyko suwerenne, czy
moze raczej szersze — ryzyko kraju. W tym rozdziale skoncentrujemy si¢ na wskaz-
nikach makroekonomicznych zwigzanych z koniunktura i ogélng kondycja go-
spodarki. Beda to: wskazniki koniunktury, zmiany w przemysle przetwoérczym (jak
wspomniano w rozdziale 1 przemysl przetworczy byl — obok wymiany z zagranica
- jedna z najwazniejszych galezi gospodarki wplywajacych na PKB), zmienne zwig-
zane z budownictwem: wskaznik koniunktury w budownictwie i liczba mieszkan
oddawanych do uzytku (swoisty barometr koniunktury), a takze bezrobocie i za-
trudnienie. W badaniu uwzgledniamy tez zmienne bezposrednio zwiazane z wy-
placalnoscia kraju: saldo budzetu panstwa i oprocentowanie obligacji. Dodatkowo
bierzemy pod uwage zmienng powigzang z wyptacalnoscig kraju, ale uwzgledniajaca
wplyw czynnikéw zewnetrznych - spread obligacji polskich do niemieckich oraz
zmienng obrazujaca nastroje — wskazniki ufnosci konsumentéw. Pytanie badaw-
cze przyswiecajace badaniom zaprezentowanym w tym rozdziale jest nastepujace:
Czy dynamika cen kontraktéw sCDS w okresie kryzysu mogla zostaé wyjasniona przez
uwzglednienie jedynie czynnikow fundamentalnych, scisle zwigzanych z niewyptacal-
nosciqg kraju — ewentualnie poszerzonych o zbior zmiennych posrednio wplywa-
jgcych na ryzyko suwerenne?
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4.2. Miesieczne zmiany cen kontraktow sCDS

Wyzwaniem w badaniu wplywu zmian wielko$ci fundamentalnych na zmiany cen
kontraktéw sCDS jest niezgodno$¢ czestotliwosci notowan. Wigkszos¢ wielkosci
uznawanych za fundamentalne dla gospodarki raportowana jest z czestotliwoscia
co najwyzej miesieczng, a nierzadko kwartalng, podczas gdy kontrakty sCDS kwo-
towane sg z czestotliwoscia dzienng (w przypadku bazy Markit nawet kilka razy
dziennie). Najprostszym rozwigzaniem jest w takim przypadku analiza miesi¢cz-
nych zmian kontraktéw CDS (rysunek 4.1), przy ktdrej tracimy jednak znaczng
cze$¢ informacji. Innym sposobem moze by¢ skorzystanie z metody analizy danych

o réznych czestotliwodciach przy uzyciu filtru Kalmana.

Analiza dynamiki oraz zmiennosci kontraktéw CDS w ujeciu miesiecznym dla
Polski przedstawiona zostata w pracy [Kliber 2012]. Badanie dotyczyto lat 2008-
2011. W niniejszej pracy przedstawimy wnioski dla proby rozszerzonej o kolejne
dwa lata, w celu weryfikacji poprzednio otrzymanych wnioskéw. Zastosujemy tez
cztery rozne mierniki miesi¢cznych notowan kontraktéw sCDS.

o Pierwszy miernik (CDS1) jako miesigczng warto$¢ ceny kontraktu przyjmuje
cene kontraktu z pierwszego dnia danego miesigca. Bedzie to tzw. miernik wy-
przedzajacy.

o Drugi miernik (CDS2) jako cene¢ z danego miesigca przyjmuje wielko$¢ ceny
z ostatniego dnia danego miesigca.

o Trzeci miernik (CDS3) jako cen¢ miesigczng przyjmuje $rednig wielko$¢ ceny
w danym miesigcu. Mierniki 2 i 3 mierzg zatem reakcje réwnolegla rynku na
ksztaltowanie si¢ danych zjawisk w biezacym miesigcu.

o Czwarty miernik (CDS4) jako ceng¢ miesieczng na miesiac ¢ przyjmuje ceng
usredniong z dni 15-20 miesigca t+1. Idea tego miernika jest nastepujaca: dane
makroekonomiczne publikowane s3 z opdznieniem. Przykltadowo - przecigtne
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w grudniu 2008 zostato opublikowane
20 stycznia 2009. Wigkszos¢ wskaznikow z miesigca ¢ publikowana jest w miesia-
cu t+1 w przedziale czasowym 15-20, czasami nawet 25?. Ideg miernika CDS4
jest badanie reakcji na publikacje miernika, a nie na ksztaltowanie si¢ mierzone-
go przez niego zjawiska w biezacym miesigcu.

Na rysunku 4.2 przedstawiamy poréwnanie dynamiki czterech miernikéw. Do-
datkowo na rysunku 4.3 prezentujemy réznice miedzy wielkoscig wskaznikow CDS4
i CDS3, przy czym CDS4 jest przesuniety o okres, tak aby$my mogli poréwnac sred-
nig warto$¢ ceny CDS w danym miesigcu oraz $rednia wielkos¢ ceny CDS w tym
samym miesigcu, ale w dniach publikacji miesiecznych wskaznikéw makroekono-
micznych z poprzedniego miesigca. Zauwazamy, ze w pierwszej fazie kryzysu - do
marca 2009 - $rednia wielkos¢ ceny w momencie publikacji wskaznikéw makro-

24 Poréwnaj opracowania sygnalne GUS.
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ekonomicznych przez GUS przewyzszala §rednig miesigczng cene kontraktu. Moze
to $wiadczy¢ o tym, ze w tym okresie rynek mocno reagowal na publikacje wskaz-
nikéw makroekonomicznych. Tendencja ta zalamata si¢ w marcu 2009. W marcu
i kwietniu 2009 $rednia cena kontraktu CDS w okresie publikacji wskaznikéw ma-
kroekonomicznych byla znaczaco nizsza niz srednia cena za dany miesigc. Okres
silniejszej reakcji na publikacje wskaznikow przypadl natomiast na drugg potowe
2011 roku oraz marzec, kwiecien i maj 2012. Nie byly to juz jednak tak spektaku-
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larne reakgje, jak na poczatku analizowanego okresu. Zjawisko to przeczy cytowa-
nej prawidtowosci, ze w okresie kryzysu maleje wptyw czynnikéw wewnetrznych
na ksztaltowanie si¢ cen kontraktow sCDS, ale jest zgodne z przytoczong na wste-
pie regula wlasciwg dla spreadéw obligacji, ze w okresie nasilenia kryzysu czynni-
ki makroekonomiczne maja silniejszy wplyw na ksztattowanie sie tych wielkosci
[Afonso, Arghyrou i Kontonikas 2012]. Mozemy zatem przypuszczad, Ze rowniez
w przypadku kontraktow sCDS w okresie kryzysowym czynniki makro wpltywaja
na ksztaltowanie sie cen, ale wplyw ten nie jest widoczny ,,z dnia na dzien’, a obja-
wia sie w kontekscie relacji dtugookresowych.

4.3. Miesieczne wskazniki makroekonomiczne

Rysunki 4.4-4.18 przedstawiaja dynamike zmian miesiecznych cen kontraktéow CDS
w poréwnaniu z dynamika zmian wybranych wskaznikéw gospodarczych w bada-
nym okresie. Badanie miato nastgpujacy przebieg. Na poczatku wyznaczone zo-
staly miesieczne zmiany cen kontraktéw CDS (mierniki 1-4 - por. rysunek 4.4).
Nastepnie zbadano korelacje miedzy dynamika miesiecznych zmian cen kontrak-
tu, a wskaznikami koniunktury o miesiecznej czestotliwosci. Poniewaz wszystkie
zmienne okazaly si¢ niestacjonarne, zbadano korelacje¢ nieliniowa miedzy pozio-
mami cen kontraktéw sCDS a wielkosciami poszczegdlnych wskaznikéw makro-
ekonomicznych (tabela 4.2), natomiast korelacje liniowg przedstawiamy dla zmian
dynamiki cen kontraktéw w poréwnaniu ze zmianami dynamiki innych wskaznikow
(tabela 4.10). W pracy [Kliber 2013b] wykazano, ze istotnie (poziom istotnosci 5%)
rézne od zera korelacje uzyskujemy dla wskaznikéw cen transakcyjnych importu
i eksportu, jak rowniez zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa. W badaniu
prezentowanym obecnie rozszerzyliSmy zbiér zmiennych o:
1. Zmienne reprezentujace stron¢ popytowa gospodarki:

« wskaznik ufno$ci konsumenckiej (biezacy i wyprzedzajacy).
2. Zmienne reprezentujace stron¢ podazowa gospodarki:

 produkcje przemystu (przetworstwo przemystowe) w cenach stalych,

 wskaznik klimatu koniunktury w budownictwie,

o liczbe mieszkan oddanych do uzytkowania.
3. Zmienne zwigzane z koniunkturg na rynku pracy:

 przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw,

 Dbezrobocie.
4. Zmienne zwigzane z kosztem obstugi dlugu:

 miesi¢gczng dochodowos¢ dziesigcioletnich obligacji oraz spread obligacji,

« saldo budzetu panstwa,

« zadluzenie zagraniczne w stosunku do PKB.
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Zrodtem danych dla zmiennych makroekonomicznych byly raporty GUS-u
publikowane na stronie internetowej stat.gov.pl, a dla obligacji: stooq.pl. W ta-
beli 4.1 przedstawiamy statystyki opisowe $rednich miesigcznych zmian wymie-
nionych wskaznikéw. Zauwazamy, ze $rednie wartosci zmian takich wskaznikéw
koniunktury, jak: biezacy i wyprzedzajacy wskaznik ufnoéci konsumenckiej, pro-
dukcja sprzedana w przemysle oraz koniunktura w budownictwie, byty ujemne, co
oznacza, ze w badanym okresie przewazaly spadki tych wskaznikéw (por. rowniez
sko$nos¢). Zmiany bezrobocia ogétem réwniez wykazywaly tendencje wzrostowa,
ale taka samg tendencj¢ wykazywaly zmiany zatrudnienia w przemysle. Przeciet-
na zmiana liczby mieszkan oddanych do uzytku w badanym okresie jest rowniez
dodatnia, co jest informacja pomyslng z punktu widzenia badan nad koniunktu-
r3. Dodatnie byly tez srednie miesigczne zmiany w eksporcie i imporcie. Z punk-
tu widzenia kosztow obstugi dlugu niepomyslny byt tez fakt, ze przecietna zmiana
salda budzetu okazala si¢ wielkoscig ujemng oraz Ze przecietna zmiana zadluzenia

Tabela 4.1. Statystyki opisowe dla zmian wielkosci makroekonomicznych oraz zmian
cen kontraktow sCDS

W;Eﬁ;)j;z;l;;o— Srednia Odch. std. Sko$nosé Kurtoza
dBWUK -0,368 2,847 -0,292 0,436
dWWUK -0,426 3,307 -0,532 0,418
dPRZETW -0,365 3,092 -0,197 0,225
dBUD -0,568 5,169 -0,170 0,365
dMIESZK 7,581 3685,418 1,073 9,346
dBEZROB 0,053 0,120 0,581 3,010
dZATR 1,661 20,915 3,345 17,230
dIMP 11,316 467,876 -0,312 0,149
dEKSP 42,873 361,499 -0,553 0,420
dOBL -0,044 0,267 -0,115 0,969
dSPR -0,001 0,290 0,449 1,004
dSALDO -528,160 9196,333 2,394 7,960
dDLUG 0,092 0,480 0,210 0,404
dCDS1 0,114 37,241 0,571 2,592
dCDS2 -0,005 36,325 1,169 4,432
dCDS3 -0,154 32,019 0,873 4,151
dCDS4 -0,177 34,609 1,014 6,926

Uwaga: BWUK - biezgcy wskaznik ufnoéci konsumenckiej, BWUK - wyprzedzajacy wskaznik uf-
nosci konsumenckiej, PRZEW - produkeja sprzedana w przemysle przetwérczym, BUD - wskaznik
klimatu koniunktury w budownictwie, MIESZK - liczba mieszkan oddanych do uzytku, BEZROB -
odsezonowane bezrobocie, ZATR - odsezonowane zatrudnienie, IMP — odsezonowana warto$¢ im-
portu, EKSP - odsezonowana warto$¢ eksportu, OBL - dochodowo$¢ obligacji, SPR - spread obliga-
cji, SALDO - saldo budzetu panstwa, DLUG - zadluzenie zagraniczne jako procent PKB.
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zagranicznego (w stosunku do PKB) okazata si¢ dodatnia. Natomiast fakt, ze $red-
nia zmiana dochodowosci obligacji okazata si¢ ujemna jest informacja korzystna,
bo $§wiadczy o zmniejszeniu kosztu obstugi dltugu z tytulu wplaty odsetek. Ujemna
okazala si¢ tez przeci¢tna zmiana spreadu obligacji, co mozna zinterpretowac jako
zmniejszanie si¢ ryzyka niewyplacalnosci Polski w stosunku do ryzyka niewypla-
calno$ci najbezpieczniejszego kraju w regionie.

Interesujace jest poréwnanie srednich zmian miernikéw CDS2-CDS4. Przecigtna
zmiana CDS1 w badanym okresie byta dodatnia, podczas gdy CDS2-CDS4 - ujem-
na. Najmniejszym odchyleniem standardowym cechuje sie CDS3 - co jest zgodne
z oczekiwaniami, skoro wskaznik ten jest ceng $rednig. Na podstawie przecietnej
zmiany CDS3 mozemy wnioskowac, ze w badanym okresie ceny kontraktéw sred-
nio malaty, co oznaczaloby spadek ryzyka wyptacalnosci kraju. Ponadto zachowa-
nie cen kontraktow na poczatku miesigca réznilo sie znacznie od ich zachowania
na koniec miesigca (CDS2 i CDS4), w trakcie calego miesigca (CDS3). Dodatkowo
w przypadku miernika CDS4 mamy do czynienia z najwigksza kurtoza.

4.3.1. Wskazniki koniunktury

W tabeli 4.1 przedstawiamy statystyki opisowe wybranych przez nas do badania
wskaznikéw makroekonomicznych, natomiast na rysunkach 4.4-4.18. przedsta-
wiamy ksztaltowanie si¢ ich pozioméw w poréwnaniu z poziomem cen kontraktow
sCDS. W zwiazku z niezgodnoscia jednostek, w ktérych mierzone s3 pary zmien-
nych, kazdy wykres jest wykresem dwuosiowym, w ktérym dynamika kontraktéw
przedstawiona jest na prawej osi. Na rysunkach 4.4 i 4.5 prezentujemy ksztaltowanie
sie wskaznikow zwiazanych ze strong popytowa gospodarki. Sg to wskaznik ufnosci
konsumenckiej i wyprzedzajacy wskaznik ufno$ci konsumenckie;j.

Wskazniki ufnosci konsumenckiej: biezacy i wyprzedzajacy, publikowane sa przez
Gloéwny Urzad Statystyczny [GUS 2014, 2015]. Biezacy wskaznik ufnosci konsu-
menckiej okresla oczekiwane zmiany sytuacji finansowej gospodarstw domowych
w ciggu najblizszego roku oraz zmian ogélnej sytuacji ekonomicznej kraju. Wskaz-
nik ten konstruowany jest na podstawie badan ankietowych (préba liczy okoto 1700
gospodarstw domowych) i przyjmuje wartosci z zakresu od -100 do 100 punktow,
przy czym jesli przyjmuje wartosci dodatnie, oznacza to przewage liczebng konsu-
mentow nastawionych optymistycznie nad tymi nastawionymi pesymistycznie®.
Z kolei wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej obrazuje oczekiwane w naj-
blizszych miesigcach zmiany w tendencjach konsumpcji indywidualne;j.

W przypadku wskaznikéw ufnosci konsumenckiej — biezacego i wyprzedzajace-
go — zauwazamy zalezno$ci odwrotne migdzy dynamika obu wielkosci a dynami-
ka cen sCDS. Wzrost cen kontraktow sCDS utozsamiany jest ze wzrostem ryzyka,

% Szczegbdlowe wyjasnienia metodologiczne badania przedstawiono w publikacji: GUS [2004].
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Rysunek 4.4. Miesieczna dynamika zmian kontraktu CDS (0§ prawa) a dynamika
biezacego wskaznika ufnosci konsumenckiej (0§ lewa)
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Rysunek 4.5. Miesieczna dynamika zmian kontraktu CDS (0§ prawa) a dynamika
wyprzedzajacego wskaznika ufnoéci konsumenckiej (0§ lewa)

natomiast wzrost wskaznika ufnosci konsumenckiej jest informacja pomyslng dla
gospodarki. W zwiazku z tym nalezatoby oczekiwac, ze wzrost wskaznika ufnosci
powinien powodowac¢ spadek cen kontraktow.

W rozdziale pierwszym przedstawilismy zmiany wskaznikéw nastrojow gospo-
darczych w przemysle oraz wskaznikéw ogdlnego klimatu koniunktury. Na ry-
sunku 4.6 przedstawiamy ksztaltowanie si¢ produkcji sprzedanej w przemysle
(w cenach statych). Zauwazamy, ze ogélna dynamika tego wskaznika jest podobna
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Rysunek 4.7. Miesieczna dynamika zmian kontraktu CDS (o$ prawa) a dynamika
wskaznika klimatu koniunktury w budownictwie (0§ lewa)

do dynamiki wskaznikéw ufnosci konsumenckiej i odwrotnie powigzana z dynamika
kontraktow sCDS. Obserwujemy wyrazne zalamanie wskaznika produkcji sprzeda-
nej pod koniec 2008 roku i na poczatku 2009 roku, a nastepnie powolny jego wzrost
do kwietnia 2010. Po tym kresie znéw nastgpuje tendencja spadkowa, przy czym
najwiekszy spadek od lutego 2009 nastapit w grudniu 2012. Spadek ten nie miat
jednak odzwierciedlenia we wzro$cie cen kontraktéw sCDS - w zasadzie mozemy
stwierdzi¢, ze od czerwca 2016 obserwowana wczesniej zaleznos¢ odwrotna znikneta
i oba wskazniki do konca badanego okresu zmieniaty si¢ w tym samym kierunku.
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Kolejnym wskaznikiem makroekonomicznym tworzonym i publikowanym przez
GUS jest wskaznik klimatu koniunktury. Jedna z jego skladowych jest wskaznik ko-
niunktury gospodarczej w budownictwie. Powigzany jest z nim kolejny wskaznik
— liczba mieszkan oddanych do uzytkowania.

Wybér branzy nieruchomosci nie byt przypadkowy. Wedtug ekspertéw z NBP
cykle na rynkach nieruchomosci zwigzane sg ze specyficznym rodzajem popytu,
ktory zalezy od ogolnej sytuacji gospodarczej i specyfiki podsektoréow tego ryn-
ku (Raport o sytuacji na rynku mieszkaniowym [NBP 2011c]). W Polsce sektor ten
rozwija si¢ w znacznej mierze w oparciu o kapital zagraniczny i zdominowany jest
przez inwestorow miedzynarodowych. W zwiazku z tym gwaltowny spadek poda-
zy bedzie sygnatem masowej ucieczki kapitalu zagranicznego z rynku polskiego.
W Raporcie NBP ([NBP 2011c]) podkresla si¢ tez podobienstwo migdzy rynkiem
mieszkaniowym i finansowym - oba s3 podatne na spekulacje i zachowania stad-
ne, a pozostawione bez nadzoru mogg generowac kryzysy.

Rynkowy sektor mieszkaniowy znaczaco oddzialuje na gospodarke poprzez na-
kfady inwestycyjne, sektor bankowy i gospodarstwa domowe — a najsilniej na relacje
z miedzynarodowym rynkiem finansowym (Raport o sytuacji na rynkach nierucho-
mosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 [NBP 2011c]). Jego udzial we
wzroscie gospodarczym jest niewielki, natomiast oddzialuje na PKB poprzez sektor
finansowy i wydatki gospodarstw domowych na mieszkania.

Dynamike wskaznika klimatu koniunktury w budownictwie przedstawiamy na
rysunku 4.7. Wskaznik ten konstruowany jest na podstawie badan ankietowych
przeprowadzonych na prébie 5000 przedsi¢biorstw. Odzwierciedla on nastroje pa-
nujace wsrod przedsiebiorcéw z danej branzy i dotyczace ich sytuacji gospodarczej.
Obliczany jest jako $rednia arytmetyczna wskaznikéw prostych, odnoszacych sie
do biezacej i przewidywanej sytuacji gospodarczej ankietowanych przedsiebiorstw
(te zas liczone sa jako réznica miedzy procentem wazonych odpowiedzi pozytyw-
nych i negatywnych). Podobnie jak wskazniki ufnosci konsumenckiej, przyjmuje
warto$ci z przedzialu od ~100 do 100©°).

Dynamika tego wskaznika byta podobna do dynamiki wskaznika ufnosci konsu-
menckiej. Zauwazamy jednak, ze o ile wskaznik ufnosci konsumenckiej przyjmo-
wal w badanym okresie tylko wartosci ujemne, to wskaznik klimatu koniunktury
w budownictwie az do grudnia 2008 przyjmowat warto$ci dodatnie. Minimum osig-
gnal w lutym i marcu 2009 (przy czym cena kontraktu sCDS osiggneta maksimum
w marcu 2009), po czym nastapil stopniowy wzrost tego wskaznika. Od kwietnia
do wrze$nia 2010 wskaznik klimatu koniunktury ponownie zaczal przyjmowac
wartosci dodatnie, ale od wrzesnia nastapit kolejny spadek. Odbicie miato miejsce
dopiero w grudniu 2010, a w okresie od kwietnia do sierpnia 2011 wskaznik po-
nownie przyjmowat wartosci dodatnie, po czym do grudnia 2011 systematycznie
spadal. Po tym okresie nastapita kolejna zmiana tendencji, przy czym kolejne za-

26 Na podstawie: M. Urlichs [2014].
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Lagodzacy charakter ogloszen o wplywie poziomu inflacji na dynamike kontrak-
tow sCDS mozemy wyjasni¢ nastepujaco. Narodowy Bank Polski na swojej stronie
podaje projekcje inflacji wyznaczone na podstawie modelu NECMOD?, wobec
tego inwestorzy w przededniu publikacji ogloszen makroekonomicznych maja juz
swoje oczekiwania co do ksztaltowania si¢ poziomu inflacji. Badane i publikowane
sa rowniez oczekiwania inflacyjne [Lyziak 2014]. Dodatkowo, jak wspomnielismy
w rozdziale pierwszym, polska gospodarka wyszla z kryzysu ,,obronng r¢kg” O ile
wiegkszos¢ gospodarek europejskich doswiadczyta spadku PKB, tempo wzrostu gos-
podarczego w Polsce byto dodatnie. Kryzys zaufania na rynku miedzybankowym
zostal dos¢ szybko zazegnany. W zwigzku z czym - szczegdlnie w drugim okresie —
publikowane dane o sytuacji gospodarczej Polski mogly by¢ lepsze niz oczekiwali
inwestorzy, zwlaszcza zagraniczni. W zwiazku z tym, jako informacja pozytywna,
mogtly faktycznie fagodzi¢ zmiennos¢ cen kontraktéw sCDS.

5.5. Notowania kontraktow sCDS a ogtoszenia o PKB
per capita

W kolejnym modelu zbadalismy wplyw ogloszen o PKB per capita na ksztaltowanie
sie zmian oraz wariancji warunkowej cen kontraktéw sCDS. Badanie przeprowa-
dzone zostalo - tak jak poprzednio — w podziale na podpréby. W celu zachowania
spojnosci z poprzednim badaniem zachowano dlugo$¢ podprob oraz typy szaco-
wanych modeli.

5.5.1. Lata 2009-2010

Podobnie jak w poprzednim modelu, wplyw ogloszen okazal si¢ istotny jedynie
dla zmian cen, a nie dla ich zmienno$ci. W modelu uwzgledniona zostala nieistot-
na stala w $redniej, poniewaz jej uwzglednienie poprawialo dopasowanie modelu.
Analogicznie, jak w przypadku ogloszen o inflacji, to oczekiwania na ogloszenie
mialy istotny wplyw na zmiany cen kontraktéw - istotny okazal si¢ dzien poprze-
dzajacy ogloszenie. Zmienna wprowadzona do badania okazala si¢ destymulanta.
Oszacowany model pozwolil na wyjasnienie zaleznosci liniowych i kwadratowych
w szeregu danych (tabela 5.9).

2 Model NECMOD uzywany jest przez NBP od 2008 roku. Jest to makroekonometryczny, wielo-
réwnaniowy model polskiej gospodarki, na podstawie ktdrego przygotowywana jest projekcja inflacji
i PKB publikowana w IV rozdziale Raportu o inflacji (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pie-
niezna/dokumenty/necmod.html).
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Tabela 5.8. Oszacowanie modelu zmiennosci dla kontraktow sCDS z ogloszeniami
o PKB per capita jako zmienng objasniajaca (2009-2010)

Wspolczynnik | Oszacowanie | Odch.std. Statystyka t p-warto$¢ Sl\t;tg’lsotﬁ(:
M -0,185 0,246 -0,753 0,452 0,033
PKB_PC[+1](M) ~0,815 0,246 _3312 0,001 0,438
w 1,199 0,623 1,925 0,055 0,274
a (ARCH) 0,151 0,049 3,093 0,002 0,313
B (GARCH) 0,838 0,040 21,050 0,000 0,671

Uwaga: wszystkie obliczenia wykonano w programie OxMetrics7 z pakietem G@RCH. Logarytm
funkcji wiarygodnosci wynidst —1736,53. Wartos¢ krytyczna statystyki Nybloma dla 5% poziomu

istotnoéci wynosi 0,47, natomiast dla 1% - 0,75. Kryterium informacyjne Akaike'go: 6,672, Shibaty:

6,672, Hannana-Quinna: 6,689, Schwarza: 6,713. (M) - oznacza, ze zmienna zostala wprowadzona
do réwnania warunkowej $redniej, natomiast (V) — do réwnania wariancji, [+1] oznacza zmienna

przyspieszong.

Tabela 5.9. Wyniki testu Boxa-Pierce’a dla reszt
i kwadratow reszt z modelu zmiennosci

Liczba opdznien | Statystyka Q p-warto$¢
Q(5) 6,991 0,221
Q(10) 12,273 0,267
Q(20) 18,435 0,559
Q(50) 40,433 0,831
Test dla kwadratow reszt
Q(5) 1,897 0,594
Q(10) 2,748 0,949
Q(20) 7,461 0,986
Q(50) 38,289 0,841

5.5.2.Lata 2011-2013

W latach 2011-2013 wplyw ogloszen o poziomie PKB per capita zmienil swdj
charakter (tabela 5.10). Na podstawie oszacowanego modelu mozemy stwier-
dzi¢, ze w przeddzien ogloszenia zmiany ceny rosly, ale wariancja warunkowa
malata. Mozemy zatem stwierdzi¢, ze niepokoj zwigzany z ogloszeniem makro-
ekonomicznym powodowal wzrost cen, ale w tagodniejszy sposéb niz w dniach
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poprzedzajacych, co przyczynialo si¢ do spadku wariancji warunkowej. Parame-
try modelu byly stabilne (statystyka Nybloma). Na podstawie wynikéw testu Bo-
xa-Piercea stwierdzamy rowniez, ze model wyjasnit wszystkie zaleznosci liniowe
i kwadratowe (tabela 5.11).

Tabela 5.10. Oszacowanie modelu zmiennosci dla kontraktéw sCDS z ogloszeniami
o PKB per capita jako zmienng objasniajaca (2011-2013)

Wspolczynnik | Oszacowanie | Odch.std. Statystyka t p-warto$¢ Sl\t;;tlz'lsotﬁ(:
u -0,278 0,156 -1,787 0,074 0,048
PKB_PC[+1] (M) 0,393 0,090 4,343 0,000 0,361
d-Arfima 0,111 0,067 1,656 0,098 0,298
w 13,007 7,690 1,691 0,091 0,025
PKB_PC[+1](V) -3,122 0,913 -3,420 0,001 0,281
Spline_0 (V) 25,552 7,018 3,641 0,000 0,021
Spline_1 (V) -36,410 9,598 -3,793 0,000 0,017
Spline_2 (V) 44,482 16,100 2,763 0,006 0,011
a (ARCH) 0,347 0,082 4,204 0,000 0,029
B (GARCH) 0,646 0,081 7,933 0,000 0,029

Uwaga: wszystkie obliczenia wykonano w programie OxMetrics7 z pakietem G@RCH. Logarytm
funkcji wiarygodnosci wyniost —~1927,202. Wartos¢ krytyczna statystyki Nybloma dla 5% poziomu
istotnosci wynosi 0,47, natomiast dla 1% - 0,75. (M) - oznacza, Ze zmienna zostala wprowadzona do
réwnania warunkowej $redniej, natomiast (V) — do rdwnania wariancji, [+1] oznacza zmienng przy-
spieszona.

Tabela 5.11. Wyniki testu Boxa-Pierce’a dla reszt
i kwadratow reszt z modelu zmiennosci

Liczba opdznien | Statystyka Q p-wartosc
Q(5) 6,665 0,247
Q(10) 7,408 0,686
Q(20) 17,349 0,630
Q(50) 31,328 0,982
Test dla kwadratow reszt
Q(5) 1,564 0,668
Q(10) 3,585 0,893
Q(20) 8,305 0,974
Q(50) 21,380 1,000
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5.6. Notowania kontraktow sCDS a ogloszenia o PKB (lata
2009-2013)

Okazuje sig, ze w latach 2009-2010 ani ceny kontraktéw sCDS, ani ich zmiennos¢,
nie wykazywaly Zadnej reakeji na ogloszenia makroekonomiczne. Nie udalo si¢ nam
réwniez dopasowac dostatecznie dobrego modelu dla lat 2011-2013. W zwigzku
z tym wnioskujemy, ze wplyw ogloszen o poziomie PKB na dynamike i zmiennos¢
cen kontraktow sCDS byt nieistotny.

5.7. Model dla okresu 2011-2013 - taczny wptyw wszystkich
ogtoszen

W ostatnim kroku weryfikowali$émy site facznego wptywu wszystkich ogloszen na
dynamike i zmiennos¢ cen kontraktéw sCDS. Badanie przeprowadzilismy dla pod-
okreséw. Jego celem bylo zweryfikowanie, czy ktéres ogltoszenia moga wywierac sil-
niejszy wptyw na dynamike i zmienno$¢ cen kontraktow.

W przypadku okresu 2009-2010 wplyw ogloszen o poziomie PKB nie okazal
sie istotny. Natomiast ogloszenia o poziomie PKB per capita mialy istotny wpltyw na
warunkowg $rednig. Podobnie jak w przypadku ogloszen o inflacji — w ich przed-
dzien obserwowano zmniejszenie zmian cen, jak gdyby oczekiwania rynku co do
ksztaltowania si¢ tych wielkosci byly pozytywne (tabela 5.12).

Oszacowalismy tez model dla okresu 2011-2013 uwzgledniajacy wplyw wszyst-
kich trzech ogloszen (tabela 5.14). Okazalo sie, ze wplyw ogloszen o inflacji oraz

Tabela 5.12. Oszacowanie parametréw modelu z trzema zmiennymi objasniajacymi
(2009-2010)

Wspolczynnik | Oszacowanie | Odch.std. Statystyka t p-warto$¢ S;;,tbyls;)z?
PKB_PC[+1](M) ~1,000 0,000 ~2134,000 0,000 0,636
INFL[+1](M) ~1,630 0,652 ~2,500 0,013 0,178
PKB[+1] (M) 3,304 4,711 0,701 0,483 0,098
[ 1,222 0,637 1,918 0,056 0,267
a (ARCH) 0,152 0,050 3,053 0,002 0,316
B (GARCH) 0,837 0,041 20,310 0,000 0,656

Uwaga: wszystkie obliczenia wykonano w programie OxMetrics7 z pakietem G@RCH. Logarytm funk-
cji wiarygodnosci wynidst -1735,799. Warto$¢ krytyczna statystyki Nybloma dla 5% poziomu istotno-
$ci wynosi 0,47, natomiast dla 1% — 0,75. (M) - oznacza, Ze zmienna zostata wprowadzona do réwna-
nia warunkowej sredniej, natomiast (V) — do réwnania wariancji, [+1] oznacza zmienng przyspieszona.
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Tabela 5.13. Wyniki testu Boxa-Pierce’a dla reszt
i kwadratow reszt z modelu zmiennosci

Liczba opéznien | Statystyka Q p-warto$¢
Q(5) 7,269 0,201
Q(10) 12,911 0,229
Q(20) 18,846 0,532
Q(50) 40,133 0,839
Test dla kwadratow reszt
Q(5) 1,891 0,595
Q(10) 2,888 0,941
Q(20) 7,437 0,986
Q(50) 38,906 0,823

o PKB per capita widoczny jest w warunkowej wariancji. W przeddzien oglosze-
nia wielkosci PKB per capita wariancja spadala. Spadata réwniez w dniu oglosze-
nia wartosci inflacji. Natomiast wplyw ogloszenia wielkosci PKB uwidaczniat sie
w $redniej dzien po ogloszeniu i powodowal wzrost zmian spreadu sCDS - tabe-
la 5.14. Modele oszacowane dla kazdego z podokreséw wyjasniaty zaleznosci linio-
we i kwadratowe w danych (tabela 5.13 i 5.15).

Tabela 5.14. Oszacowanie parametréw modelu z trzema zmiennymi objasniajacymi
(2011-2013)

Wspolczynnik | Oszacowanie | Odch.std. Statystyka t p-wartosc Sl\t;tglsotﬁ:‘
u -0,285 0,151 -1,890 0,059 0,048
PKB[-1] (M) 1,456 0,177 8,231 0,000 0,361
d-Arfima 0,113 0,064 1,777 0,076 0,298
) 13,344 7,774 1,717 0,087 0,025
PKB_PC[+1 ](V) 22,681 0,629 ~4263 0,000 0,281
INFL (V) -0,498 0,244 -2,040 0,042 0,021
Spline_0 (V) 26,141 6,746 3,875 0,000 0,017
Spline_1 (V) -37,438 9,258 4,044 0,000 0,011
Spline_2 (V) 46,100 15,725 2,932 0,004 0,029
a (ARCH) 0,353 0,079 4,444 0,000 0,029
B (GARCH) 0,640 0,079 8,156 0,000 0,048

Uwaga: wszystkie obliczenia wykonano w programie OxMetrics7 z pakietem G@RCH. Logarytm
funkcji wiarygodnosci wynidst —-1923,276. Warto$¢ krytyczna statystyki Nybloma dla 5% poziomu
istotnosci wynosi 0,47, natomiast dla 1% - 0,75. (M) - oznacza, Ze zmienna zostala wprowadzona do
réwnania warunkowej $redniej, natomiast (V) — do rdwnania wariancji, [+1] oznacza zmienng przy-
spieszong, [-1] - opdzniona.
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Tabela 5.15. Wyniki testu Boxa-Pierce’a dla reszt
i kwadratow reszt z modelu zmiennosci

Liczba opéznien | Statystyka Q p-warto$¢
Q(5) 7,269 0,201
Q(10) 12,911 0,229
Q(20) 18,846 0,532
Q(50) 40,133 0,839
Test dla kwadratow reszt
Q(5) 1,891 0,595
Q(10) 2,888 0,941
Q(20) 7,437 0,986
Q(50) 38,906 0,823

Jesli przyjrzymy si¢ ksztaltowaniu si¢ warunkowej wariancji cen sCDS (rysu-
nek 5.5), obserwujemy, ze istotnie, w pierwszym okresie wariancja warunkowa mo-
gla w pewnym sensie pozostawac pod silniejszym wpltywem sytuacji wewnetrzne;.
Przykladowo, obserwujemy wzrost zmienno$ci w lutym 2009, w ktérym to okresie
na rynku wewnetrznym, szczegélnie miedzybankowym, panowat kryzys zaufania.
Kryzys ten co prawda zostal ,,przeniesiony” z gospodarek sasiednich, ale miat wptyw
na przyklad na ksztaltowanie si¢ miedzybankowych stép procentowych (np. [Kli-
ber i in. 2016]). Jednak juz w 2010 roku obserwujemy wyrazny wplyw sytuacji ze-
wnetrznej na zmiennos$¢ kontraktéw. Przykladowo, wzrost warunkowej wariancji
w maju 2010 mozna wyjasnic¢ pogarszajaca sie sytuacjg w Grecji. Z kolei w drugim
okresie — od 2011 roku, wplyw sytuacji zewnetrznej jest jeszcze bardzie widoczny.
Obserwujemy okres silnie podwyzszonej wariancji w drugiej potowie 2011 roku,
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Rysunek 5.5. Oszacowanie zmiennosci warunkowej polskich kontraktow sCDS -
model ,,sklejony”
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w okresie, w ktérym Europa podejmowata decyzje dotyczace pakietéw pomoco-
wych dla Grecji i restrukturyzacji jej zadluzenia. W marcu 2012 ISDA oglosila zda-
rzenie kredytowe dla kontraktow sCDS na grecki diug rzadowy, ale to wydarzenie
nie odbilo si¢ na dynamice polskich kontraktéw. Natomiast wyraznie widoczny
jest spadek zmienno$ci od listopada 2012, kiedy to w Zycie weszta ustawa Komisji
Europejskiej zakazujaca obrotu kontraktami sCDS w przypadku podmiotéw nie-
posiadajacych obligacji referencyjnej. Po roku 2013 obserwujemy juz tylko jeden
skok w warunkowej wariancji — w czerwcu 2013. Byt on spowodowany najprawdo-
podobniej ucieczka kapitatu z rynkéw wschodzacych i zwigzanym z nim wzrostem
dochodowosci obligacji krajowych [NBP 2013a-e].

5.8. Wybor najlepszego modelu - test ilorazu wiarygodnosci

Aby oceni¢, czy modele ze zmiennymi objasniajacymi sg istotnie lepsze niz mode-
le bez zmiennych objasniajacych, przeprowadzilismy test ilorazu wiarygodnosci
(z oczywistych wzgledow model uwzgledniajacy wptyw jedynie PKB zostal wyklu-
czony z analizy). Wyniki testu przedstawiamy w tabeli 5.16. Dla obu okreséw po-
réwnywali$my modele z restrykcjami i bez restrykcji. W przypadku okresu kryzysu
(2009-2010) model z dodatkowymi zmiennymi nie byt istotnie lepszy od modelu

Tabela 5.16. Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci - modele z uwzglednionymi
ogloszeniami makroekonomicznymi i model prosty

Pog‘.funk— Stopnie
Modele cji wiarygod- | Stat. testowa p-wartosé
nodd swobody
Model 2009-2010
bez zmiennych objasniajacych | -1736,935 - - -
z inflacja -1735,93 2,010 1 0,156
z PKB PC -1736,53 0,810 1 0,368
z wszystkimi zmiennymi -1735,799 2,272 3 0,518
Model 2011-2013
bez zmiennych objasniajagcych | -1929,83 - - -
z inflacja -1928,627 2,406 1 0,121
z PKB PC -1927,202 5,256 1 0,022
z wszystkimi zmiennymi -1923,276 13,108 3 0,004

Uwaga: p-warto$¢ dotyczy hipotezy zerowej, ze model z restrykcjami jest tak samo dobry, jak model
bez restrykcji. W naszym przypadku modelem z restrykcjami jest model bez zmiennych objasniaja-
cych (restrykcje oznaczajg, ze parametry przy zmiennych objasniajacych sa réwne 0). Przy zalozeniu
prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka testowa ma rozktad 2 z liczbg stopni swobody réwna roz-
nicy miedzy liczbg parametréw w modelu prostym i rozbudowanym.
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bez restrykcji. Najwigkszy wzrost wiarygodnosci uzyskaliémy po uwzglednieniu
w modelu inflacji - prawdopodobnie dlatego, ze ta zmienna miala najwiecej nieze-
rowych wartosci. Wzrost wiarygodnosci nie byl jednak na tyle istotny, aby uzna¢
model z inflacjg za lepszy od modelu prostego.

W przypadku drugiego okresu wnioski sg inne. O ile dodanie samej inflacji nie
poprawilo istotnie dobroci modelu, to juz uwzglednienie ogloszen o PKB per capi-
ta istotnie wplyneto na poprawe dopasowania. Bezsprzecznie najlepszy byl model
uwzgledniajacy wplyw trzech rodzajow ogloszen. Mozemy zatem uznac, ze w la-
tach 2011-2013 wplyw ogloszenn makroekonomicznych wptywat stabilizujaco na
dynamike kontraktow sCDS. Mogt on by¢ czynnikiem tagodzacym nastroje inwe-
storow, ktorym mogt udziela¢ sie niepokdj w zwigzku z pogarszajaca sie sytuacja
w Grecji i na Wegrzech. Bardziej prawdopodobne jest jednak, ze wielko$ci makro-
ekonomiczne podawane w ogloszeniach nie stanowity dla inwestoréw niespodzianki.

5.8.1. Oczekiwania a wartosci zrealizowane wielkosci
makroekonomicznych

Prognozy na temat inflacji publikowane s przez Narodowy Bank Polski. Projek-
cje wyliczane s3 na podstawie wspomnianego juz modelu NECMOD. W latach
2008-2010 roku NBP przedstawial projekcje inflacji w lutym, czerwcu i listopadzie
kazdego roku, natomiast w latach 2011-2013 w marcu, lipcu i listopadzie. Dodat-
kowo, w tych miesigcach podawane sg tez prognozy PKB. W Raportach o inflacji,
publikowanych przez NBP w analogicznych miesigcach kazdego roku, podawane
sa kwartalne oczekiwania wzrostu PKB (oraz oczekiwania inflacyjne). W zwigzku
z tym w momencie publikacji wielko$ci makroekonomicznych sa one de facto zna-
ne. Gdyby wielkosci te istotnie roznily sie od prognoz lub oczekiwan, moglibysmy
mowic o niespodziewanych szokach dla gospodarki.

Oczekiwania inflacyjne dotyczace polskich cen wyznaczane s na podstawie an-
kiet. Lyziak [2014] podaje trzy zrédta: GUS, NBP i Reuters. GUS co miesigc bada
oczekiwania inflacyjne konsumentdéw poprzez wystosowywanie odpowiedniej an-
kiety, NBP co kwartat ankietuje przedsiebiorstwa, natomiast Reuters publikuje ocze-
kiwania analitykéw finansowych. Lyziak [2014] pokazuje, Ze publikowane wielkosci
s3 uzyteczne w modelowaniu inflacji. W zwigzku z tym inwestorzy analizujacy
oczekiwania inflacyjne nie sg zaskakiwani w momencie publikacji wielkosci tego
wskaznika przez GUS. Czynnikiem stabilizacyjnym mogl by¢ tez fakt, ze NBP od
1998 roku prowadzi polityke bezposredniego celu inflacyjnego.

Na rysunku 5.6 przedstawiamy oczekiwania inflacyjne (zrédlo: baza CEIC) na
kolejne 12 miesiecy oraz faktyczna inflacje (indeks cen konsumenckich, CPI, rok-do-
-roku). Zauwazamy, Ze istotnie, inflacja faktyczna byla najczeéciej zgodna z oczeki-
waniami. Potwierdza to tez¢ sformulowang powyzej, ze w rzeczywistosci publikacje
na temat inflacji nie stanowily niespodzianki, a w zwigzku z tym nie byly czynni-
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Rysunek 5.6. Oczekiwania inflacyjne na kolejne 12 miesiecy a zrealizowana inflacja
(CPI, indeks rok-do-roku)

Zrédto: Baza CEIC

kiem, ktéry moglby przyczyniac sie¢ do wzrostu zmiennosci cen kontraktéw sCDS.
Byl natomiast czynnikiem fagodzacym zmienno$¢.

W tabeli 5.17 przedstawiamy prognozy inflacyjne uzyskiwane z modelu NCMOD
w latach 2008-2012 na lata 2008-2014. Prognozy publikowane byty co kwartal.
Przyktadowo, prognoza dla roku 2008 (tabela 5.17) opublikowana zostata w lutym
2008, nastepnie w czerwcu i pazdzierniku tego roku. Kolejna prognoza pojawila
sie w lutym, czerwcu i pazdzierniku 2009, podczas gdy GUS opublikowat oficjalne
szacunki w maju 2009. W zwigzku z tym analitycy nie tylko mogli si¢ przygotowa¢
na samo ogloszenie, ale tez oceni¢ ewentualny btad prognozy dla kolejnych szacun-
kéw. Warto zauwazyé, ze o ile prognoza dla 2008 roku nie zmieniata si¢ drastycznie
w kolejnych kwartatach, to optymistyczna prognoza dla 2009 roku, wyrazona w lu-
tym 2008 zostata stopniowo w kolejnych kwartalach mocno skorygowana (od 4,7
do 1,7%). W nastepnym roku oczekiwania byty bardziej pesymistyczne, natomiast
rzeczywisto$¢ przewyzszata poczatkowa prognoze.

W latach 2009-2010 oczekiwania co do publikacji PKB przez GUS nie wptywa-
ly ani na zmiany cen, ani na ich warunkowg wariancje. W latach 2011-2013 dzien
po publikacji ogloszenia obserwowalismy wzrost zmian cen (stymulanta), ktéry nie
wplywal na ich warunkowg wariancje. Wnioskujemy zatem, ze poziom PKB nie byt
»hiewiadomg’, a uczestnicy rynku nie traktowali jego publikacji w kategoriach nie-
spodzianki. Natomiast wielko$¢ PKB per capita, ktora publikowana jest juz po ogto-
szeniu wielkosci PKB mogla by¢ przez analitykow wstepnie oszacowana. W zwiazku
z tym publikacja tego wskaznika réwniez nie byla niespodzianka. Jego fagodzacy
wplyw w obu okresach mozemy wytlumaczy¢ tym, ze sytuacja makroekonomiczna
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Polski ksztaltowala sie¢ lepiej, niz mozna by tego oczekiwaé na podstawie sytuacji
gospodarczej w innych krajach europejskich. Dobre wyniki makroekonomiczne
tagodzily tempo zmian cen kontraktéw sCDS oraz przyczynialy sie¢ do ztagodzenia
ich zmienno$ci, ktéra zdawata si¢ w duzym stopniu ksztaltowa¢ pod wplywem nie-
korzystnych zmian na rynkach rozwinietych.

Tabela 5.17. Prognozy PKB z modelu NCMOD (2008-1012)

Projekcje
Rok 2008 2009 2010 2011 2012
o

publi- .§ £ .§ £ .§ £ b 9 = 3 9 =
kagji | & | | & | E| E| & &| B | & N S| | N S | &
E|S|S|E| 8|28 |5 85|85z

N ~ N < N < =} = 2 g = 2

9 § 9 g 9 § — —

2 2 a2
2008 5147|5149 |49 | 49 - - - - - - - - -
2009 |47 |48 |28 |1,1|04 (1,3 |1,7|1,8]|1,7|L7]| 17|16 - - -
2010 |50 |52 |36 (22|14 (18|31 |32]|35|38]38]|38]39]|39]39
2011 - - - 3,7 3413229 |46 |43 |42 |40 |41 |43 |43 |43
2012 - - - - - - 3,1 (371423632 ]31]30](29]23
2013 - - - - - - - - - 3,1 129 (2812312115
2014 - - - - - - - - - - - - 3,2 130 |23
Zrédlo: NBP.

5.9. Podsumowanie

W tym rozdziale przedstawilismy badanie wptywu ogloszen makroekonomicznych
o inflacji, PKB i PKB per capita dla regionéw Polski na ksztaltowanie si¢ dynamiki
izmienno$ci cen kontraktéw sCDS. Badanie zostato przeprowadzone w podprébach
- oddzielnie dla lat 2009-2010 i lat 2011-2013. Wynika z niego, ze do roku 2010
ogloszenia makroekonomiczne nie wptywaly istotnie ani na dynamike cen, ani na
ich zmiennos¢. Sytuacja zmienita sie w drugim podokresie. Najlepszym modelem
okazal sie ten, ktory uwzglednial wptyw wszystkich ogloszen, przy czym wplyw
ogtoszen o PKB ujawnial sie dzien po ogloszeniu i mial charakter stymulanty. Po-
zostate dwa rodzaje ogloszen wptywaly na zmiennos¢: PKB per capita dzien przed
ogloszeniem, a inflacja — w dniu ogloszenia. Obie zmienne mialy charakter desty-
mulant — wplywaly fagodzaco na zmienno$¢. Moglo to wynikac z tego, ze wartosci
faktyczne nie odbiegaly znaczaco od prognozowanych, a zatem nie stanowily ele-
mentu zaskoczenia dla inwestoréw.
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5.10. Modele

Cechg charakterystyczng rynkow finansowych jest zmienno$¢. Jest ona nieobserwo-
walna, ale wywiera silny wplyw na ksztaltowanie si¢ cen. Z tego wzgledu niezbedne
stalo si¢ opracowanie miar, ktére moglyby te wielkos¢ przyblizy¢. Jedna z najpow-
szechniej stosowanych jest warunkowa wariancja zwrotdw cen, ktorg opisuje sie za
pomoca stochastycznych modeli zmiennosci lub deterministycznych modeli typu
GARCH (generalised autoregressive conditional heteroskedasticity). W tym rozdziale
zajeliSmy sie modelami tego drugiego typu.

5.10.1. Model typu ARMA-GARCH

Niech r, - oznacza zwrot z instrumentu finansowego w chwili ¢, u, = E(r |, ) -
$rednig warunkowa (warunkujemy jg zbiorem informacji na temat procesu/6w do-
stepnej do chwili t - 1 wlacznie). Niech:

rEU Y, (5.1)

gdzie yu, mozemy opisac jako proces ARMA z ewentualnymi dodatkowymi zmien-
nymi objasniajacymi:

k p q
Y, =a,+ Zaixi,t + zairt—i - zbiyt—i' (5.2)
i1 i=1 i=1

Przy tym: a jest wyrazem wolnym, natomiast x, , — warto$cig pewnej i-tej zmiennej
egzogenicznej w chwili . W parametryzacji wykorzystanej w tej ksigzce powyzszy
model ma nastepujaca postac:

k P q
(Aut_”):Zai’xi,t+Zai(rt—i_tu)_zbiyt—i’ (5.3)
in1 =1 i=1

gdzie y oznacza bezwarunkowg $rednig szeregu r,.
Uogoélnieniem modelu ARMA jest model ARFIMA (uwzgledniajacy tzw. dtuga
pamie¢ w szeregu) postaci:

(L) (1-1) (-u,)=O(L)y, (5.4)
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gdzie parametr (1 - L)? odpowiada za tzw. dlugg pamiec i jest zdefiniowany naste-
pujaco:

PR I'(d+1 B
(1-1) :kz_(;r(k+1()(d—)k+1)L -

=1—dL—%d(1—d)2 r —éd(l—d)(z—d)ﬁ —..=

0

= 1—ch (d)L, (5.5)

k=1

przy czym 0<d <1, ¢, (d) =d,c, (d) = lcl(l—d). 2 F() jest funkcja gamma np.
[Baille 1996; Laurent 2013]. 2
W modelu typu ARMA-GARCH reszty y, zapisujemy jako iloczyn dwdch pro-

CesOw:
Vi =0,€; (5.6)

gdzie:
2 d 2 - 2
o, =var(rt|Qt71)=w+Z(xiyt7i +Z[3jat7j (5.7)
i=1 j=1

jest procesem GARCH(p, q), natomiast €, ~ iid N(0,1) (lub ma inny rozktad: Stu-
denta, skosny Studenta, GED, i in.).

Model GARCH zostal zaproponowany przez Bollersleva w 1986 roku [Bollerslev
1986]. Szczegdlnym przypadkiem modelu jest model GARCH(1,1). Warunkiem
jego stacjonarnosci jest, aby a + f < 1. Jesli & + f = 1, méwimy o modelu IGARCH.

Innym z typéw szacowanych w tym rozdziale modeli jest model splineGARCH
[Engle i Rangel 2008]. W modelu tym o, przedstawiane jest jako iloczyn dwéch
czynnikow:

0.=T, -5 (5.8)

gdzie 7, jest funkcjg wyktadnicza z k punktami wezlowymi przemnozong przez
komponent GARCH(p, q), natomiast:

max(pq
SR RN v £ 5 PR

j=1 t—i
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Dla modelu GARCH(1,1):

s; =1—(oc +[3’)+0{h]+ﬁsf_l

T = w-exp(60t+zk:6i [(t —t,, )ﬂz} (5.10)

Przy tym: x* = x dla x > 0 lub 0 w p.p., natomiast E(st) =1,a {1,‘0 =0, .00 te 1)}, to
indeksy czasu dzielace 0§ czasu na k réwnych przedzialéw. Idea modelu jest naste-
pujaca. Celem autoréw bylo stworzenie modelu, ktéry przedstawialby zmiennos¢
instrumentu finansowego jako kombinacj¢ efektéw makroekonomicznych i dyna-
miki samego szeregu czasowego. Zmiennos$¢ instrumentu notowanego dziennie
(lub czgsciej) jest w modelu okreslona jako iloczyn komponentu zmieniajgcego sie
powoli (reprezentowanego przez spline wyktadniczy) oraz komponentu GARCH.
Ten pierwszy skladnik to tzw. zmiennos¢ niskiej czestotliwosci, ktora w modelu
pokrywa si¢ ze zmiennoscig bezwarunkowa. Drugi komponent okresla fluktuacje
zmiennosci krotkookresowej wokot dlugookresowej.

Wiecej informacji na temat modeli klasy GARCH i ich zastosowania do modelo-
wania dynamiki polskiego rynku finansowego Czytelnik moze znalez¢ na przyktad
w nastepujacych pozycjach: [Doman i Doman 2004, 2014; Fiszeder 2009; Osinska
2006; Piontek 2003; Pipien 2006].



