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ZASTOSOWANIE INSTRUMENTU CREDIT DEFAULT
SWAP DO SZACOWANIA STOPY WOLNEJ OD
RYZYKA NA POTRZEBY WYCENY WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: W wyniku kryzysu na rynku dlugu niektorych krajow strefy euro, a takze
krajow wschodzacych, stalo si¢ oczywiste, ze nie wszystkie papiery skarbowe moga by¢
traktowane jako wolne od ryzyka. Ma to powazne implikacje dla szacowania stopy wolnej
od ryzyka na potrzeby wyceny warto$ci przedsigbiorstwa. Na rynkach finansowych coraz
popularniejsze staja si¢ instrumenty finansowe — Credit Default Swap, w skrocie CDS, ktore
umozliwiaja zabezpieczenie si¢ na wypadek niewyplacalno$ci emitenta papieru skarbowego.
Instrumenty CDS sg przedmiotem handlu na rynkach, a ich cena zalezy od postrzegania przez
uczestnikow rynku ryzyka bankructwa danego kraju. Spread instrumentu CDS moze zosta¢
wykorzystany do oszacowania stopy bezryzykowne;.

Stowa kluczowe: CDS — Credit Default Swap, stopa wolna od ryzyka, koszt kapitatu wias-
nego.

1. Wstep

Koszt kapitatu jest kluczowym elementem wyceny wartosci przedsigbiorstwa meto-
da dochodowg oraz finanséw przedsigbiorstwa w takich obszarach, jak ocena opta-
calnosci projektow inwestycyjnych. O koszcie kapitatu pisat juz w ubieglym wieku
P. Drucker, ktéry méwil, ze dopéty firma nie wytworzy wartosci dodanej, dopoki
zwrot na kapitale nie bedzie wickszy od jego kosztu [Drucker 1995]. W przeciwnym
razie zasoby, jakimi dysponuje przedsigbiorstwo, sg marnotrawione.

W niniejszym artykule autor przeanalizuje stopg wolna od ryzyka jako element
kosztu kapitatu wlasnego 1 wskaze metody jej szacowania dla krajow, w ktorych wy-
stepuje ryzyko niewyplacalnosci (default risk).

Przestanki podjecia powyzszego tematu wynikaja z ostatnich zawirowan
na rynku dhugu niektoérych krajéw strefy euro. Znaczne zadluzenie sektora finan-
sow publicznych, nierzadko przekraczajace wartos¢ rocznego PKB, potaczone
ze spowolnieniem gospodarczym w Europie iinnych rejonach $wiata spowodo-
wato problemy ze splata zobowigzan w zwigzku z wyemitowanymi obligacjami
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skarbowymi. Wzrost ryzyka bankructwa wptywa na wzrost kosztoéw obshugi zadhu-
zenia [Jajuga, Jajuga 2008, s. 124], co mogliSmy obserwowa¢ w drugiej polowie
2011 roku oraz dalej w roku 2012 w takich krajach, jak Grecja, Wlochy, Hiszpania
czy Portugalia. Stato si¢ oczywiste, ze nie dla wszystkich krajow rentownos¢ obliga-
cji skarbowych moze by¢ utozsamiana ze stopa wolng od ryzyka. Jedynie w krajach
o najwigkszym stopniu rozwoju, tj. USA, Niemczech, Holandii czy Wielkiej Bry-
tanii, mozemy taczy¢ stope wolng od ryzyka (na potrzeby wyceny wartosci firmy)
z rentownoscia obligacji skarbowych.

W ostatnich latach na rynkach finansowych pojawily si¢ instrumenty CDS,
ktore pozwalaja zabezpieczy¢ si¢ na wypadek utraty wyptacalnosci danego kraju.
W punkcie 3 zostanie rozwinig¢ta charakterystyka tego instrumentu finansowego.
W artykule bedzie podany przyktad obliczenia stopy wolnej od ryzyka; ponadto
w celu wykazania zaleznosci zostanie zbadana korelacja rentowno$ci obligacji pol-
skiej denominowanej w euro oraz instrumentu CDS zabezpieczajacego powyzszy
instrument skarbowy.

2. Stopa wolna od ryzyka

Jednym z elementéw kosztu kapitatu wlasnego w modelu CAPM jest stopa wolna
od ryzyka (risk free rate). Modele ryzyka w nauce o finansach zaktadaja, ze:

1. Istniejg aktywa, ktore sg wolne od ryzyka.

2. Znane sg oczekiwane zwroty na aktywach wolnych od ryzyka.

Aby zwrot na aktywach réwny byt oczekiwaniom rynkowym (odchylenie stan-
dardowe stop zwrotu z danego instrumentu musi by¢ rowne 0), musza zaistnie¢ na-
stepujace warunki:

a) nie moze wystapi¢ ryzyko bankructwa — niedotrzymania warunkow kon-
traktu zwigzanego z zakupem danego instrumentu finansowego. Co do zasady do-
tyczy to raczej panstw niz firm, ale nalezy podkreslic, ze tylko niektdrzy suwere-
ni sg uwazani za wiarygodnych na tyle, aby uzna¢ ich papiery skarbowe za wolne
od ryzyka. Do takich krajow naleza m.in. Niemcy, ktorych wiarygodnos¢ kredytowa
jest na najwyzszym poziomie [Damodaran 2010, s. 101];

b) nie wystepuje niepewnos¢ dotyczaca stopy reinwestycji. Jesli otrzymujemy
okresowe ptatnosci z tytutu kuponu z obligacji, to przyszta stopa, po ktorej reinwe-
stowane bedag srodki, jest na dzi§ nieznana. Biorac pod uwage powyzsze zatozenia,
ani bon skarbowy, ani obligacja 5-letnia nie b¢dg wolne od ryzyka, poniewaz prze-
pltywy pieniezne z tytulu kuponu bedg reinwestowane po stopie, ktora nie jest znana.

Zatozenie dotyczace braku mozliwosci bankructwa emitenta danego instrumen-
tu wymaga szerszego komentarza, szczeg6élnie w obecnej sytuacji ekonomiczno-po-
litycznej, gdy wielu krajom europejskim towarzyszy nadmierny deficyt sektora fi-
nansow publicznych. Najlepszym tego przyktadem jest Grecja, ktorej wyemitowane
obligacje jeszcze kilka lat temu byly uwazane za malo ryzykowne, a obecnie toczg
sie negocjacje na temat restrukturyzacji jej dtugu.
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Rynek, wyceniajac oczekiwany zwrot na danym aktywie skarbowym, analizuje
m.in. deficyt i dtug publiczny oraz ocenia ryzyko bankructwa (lub jego brak) dla
danego kraju. Rentownos¢ obligacji wyemitowanej przez dany kraj jest $cisle zwia-
zana z zagrozeniem jego niewyplacalnoscia, a takze z oczekiwang inflacjag w gospo-
darce. Inwestorzy w swoich kalkulacjach uwzgledniaja zmniejszenie sity nabywczej
pienigdza.

Wykres narys. 1 przedstawia, jak zmieniala si¢ w czasie rentownos¢ 10-let-
niej obligacji wtoskiej. Przekroczenie granicy dlugu publicznego powyzej pozio-
mu 120% wartosci PKB, a takze inne czynniki zewngtrzne, ogodlna niepewnosc¢
co do przysztosci strefy euro spowodowaly gwattowny wzrost rentownosci obligacji
do poziomoéw powyzej 7%. Tymczasem w innym kraju strefy euro — Hiszpanii, ktora
réwniez przezywa kryzys sektora finanséw publicznych, rentownosci obligacji nie
osiggnely tak wysokich poziomow jak wtoskie papiery skarbowe. Jedng z przyczyn
takiego stanu rzeczy jest zadluzenie rzadu hiszpanskiego — dla poréwnania, znacz-
nie mniejsze niz we Wloszech, jezeli wzig¢ pod uwage relacj¢ dtugu publicznego
do PKB.
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Rys. 1. Zadhuzenie rentowno$¢ obligacji 10L wtoskich

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters Datastream.
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Rys. 2. Zadluzenie rentownos$¢ obligacji 10L hiszpanskich

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters Datastream.

Wielu naukowcdw [Brigham, Philips 2009, s. 332], jak rowniez praktykow reko-
menduje stosowanie rentownosci obligacji dlugoterminowych — najczesciej 10-let-
nich, jako stope wolna od ryzyka w procesie szacowania kosztu kapitalu wlasnego
na potrzeby wyceny. Wydaje sig¢, ze takie podejscie jest wlasciwe, poniewaz dopaso-
wanie przeplywow pieni¢znych z instrumentow 10-letnich bedzie najblizsze dopa-
sowaniu przeptywéw danej firmy (dla modelu wyceny z 10-letnim okresem przepty-
wow pieni¢znych plus wartos¢ rezydualna). Ponadto obligacje 10-letnie sg znacznie
czeSciej emitowane niz obligacje np. 30-letnie, dzieki czemu mozliwe jest uzyskanie
»Swiezych” danych na temat postrzegania danego kraju przez rynki finansowe.

Jesli analiza opracowywana jest w krotszym przedziale czasowym, do obliczen
moga zosta¢ zastosowane krotkoterminowe papiery skarbowe, np. bony skarbowe
do analizy w skali jednego roku. Przyjety do obliczen rodzaj stopy wolnej od ryzyka
powinien by¢ spdjny z zastosowang premig za ryzyko rynkowe. W przypadku uzy-
cia historycznej premii za ryzyko rynkowe, liczonej jako réznica migdzy zwrotem
z danego indeksu akcji a stopg wolna od ryzyka, powinny one by¢ ze sobg spojne,
biorgc pod uwage okres, na jaki zostaly obliczone [Zarzecki 2005, s. 109].
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Rys. 3. Rentownos$¢ obligacji 10L wybranych krajow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters Datastream.

Stopa wolna od ryzyka powinna by¢ odpowiednio dopasowana do waluty,
w jakiej zostaly obliczone przeptywy pieni¢zne. Jesli przeptywy pieni¢zne zostaty
oszacowane w warunkach nominalnych w polskiej walucie, stopa wolna od ryzyka
powinna by¢ rowniez oszacowana w takich warunkach. Nie majg tutaj znaczenia
miejsce lokalizacji danej firmy i osiggane przez nia rzeczywiste przeptywy pieni¢z-
ne, ale sposob oszacowania tych przeptywow (np. przy zastosowaniu danego kursu
wymiany). Dla przyktadu, przeptywy pieniezne firmy Apple w dolarach amerykan-
skich powinny zosta¢ zdyskontowane przy uzyciu kosztu kapitatu, dla ktorego sto-
pa wolna od ryzyka zostata oszacowana przy zastosowaniu rentownosci amerykan-
skiej obligacji dlugoterminowej. Przeptywy firmy Apple przeliczone na brytyjskie
funty mogg zosta¢ takze zdyskontowane przy zastosowaniu rentownos$ci obligacji
dhugoterminowej wyemitowanej przez rzad brytyjski. Jesli zalozymy istnienie pa-
rytetu sity nabywczej, wowczas rdznice w realnej stopie procentowej odzwierciedla
roéznice w oczekiwaniach inflacyjnych. Zaréwno przeptywy pienigzne, jak i stopy
dyskonta sg tak samo narazone na oczekiwania inflacyjne. Niskie stopy dyskonta
wynikajace z niskich stop wolnych od ryzyka beda doktadnie rownowazone przez
spadek w oczekiwanych nominalnych stopach wzrostu przeptywoéw pienigznych,
co wplynie na takg samg warto$¢ firmy Apple.
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W przypadku gdyby stopy procentowe dla dwdch walut nie odzwierciedlaty
réznicy w oczekiwaniach inflacyjnych w tych walutach, wowczas warto$¢ firmy
otrzymana w procesie wyceny za pomocg roznych walut moze by¢ inna. Warto$¢
bedzie wyzsza, jesli zastosujemy walute dla kraju, ktorego stopy procentowe sg ni-
skie w relacji do inflacji. Nalezy si¢ jednak spodziewaé, ze w ktorym$ momencie
stopy procentowe wzrosna, aby doprowadzi¢ do rownowagi rynkowej, i wowczas
wartosci dla r6znych walut si¢ wyrownaja.

2.1. Realne a nominalne stopy wolne od ryzyka

W warunkach wysokiej inflacji wyceny aktywow bardzo czgsto dokonywane
sg w cenach realnych (bez uwzglednienia inflacji). Wszystkie przeptywy pieni¢zne
generowane przez aktywa rosng — zgodnie z oczekiwang realng stopa wzrostu, z po-
mini¢ciem tej czgsci wzrostu, ktdra wynika ze wzrostu cen. Koszt kapitatu stuzacy
do dyskontowania przeptywow danych aktywoéw musi by¢ réwniez oszacowany
w cenach realnych. Przechodzac do stopy wolnej od ryzyka, bedacej przedmiotem
rozwazan niniejszego artykutu — papiery skarbowe, ktore moga stuzy¢ do szacowa-
nia stopy wolnej od ryzyka, odzwierciedlajag nominalne stopy procentowe. Na rynku
dtugu niektorych krajow istniejg papiery skarbowe indeksowane do inflacji, gwaran-
tujac nabywcom realne stopy zwrotu. Ich rentowno$ci mogg zosta¢ wykorzystane
W procesie szacowania realnej stopy wolnej od ryzyka.

3. Instrumenty CDS (credit default swap)

Instrumenty CDS staty si¢ bardzo popularne w ostatnich latach, dajac mozliwos¢
zarzadzania ryzykiem kredytowym. Pozwalaja one zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem
niewyptacalnosci nie tylko kraju-suwerena, ale rowniez firmy — jako zabezpieczenie
obligacji korporacyjnych. Rynki finansowe wyceniaja ryzyko bankructwa, kwotujac
ceng instrumentow zabezpieczajacych papiery dluzne, a nastgpnie handluja nimi
na catym $wiecie. Cena takiego kontraktu wynika z postrzegania przez rynek praw-
dopodobienstwa bankructwa danego kraju, ktore jest permanentnie oceniane przez
inwestorow na podstawie r6znego rodzaju informacji. Regulatorem rynku jest ISDA
— International Swaps & Derivatives Association, organizacja, o ktorej wiele 0sob
ustyszato w zwigzku z negocjacjami dotyczacymi uruchomienia instrumentéw CDS
zabezpieczajacych obligacje greckie.

ISDA jest organizacjg utworzong 1985 roku w celu usprawniania i zwigkszenia
bezpieczenstwa na rynku instrumentéw pochodnych. Zrzesza ona ponad 800 czton-
kéw z 58 krajow na catym $§wiecie, bedacych przedstawicielami bankow (miedzyna-
rodowych oraz lokalnych), zarzadzajacych aktywami, rynku towaréw oraz odnawial-
nych zrodet energii, ubezpieczycieli i funduszy inwestycyjnych, rzadow, politykow,
a takze prawodawcow. W swej konstrukcji ISDA zrzesza réznorodne grupy inte-
resow, jednakze zgodnie ze statystykami podanymi przez przedmiotowa organiza-
cje 30% ogolnej liczby cztonkdéw stanowig przedstawiciele bankow, a 26% — firm
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prawniczych. Z Europy pochodzi 44% cztonkdéw, natomiast z Ameryki Poinocne;j
34%'. ISDA dziata w trzech kluczowych obszarach: minimalizowanie ryzyka nie-
wywigzania si¢ ze zobowigzan stron kontraktow terminowych, wplywanie na trans-
parentno$¢ rynku oraz tworzenie odpowiedniej infrastruktury dla rynkow — tak aby
byty stabilne i silne. Funkcje ISDA s3 bardzo wazne ze wzgledu na ciagly rozwoj
rynku instrumentow pochodnych. Wedtug danych tej organizacji kazdego dnia do-
chodzi do handlu ponad 6,7 tys. instrumentow CDS.

3.1. Sposéb rozliczania instrumentu CDS

Jak wspomniano, instrument CDS daje mozliwos$¢ zabezpieczenia si¢ przed niewy-
wigzaniem si¢ emitenta instrumentu skarbowego ze zobowigzania wobec nabywcy.
Nabyweca instrumentu CDS zabezpieczajagcego dang obligacje skarbowa dokonuje
okresowych ptatnosci narzecz emitenta instrumentu CDS, aplatnos$¢ ta jest
wyliczana jako warto$¢ procentowa (spread) warto$ci nominalnej obligacji. W za-
mian emitent instrumentu zobowigzuje si¢ do pelnego zabezpieczenia interesu na-
bywcy w przypadku bankructwa emitenta obligacji skarbowej poprzez wyptacenie
wartosci nominalnej obligacji lub réznicy miedzy wartoscig nominalng a rynkowa.
W efekcie nabyweca instrumentu CDS jest w pelni chroniony przed niewywigzaniem
si¢ z kontraktu emitenta obligacji-suwerena.

Przyklad 1:
Nabywamy obligacje skarbowa 5-letnig turecka o wartosci nominalnej 100 jedno-
stek. Obawiajac si¢, ze emitent papieru skarbowego nie wywiaze si¢ z kontraktu,
nabywamy instrument CDS, ktory zabezpiecza t¢ obligacje i ktoérego spread wynosi
250 punktéw bazowych (2,5%). W przypadku zakupu tego instrumentu bedziemy
zobligowani do zaptaty co roku przez nastepne pig¢ lat 2,5 jednostki na rzecz emi-
tenta instrumentu CDS. W przypadku bankructwa Turcji lub restrukturyzacji jej ob-
ligacji emitent instrumentu CDS zwrdci nam albo warto$¢ nominalng w wysoko$ci
100 jednostek, albo réznice miedzy jej wartoscia nominalng a wartoscig rynkowa.
Nalezy zaznaczy¢, ze takie zabezpieczenie jest tak dtugo wiarygodne, jak wia-
rygodny jest emitent instrumentu CDS. Moze bowiem doj$¢ do sytuacji, w ktorej
réwniez i on nie bedzie si¢ w stanie wywigzac ze swoich zobowiazan [Hull, White
2004]. W tym miejscu nalezy przytoczy¢ aktualne negocjacje dotyczace umorzenia
czgsci dlugu Grecji. Samo umorzenie, wedlug wstepnej interpretacji regulatora ryn-
ku, nie jest zdarzeniem kredytowym (credit event), ktoére moze doprowadzi¢ do uru-
chomienia przez inwestorow instrumentow CDS. Moze zatem doj$¢ do sytuacji, gdy
nabywcy, ktorzy zabezpieczyli si¢ przed ewentualnymi stratami na greckich obliga-
cjach, nie uzyskaja rekompensaty za ujemne stopy zwrotu na aktywach. Moze to do-
prowadzi¢ do duzego kryzysu na rynku instrumentéw pochodnych, w szczegdlnosci
podwazy¢ zaufanie do instytucji, ktora je nadzoruje, a takze utraty zaufania do re-

'www2.isda.org.
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gulatora. Mniejsza liczba nabywcow instrumentdéw CDS moze zmniejszy¢ wartosé
informacyjna tych aktywow.

3.2. Ryzyko bankructwa

Instrumenty CDS pozwalaja na ciagla oceng ryzyka kredytowego — w przeciwien-
stwie do ratingdw, ktore przyznawane sg przez agencje ratingowe okresowo. Spre-
ady na instrumentach zmieniajg si¢ z dnia na dzien, reagujac na rozwoj sytuacji
na rynkach finansowych i analizujgc dane polityczne. Potwierdza to wykres na
rys. 4, obrazujacy, jak zmieniaty si¢ spready w zaleznosci od sytuacji w strefie euro
—na przyktadzie instrumentu CDS zabezpieczajacego obligacj¢ 10-letnig wloska.
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Rys. 4. Spotkania liderow strefy euro i ich wptyw na rentownos¢ obligacji 10L wiloskiej i CDS

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters Datastream.

Na rys. 5 przedstawiono spread instrumentu CDS obligacji 10-letniej greckiej,
zaznaczajac moment, w ktorym nastepowaty zmiany ratingdéw przyznawanych przez
agencje Fitch. Wykres przedstawia okres od poczatku 2008 roku (poczatek kryzysu
w USA) do roku 2010 (poczatek kryzysu na rynku dtugu skarbowego w strefie euro).
Przez wigkszo$¢ czasu az do roku 2009 rating Grecji pozostawal niezmieniony,
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podczas gdy spread na instrumencie CDS wzrastat. Dopiero rok 2010 przyniost
mocne obnizenie ratingu Grecji, podczas gdy spread na instrumencie CDS zmieniat
si¢ z miesigca na miesigc. Obie miary ryzyka kredytowego reaguja na wzrost ryzyka
bankructwa, jednakze instrument CDS dostarcza tej informacji wczesniej niz rating
agencji kredytowe;j.

14 e 14

.rating obnizony z BEE na BBE-|

R lrating obnizony ze stabilnego na negatywny! j
T

obnizenie ratingu z pozytywnego do stabilne

go
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Source: Thomsaon Reuters Datastream

Rys. 5. Zmiany spreadow instrumentéw CDS oraz decyzje ratingowe agencji Fitch

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters Datastream.

3.3. Mozliwo$¢ zastosowania w wycenie wartos$ci przedsiebiorstw

Instrumenty CDS zabezpieczaja obligacje skarbowe o réznych okresach zapadalno-
$ci: dziesigcioletnie, pigcioletnie, dwuletnie i inne. Dzigki temu mozliwe jest osza-
cowanie dodatkowej premii, jakiej rynek finansowy oczekuje od suwerena za naby-
cie wyemitowanych przez niego obligacji. We wczesniejszej czesci artykulu
wskazano, ze w procesie wyceny wartosci przedsigbiorstwa najczesciej brane sa pod
uwage obligacje wyemitowane na 10 lat. Wynika to gltéwnie z faktu, iz obligacje te
maja podobny okres trwania (duration), jak prognozowane przeptywy pieni¢zne
w wycenie wartosci metodg zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych. Czynni-
kiem dyskontujacym te przeplywy pieni¢zne jest koszt kapitatu, ktérego elementem
jest koszt kapitatu wlasnego. Stopa wolna od ryzyka jest jednym ze sktadnikdéw
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kosztu kapitatu wlasnego. Instrument CDS pozwala na wykazanie, jaka jest faktycz-
na stopa wolna od ryzyka (bez uwzglednienia ryzyka bankructwa). Moze to by¢
szczegllnie wazne, jesli podmiot, ktory jest wyceniany, osigga przychody w kilku
krajach, bedac tym samym narazony na ryzyka o réznym stopniu nasilenia.

4. Szacowanie stopy wolnej od ryzyka na przykladzie polskiej
obligacji skarbowej 10-letniej denominowanej w euro

Na potrzeby niniejszego artykutu zdecydowano si¢ na oszacowanie stopy wolnej
od ryzyka w Polsce w walucie euro. Zastosowanie w celach praktycznych takiej sto-
py jest mozliwe tylko i wylacznie w sytuacji, gdy przeptywy pieni¢zne, ktore maja
by¢ dyskontowane, rowniez sg podane w walucie euro. Jest to dosy¢ czeste, np. gdy
polska firma dziata na rynkach krajow strefy euro, osiagajac przychody w tej walu-
cie.

Rentowno$¢ obligacji 10-letniej polskiej denominowanej do euro wynosi 4,29%,
natomiast spread instrumentu CDS zabezpieczajacego t¢ obligacje wynosi 2,05% —
dane na dzien 24.02.2012 r. Stopa wolna od ryzyka w Polsce w walucie euro wynie-
sie 4,29% — 2,05% = 2,24% na dzien 24.02.2012 r. Srednia stopa wolna od ryzyka
w okresie ostatniego roku wynosi 2,6%, ajej wyzsza wartos¢ wynika z ogdlnej
niepewnosci na rynkach finansowych w ostatnich miesigcach idotyczy gltéwnie
nadmiernego zadhuzenia niektorych krajow strefy euro.

Jednoczesnie zbadano korelacje miedzy zmienng — rentownos$¢ obligacji 10-let-
niej w euro oraz instrument CDS, ktéra wykazata zalezno$¢ na poziomie 43,9% —
najlepsze dopasowanie przy 6-dniowym opoznieniu w czasie zmiennej zaleznej.

Tabela 1. Korelacja migdzy rentownoscia obligacji polskiej 10L a spreadem instrumentu CDS

Opéznienie 12 1 10 9 8 7 6 5
w dniach

Korelacja 0438 | 0437 | 0,438 | 0436 | 0437 | 0437 | 0439 | 0437
Opoznienie 4 3 2 1 0 -1 -2 -3
w dniach

Korelacja 0436 | 043 | 0424 | 0417 | 0,413 | 0413 | 0414 | 0416

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 6. Stopa wolna od ryzyka dla Polski w walucie euro

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters Datastream.

Na rys. 6 przedstawiono rentowno$¢ obligacji 10-letniej denominowanej w euro
oraz instrument CDS zabezpieczajacy ten papier skarbowy. Wykres pokazuje okres
od marca 2011 roku do konca lutego 2012 roku, a wiec czas, w ktérym doszto do kry-
zysu na rynku dtugu niektorych krajow strefy euro. Ogolna niepewnos$¢ co do losu
tych krajow oraz samej strefy euro wplyneta réwniez na inne kraje, szczeg6lnie
wschodzace, w tym Polske. Przetozylo sie to na wyzsze koszty ,,ubezpieczenia” dtu-
gu rzadu polskiego, zwlaszcza od sierpnia 2011 roku. Stopa wolna od ryzyka zosta-
la obliczona jako réznica migdzy rentownoscig obligacji 10-letniej a instrumentem
CDS. Wzrost ryzyka spowodowat spadek stopy bezryzykownej. W procesie sza-
cowania kosztu kapitatu wlasnego wydawac by si¢ mogto, ze spadek stopy wolnej
od ryzyka zmniejsza catg warto$¢ kosztu kapitatu wlasnego. Jest to jednak btedne
zatozenie, poniewaz wiemy, ze w koszcie kapitalu wlasnego uwzgledniamy takze
premie za ryzyko rynkowe, liczona jako réznica migedzy stopg zwrotu z inwestycji
w akcje danego indeksu (jako ryzykowne aktywa) a stopg wolng od ryzyka. Spadek
stopy wolnej od ryzyka spowoduje wzrost premii za ryzyko rynkowe (przy zato-
zeniu statej wartosci stopy zwrotu z akcji danego indeksu). O tym, czy ostatecznie
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koszt kapitalu wlasnego spadnie, zadecyduje indeks ryzyka beta, ktory mnozy war-
to$¢ premii za ryzyko rynkowe.

Zastosowanie zaproponowanego w artykule rozwigzania moze pomoc precyzyj-
niej oszacowac koszt kapitalu firmy, a tym samym jej wartos¢, ktorej to przeptywy
dyskontuje ten koszt. Wiele firm dziata na réznych rynkach zagranicznych, przez
co narazone sg na rézne czynniki ryzyka. Instrument CDS pozwala oszacowac ryzy-
ko inwestowania w danym kraju, co dalej moze by¢ uwzglgdnione w premii za ry-
zyko inwestowania w dane przedsigbiorstwo.

5. Zakonczenie

Stopa wolna od ryzyka jest bardzo istotnym sktadnikiem kosztu kapitatu wtasnego
i w ramach $redniowazonego kosztu kapitatu ma ogromny wplyw na wartos$¢ firmy.
Ostatnie zawirowania w strefie euro, wynikajace m.in. z kryzysu na rynku dlugu,
spowodowaly koniecznos¢ zrewidowania tradycyjnego podej$cia do szacowania
stopy bezryzykownej jako rentownosci dlugoterminowej obligacji skarbowej dane-
go kraju, najczgsciej 10-letniej. Jednym ze sposobdw jej szacowania jest zastosowa-
nie innowacji na rynku kapitatowym, jaka jest instrument CDS. Instrument ten wy-
kazuje duza korelacj¢ z rentownoscig obligacji, ktorg zabezpiecza (na przyktadzie
polskiej), a jego zmiany pokazujg zagrozenie dotyczace ryzyka bankructwa danego
kraju wczesniej niz zmiany ratingéw (na przyktadzie Grecji). Zastosowanie instru-
mentu CDS moze by¢ szczegolnie istotne w procesie wyceny wartosci przedsigbior-
stwa metoda dochodowa. Wydzielenie z rentownos$ci obligacji skarbowej kosztow
jej ubezpieczenia pozwala na oszacowanie stopy wolnej od ryzyka (stopy bez ryzy-
ka bankructwa danego kraju). Pozwala to na precyzyjniejsze oszacowanie premii
za ryzyko inwestowania w dany podmiot, a tym samym doktadniejsze wyznaczenie
wartosci firmy.

Konieczne sg dalsze badania, ktore wykaza przydatno$¢ tego instrumentu
w przysztosci, zwlaszcza po rozstrzygnigciu przez regulatora rynku sprawy urucho-
mienia instrumentow CDS zabezpieczajacych greckie obligacje.
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APPLICATION OF CREDIT DEFAULT SWAP
IN ORDER TO ESTIMATE RISK FREE RATE
IN THE PROCESS OF COMPANY’S VALUATION

Summary: As a reason of crisis on sovereign debt market, estimating risk free rates has to be
revisited. It is clear that not all long term government bonds can be used as risk free rates in
the process of estimating the cost of equity and furthermore value of company. Default risk
of many countries has risen since August 2011 in particular Italy’s, Greece’s, Portugal’s and
others. To estimate default risk and then risk free rates for countries we can apply innovation
on financial markets — credit default swap. This contract covers all losses if specific bond
(connected with this CDS) defaults. CDS is a reliable source of information about market
perception of default risk in every country.

Keywords: Credit Default Swap, risk free rate, cost of equity.





