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DLUG JAKO ALTERNATYWA KAPITALU
AKCYJNEGO - STRUKTURA KAPITALU
REGULACYJNEGO BANKU

Streszczenie: Nowy model regulacji kapitalowych banku, okreslany potocznie jako Bazy-
lea III, pomimo szeregu istotnych réznic w stosunku do wezesniejszych regulacji zmierza
w kierunku dalszego zwigkszenia udziatu kapitatu akcyjnego w finansowaniu banku. Ro-
dzi to obawy o wywotanie zjawiska ,,credit crunch”, skutkujacego spowolnieniem gospo-
darczym. Czg$ciowym rozwigzaniem problemu moglaby by¢ proba wiaczenia dlugu do
kapitatu regulacyjnego banku. Celem opracowania jest wskazanie podstawowych przesta-
nek budowania struktury kapitalowej banku, a w szczegdlnosci wptywu czynnikow ryn-
kowych i regulacyjnych na relacje pomiedzy kapitalem akcyjnym a dtuznym w kapitale
regulacyjnym banku.

Stowa kluczowe: bank, kapitat regulacyjny, dtug, kapitat akcyjny, obligacje.

Wprowadzenie

Podejmowane w wyniku kryzysu ,,subprime” inicjatywy regulacyjne, ktore
powinny zapewni¢ stabilno$¢ sektora bankowego, sa wieloaspektowe i wielokie-
runkowe. Czgs$¢ z nich dotyczy zmian modelu funkcjonowania bankéw majacych
na celu zmniejszenie ich nadmiernej ekspozycji na ryzyko. Inne shuza doskona-
leniu metod zarzadzania ryzykiem bankowym. Najbardziej spektakularne kon-
centrujg si¢ wokot problemu finansowania strat nieoczekiwanych banku w obliczu
stresu finansowego. Sa one bezposrednia kontynuacja dziatan zapoczatkowa-
nych juz w latach 80. przez Komitet Bazylejski i prezentowanych w kolejnych
odstonach regulacji kapitalowych. Podstawa systemu zabezpieczenia strat jest
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zatozenie o adekwatnym, zgodnym ze skala podejmowanego ryzyka, wyposaze-
niu w kapitat wlasny. Podejscie to jest zrodtem licznych dyskusji. Wiele towa-
rzyszacych jej gtosow podnosi kwesti¢ ograniczonej skutecznosci nowych regu-
lacji, a przede wszystkim ogromnych kosztow ich wdrozenia [Zielinski, 2014,
s. 31-49]. W skrajnym przypadku kwestionowana jest nawet celowos¢ traktowania
funduszy wlasnych jako gwaranta bezpieczenstwa banku. , Niektorzy poddaja
[...] w watpliwo$¢ sens regulacji kapitalowych, argumentujac, ze nie sg skutecz-
ne, skoro — pomimo ich obowigzywania — zdarzajg si¢ upadltosci bankow. Wska-
zuje si¢ nawet, ze zasady adekwatnosci kapitalowej wplywajg negatywnie na
zachowania bankow, prowadzac do wzrostu podejmowanego przez nie ryzyka.
Stiglitz twierdzi, ze regulacje kapitatowe sg nieefektywne i odnosza skutek od-
wrotny od zamierzonego” [Marcinkowska, 2010, s. 46]. W $wietle powyzszego
pojawiajg si¢ propozycje alternatywne zapewnienia adekwatnos$ci kapitatowe;j.
Jedna z nich jest koncepcja wigkszego niz dotychczas wykorzystania dtugu jako
bufora zabezpieczajacego dziatalno$¢ banku. Znaczacym glosem w tej dyskusji
staty si¢ prace C.W. Calomirisa, ktory zaproponowat koncepcj¢ dlugu zamien-
nego na akcje (CoCos).

Celem opracowania jest prezentacja wybranych przestanek ksztattujacych
relacje pomigdzy kapitatem udziatlowym banku a wyemitowanym dtugiem.
Przestanki te prezentowane sg z perspektywy rynkowej i regulacyjnej. W przy-
padku banku perspektywa rynkowa w znacznej mierze zostaje podporzadkowana
podejsciu regulacyjnemu. Przedmiotem dyskusji jest zatem potencjalna mozliwos¢
uwzglednienia roznych form dlugu w kapitale regulacyjnym banku na podstawie
metody systematycznej analizy wybranych kryteriow oceny poszczegdlnych
instrumentow. Realizacja zalozonego celu stuzy dowiedzeniu tezy, iz zadna z roz-
wazanych form kapitatu dluznego nie pozwala na realizacje krytycznych z punktu
widzenia stabilnosci banku funkcji kapitatu wtasnego.

1. Efektywnos¢ relacji dlugu i kapitalu akcyjnego banku

Jedna z kluczowych teorii przywotywanych w rozwazaniach o optymalnej
strukturze kapitatowej przedsicbiorstwa jest twierdzenie Modiglianiego—Millera
(MM) [Sierpinska, Jachna, 2005, s. 298]. Jego autorzy twierdza, ze w warunkach
wolnej konkurencji struktura kapitatu, to znaczy relacja pomigdzy zwrotnymi
zrodlami kapitatu (dtugiem) a kapitalem udzialowym, nie wptywa na zdolnos¢
przedsigbiorstwa do generowania zyskoéw, a co za tym idzie nie wplywa na jego
warto$¢. Zgodnie z przestaniem ptynacym z twierdzenia MM, przedsigbiorstwo
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powinno koncentrowac si¢ przede wszystkim na efektywnym inwestowaniu
pozyskanego kapitatu, a nie na jego strukturze. Warunkiem koniecznym realizacji
tego postulatu jest, by funkcjonowato w warunkach dodatniego efektu dzwigni
operacyjnej (poziom sprzedazy przewyzsza punkt BEP) oraz dzwigni finansowej
(koszt dtugu musi by¢ mniejszy od dochodu z aktywo6w mierzonego za pomoca
wskaznika EBIT / suma aktywow). Zakladajac, ze warto$¢ przedsiebiorstwa
moze by¢ wyznaczona jako zdyskontowana wartos¢ strumienia EBIT (w naj-
prostszym modelu nieskonczonego strumienia jednakowych wartosci EBIT),
wowczas warto§¢ firmy zalezna jest jedynie od czynnika dyskontowego, jakim
jest sredni wazony koszt kapitatu odpowiadajacy okreslonej klasie ryzyka przed-
sigbiorstwa (WACC). Przyjmujac za MM, Ze zmiana struktury kapitatu nie wpty-
wa na wysokos¢ EBIT, wowczas jezeli warto$¢ firmy ma pozosta¢ niezmienna,
WACC musi rowniez pozosta¢ na stalym poziomie. Podejscie takie stoi w jaw-
nej sprzeczno$ci z intuicyjnym wrazeniem, ze jezeli istnieje mozliwos¢ pozy-
czania przez przedsigbiorstwo srodkow w cenie nizszej anizeli wynosi oczeki-
wany koszt kapitalu witasnego, wowczas redukcji ulega Sredni wazony koszt
kapitatu. Tym samym substytucja kapitatu wlasnego na kapitat obcy zwigksza
warto$¢ przedsigbiorstwa. Zdaniem MM nalezy jednak zauwazy¢, ze wzrost
dzwigni finansowej powoduje wzrost ryzyka, ktory z kolei jest automatycznie
uwzgledniany w oczekiwaniach akcjonariuszy. Zgodnie z twierdzeniem MM,
koszt kapitalu wtasnego firmy korzystajacej z obcych zrodet finansowania jest
rowny kosztowi kapitatu wlasnego firmy niezadtuzonej oraz premii za ryzyko
wynikajacej z dzwigni finansowej. Przy zastosowaniu szeregu zatozen uprasz-
czajacych, odwotlujac si¢ do teorii arbitrazu, Modigliani i Miller twierdza, ze
wysokos$¢ premii za ryzyko rosnie zawsze w stopniu niezbednym do utrzymania
sredniego wazonego kosztu kapitalu na statym poziomie.

Zastosowany model optymalizacji struktury kapitalowej firmy, odwolujac
si¢ do bardzo racjonalnych przestanek, pozostaje jednak modelem teoretycznym.
Weryfikacja empiryczna twierdzenia MM napotyka na przeszkodzie szereg za-
tozen upraszczajacych:

— przynalezno$¢ do okreslonej klasy ryzyka firmy (decydujaca o wysokosci
WACC) przez wszystkich zainteresowanych jest uzalezniona wylacznie od
EBIT (poprzez np. pomiar historycznej zmiennosci);

— wszyscy inwestorzy musza mie¢ jednakowe oczekiwania co do przyszlych
wartosci strumienia EBIT;

— wszystkie strumienie finansowe maja charakter staty i wieczysty;

— transakcje pozyskiwania kapitatu (zar6wno poprzez emisj¢ akcji, jak i obliga-
cji) dokonujg si¢ na doskonatych rynkach kapitatowych;
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— stopa zaciggania przez firm¢ dlugu jest stopa wolng od ryzyka [Brigham,
Gapenski, 2000, s. 498].

Swiadomos$¢ nierealnosci powyzszych zatozen w warunkach rzeczywistych
znieksztatca idealny obraz rysowany w twierdzeniu, nie niweczac jednak jego
uzytecznos$ci jako kryterium granicznego, szczegoélnie dla typowych przedsig-
biorstw sfery realnej. Sytuacja wyglada odmiennie w przypadku bankéw, wobec
ktorych ujawnia si¢ szereg dodatkowych aspektow ,,niedoskonatosci rynku”.

2. Rynkowe wymagania dotyczace struktury kapitalowej banku

W praktyce proba podporzadkowania optymalizacji struktury kapitatowej
banku zatozeniom wyidealizowanego modelu MM poddawana jest licznym uwa-
runkowaniom, naruszajagcym paradygmat niezmiennosci kosztu finansowania.
Maja one dwojaka naturg. Cze$¢ z nich odwotuje sie do rynkowe;j specyfiki dzia-
talno$ci bankéw, inne powiazane sg z obecnoscig obejmujacego je gorsetu regu-
lacyjnego.

Do najwazniejszych czynnikow rynkowych wptywajacych na sktonnosc¢
bankéw do preferowania dlugu jako zrodta finansowania dziatalnosci jest efekt
tarczy podatkowej. Za jego przyczyna, koszty odsetkowe depozytéw czy emisji
obligacji pomniegjszajag podstawe opodatkowania, podczas gdy dywidendy wy-
ptacane sa z zysku po opodatkowaniu. W przypadku bankéw, posiadajacych
zdolno$¢ do ksztattowania dodatniej marzy procentowej na dziatalnosci depozy-
towo-kredytowej, efekt podatkowy jest czynnikiem dodatkowo zwigkszajacym
dochody netto z dziatalnosci operacyjnej. Zacheca to do maksymalizacji dzwigni
finansowej, powodujgc z drugiej strony wzrost ekspozycji na ryzyko. Wspot-
czynnik zadlizenia, przy ktérym krancowe korzysci podatkowe zréwnuja sie
z krancowym wzrostem kosztu kapitalu wiasnego (bedacym efektem wzrostu
percepcji ryzyka) moze by¢ alternatywnym kryterium optymalizacji struktury
kapitatowej banku.

Utrzymanie maksymalnie wysokiej dzwigni finansowej moze by¢ zroédiem
dodatkowych kosztow dla banku, szczegodlnie w obliczu kryzysu ekonomiczne-
go. Z racji systemowego charakteru moze on skutkowa¢ pogorszeniem jakos$ci
aktywow wszystkich bankow, jednak to banki o wysokim wskazniku zadtuzenia
narazone sg bardziej na stres finansowy. Wynika to z percepcji zagrozenia przez
inwestorow (ktorzy moga dazy¢ do wycofania kapitatu) oraz pracownikow (ktorzy
beda odchodzi¢ z banku), jak réwniez z koniecznosci tagodzenia konfliktu inte-
reséw pomigdzy réznymi interesariuszami banku. Te dodatkowe koszty w réznym
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zakresie przenoszone sa na dostawcow kapitatu wtasnego i1 pozyczkowego, do-
datkowo korygujac punkt rownowagi pomigdzy kapitatem dtuznym a wlasnym.

Kolejna niedoskonatoscig rynku, modyfikujaca zatozenia modelu MM jest
asymetria informacji wystepujaca pomiedzy bankami a ich otoczeniem. U pod-
staw posrednictwa finansowego lezy zalozenie, ze banki sg uprzywilejowane
informacyjnie w relacji z pojedynczymi kredytobiorcami czy deponentami, ofe-
rujgc im efektywne posrednictwo informacyjne. Podobna asymetria funkcjonuje
w relacji bank — rynek kapitalowy. Bank, majgc wigcej informacji na temat wia-
snych zasobow, ich jakosci, ryzyka i rentownosci, przekazuje rynkom okreslone
sygnaty, na podstawie ktérych te dokonuja oceny jego kondycji. Jednym z takich
sygnatow sa decyzje dotyczace struktury kapitalowej. Menedzerowie banku,
zwigkszajac wspotczynnik zadhuzenia, sugeruja rynkom dobrg kondycje finan-
sowa i dobre perspektywy dziatalno$ci. Dziatania takie, wykorzystane wbrew
stanowi faktycznemu moga jednak znieksztalcaé percepcje rynku i zaburzaé
obraz rownowagi kapitatowej banku.

Obok asymetrii informacji, dodatkowym czynnikiem wplywajacym na struk-
ture kapitalow banku sg istotne réznice w koszcie pozyskania jego réznych
komponentéw. Szczegolnie w okresie zagrozenia niestabilno$cia finansowa ban-
ku, koszt finansowy pozyskania kapitatu z kolejnej emisji akcji jest relatywnie
wysoki ze wzgledu na koniecznos$¢ sprzedazy z dyskontem. Do tego dochodza
wysokie koszty operacyjne przygotowania i przeprowadzenia emisji. Z drugiej
strony banki, w odréznieniu od przedsigbiorstw sfery realnej, swa dziatalnos¢
operacyjng realizuja zardwno po stronie aktywow, jak i pasywow. W konse-
kwencji stale doskonalg zdolno$¢ pozyskiwania dtugu (depozytéw) po jak naj-
nizszych kosztach transakcyjnych. Co wigcej, kapitat taki moze by¢ przez nie
mobilizowany w bardzo krotkim czasie, pozostajagc w potencjalnej rezerwie na
okoliczno$¢ wystgpienia szczeg6lnie atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych.

Istotnym aspektem znieksztalcajacym fundamentalne zatozenia MM doty-
czace struktury kapitatowej banku jest rowniez ,,konflikt agencji”. Jego pierwsze
oblicze dotyczy relacji pomiedzy udziatlowcami a deponentami banku. W sytu-
acji zagrozenia finansowego, udziatlowcy moga uzna¢, ze dzialania majace na
celu zwigkszenie wartosci wszystkich roszczen wobec banku nie spetniajg ich
oczekiwan (wzrost dywidendy, wzrost cen akcji). Moga wigc — bedac w ,.kon-
flikcie” — dazy¢ do przesuniecia korzysci w swoja strong poprzez podejmowanie
bardziej ryzykownych inwestycji, wyprzedaz przewarto$ciowanych pozycji ak-
tywow, manipulowanie wynikiem finansowym, ograniczenie wlasnego dofinan-
sowania banku. Inna odstona konfliktu agencji moze dotyczy¢ relacji pomigdzy
akcjonariuszami a zarzadem banku. Interesy zarzadzajacych, zwigzane zwykle
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z systemem wynagradzania opartym na generowanych zyskach, moga by¢
sprzeczne z interesem akcjonariuszy, dla ktérych fundamentalne znaczenie ma
wzrost warto$ci banku weryfikowany przez rynek. W obu odstonach konfliktu
agencji, relacja pomigdzy kapitalem udzialowym a dlugiem jest poddawana
bardzo silnym oddziatywaniom uwzgledniajacym raczej sile stron konfliktu
anizeli fundamentalne zatozenia efektywnosci finansowania.

3. Sie¢ bezpieczenstwa i wymogi regulacyjne
a struktura kapitalowa banku

Specyfika banku na tle przedsigbiorstw funkcjonujgcych w warunkach go-
spodarki rynkowej usankcjonowata powszechne przeswiadczenie o koniecznosci
jego ochrony przez sie¢ bezpieczenstwa [Zielinski, 2013, s.673]. Powszechnie
rozumie si¢ przez nig wszelkie dzialania wtadzy publicznej, majace na celu za-
pewnienie bezpieczenstwa systemu bankowego (regulacje, nadzor, systemy gwa-
rantowania depozytow, bank centralny jako kredytodawca ostatniej instanc;ji itd.).
Szczegodlnym ogniwem sieci bezpieczenstwa jest wymog posiadania przez banki
okreslonych zasobow kapitatu wlasnego w strukturze kapitatlowej banku. Kazde
przedsigbiorstwo zmierza do okres§lonej struktury kapitalowej, ustalajac na zasa-
dach rynkowych swoj ,,wymog kapitatowy”, czyli minimalny (ze wzgledu na
ryzyko dziatalnosci) zasob kapitatu wlasnego. Tego typu oddziatywania mecha-
nizméw rynkowych nalezy si¢ spodziewaé rowniez w odniesieniu do banku.
Jednak obecnos¢ ,,sieci bezpieczenstwa” zdaje si¢ izolowac¢ bank od oddziaty-
wania rynku. Przyktadowo, system gwarantowania depozytow zniechgca depo-
nentow do reagowania na dostrzezone nieprawidtowosci w funkcjonowaniu
banku. Sie¢ bezpieczenstwa znieksztalca mechanizm opartej na ryzyku wyceny
aktywow bankowych. Dotyczy to rowniez dtugu formalnie niezabezpieczonego,
ktory przez dostawcow kapitatu traktowany jest jako de facto chroniony przez
rézne ogniwa systemowe.

W mysl twierdzenia MM pojecie ,kapitatu regulacyjnego” banku nie po-
winno mie¢ racji bytu w warunkach doskonatych mechanizméw rynkowych.
Wyznaczenie minimalnego ,,wymogu kapitalowego” dla banku jest w praktyce
nie tyle kwestig gry parametrow rynkowych, ale przede wszystkim kwestia wia-
czenia go w ,.sie¢ bezpieczenstwa”. Regulatorzy okreslajg minimalny ,,wymog
kapitatowy” i domagaja si¢ zabezpieczenia go ,kapitalem regulacyjnym” z tych
samych powodéw, co inni — niezabezpieczeni — dostawcy kapitatu bankowego,
chroniac si¢ przez problemami finansowymi, konfliktem agencji, zmniejszeniem
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dyscypliny rynkowej spowodowanej przez sie¢ bezpieczenstwa [Berger, Herring,
Szego, 1995, s. 403]. Dodatkowo czynnikiem determinujagcym postawy regulato-
row 1 nadzorcow jest odpowiedzialno$¢ za spoteczne koszty kryzysu systemowe-
g0, ktory moglby stac si¢ konsekwencja efektu domina (zarazenia finansowego).
Powszechnie uwaza si¢ rowniez, ze wystgpienie takich zjawisk mogloby za-
chwia¢ skutecznoscia polityki monetarnej [Bernanke, Blinder, 1992, s. 901].
W efekcie, oczekiwania co do wysokosci ,,kapitatu regulacyjnego” bankéw mo-
gg by¢ znacznie wyzsze niz wynikatoby z postawy panstwa jako samodzielnego
interesariusza systemu bankowego. Rd6znig si¢ one rowniez istotnie od ,,czystych”
oczekiwan rynkowych. Stosowane narzgdzia regulacyjne stuzace do ksztaltowa-
nia struktury ,kapitatu regulacyjnego” sa wysoce niedoskonate. Nie nadazajac
za rzeczywistymi procesami rynkowymi, prowokuja zjawisko arbitrazu regula-
cyjnego i w efekcie moga nawet prowokowaé niepozadane zjawiska systemowe
zamiast przed nimi chronié.

4. Dlug a kapital udzialowy w kapitale regulacyjnym banku

Jednym z aspektow znieksztatcajacych zatozenia teorii MM jest kwantyfi-
kacja ,,wymogu kapitatowego” banku i koniecznos¢ zabezpieczenia go ,.kapitalem
regulacyjnym”. Stepiajac site dyscypliny rynkowej wyrgcza ona banki w podej-
mowaniu decyzji co do ksztaltowania struktury kapitatowej. Posrednio ustala
réwniez relacje pomigdzy kapitatem dluznym a udzialowym banku [Pyka, 2008].
Jedna z kluczowych w tym zakresie kwestii jest udziat kapitatu dtuznego w ka-
pitale regulacyjnym banku. Poszukiwanie optymalnego udziatu dlugu w kapitale
regulacyjnym jest proba pogodzenia ze sobg zdolnosci do absorbcji strat nie-
oczekiwanych banku z efektywno$cig ekonomiczna, odwotujaca sie do teorii MM.

W skrajnym przypadku, doskonatym zabezpieczeniem wyptacalnosci banku,
byloby oparcie jego dziatalnosci w 100% na kapitale udziatowym. W warunkach
rynku doskonatego podejscie takie miatoby charakter bezkosztowy. W $wietle
podjetych wczesniej zagadnien jest jednak sprawa jasng, ze w konsekwencji
uwarunkowan rynkowych i regulacyjnych istnieje pewna optymalna relacja po-
miedzy sktadnikami kapitalu regulacyjnego. Regulacje kapitalowe sa zatem
probag zrownowazenia marginalnych korzysci spotecznych zwiagzanych z bez-
piecznym funkcjonowaniem bankow i marginalnych kosztow spotecznych,
zwigzanych z pogorszeniem jakos$ci posrednictwa finansowego w wyniku upa-
dlosci banku [Santomero, Watson, 1977, s. 1267]. W praktyce realizacja takich
zatozen jest niemozliwa. Wynika to gtéwnie z braku mozliwosci okreslenia
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kosztow spotecznych upadtosci poszczegolnych bankow, a tym samym mozli-
wosci okreslenia ,,na miar¢” ich struktury kapitalowej. W efekcie regulacje maja
charakter zunifikowany zaréwno w odniesieniu do réznych bankow, jak i do
réznych okreséw czasu. Jednym z przedmiotéw tej unifikacji jest okreslenie
instrumentow finansowych, ktére moga tworzy¢ kapitat regulacyjny. Musza one
wypehia¢ okreslone funkcje:

1. Zobowigzania wchodzace w sklad kapitatu regulacyjnego banku musza by¢
podporzadkowane w stosunku do zobowigzan wobec deponentow (w przypad-
ku upadtosci banku podlegajg sptacie po zaspokojeniu roszczen deponentow).

2. Instrumenty finansowe musza reprezentowac ,.cierpliwe” zobowigzania, ktore
nie mogg by¢ odwolane bez zapewnienia refinansowania zapewniajac stabilne
zrodho funduszy w okresach szokéw finansowych i symptomow zjawiska runu
na bank.

3. Instrumenty tworzace kapitat regulacyjny banku powinny ogranicza¢ zjawi-
sko moralnego hazardu zaro6wno w odniesieniu do akcjonariuszy, jak i zarza-
dzajacych bankiem, zniechecajac ich do nadmiernego wzrostu ryzykownej
dziatalno$ci banku czy stosowania zbyt wysokiej dzwigni finansowe;.

Kapital akcyjny

Kapitat akcyjny usytuowany jest na najnizszym poziomie w strukturze star-
szenstwa zobowigzan banku (podporzadkowany w stosunku do wszystkich in-
nych zobowigzan), stanowigc doskonate zabezpieczenie przed stratami deponen-
tow. Akcja jako instrument bezterminowy, zapobiega mozliwosci wycofania
zobowigzania w okresie kryzysu. Dodatkowo, regulatorzy dyscyplinujac banki
przed zbyt hojna polityka dywidend, wykorzystuja niepodzielony zysk jako do-
datkowe zrodto funduszy wilasnych banku. Nie tak oczywista jest jednak zdol-
no$¢ kapitatu akcyjnego do ochrony przed podejmowaniem nadmiernej ekspo-
zycji na ryzyko. W tym przypadku bowiem do gtosu dochodzg sygnalizowane
wczesniej niedoskonatosci mechanizmu rynkowego znieksztalcajace teoric MM.
W ich efekcie zalezno$¢ pomigdzy wielkos$cig kapitatu akcyjnego a ryzykiem
bankructwa nie jest jednoznaczna.

Dlug podporzqdkowany

Jedng z najczesciej zaliczanych do kapitatu regulacyjnego banku form dtu-
gu jest dlug podporzadkowany. W przypadku upadtosci podlega on sptacie po
wszystkich innych zobowigzaniach, ale przed kapitatem udziatowcow. Diug
podporzadkowany jest zarazem kapitatem ,,cierpliwym”, ktory nie moze by¢
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wycofany w trakcie szoku finansowego. Zgodnie z art. 62 Rozporzadzenia Par-

lamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogow ostroznosciowych dla insty-

tucji kredytowych i firm inwestycyjnych [2003] pozyczki podporzadkowane
zaliczane sg do kapitalu regulacyjnego kategorii Tier II, pod warunkiem spetnie-
nia przezen warunkow okreslonych w art. 63. Do najwazniejszych naleza:

— pozyczki podporzadkowane nie sg przyznawane przez podmioty zalezne ani
przez przedsiebiorstwo, w ktorym bank posiada udziat kapitalowy w postaci
co najmniej 20% praw glosu;

— przyznanie pozyczek podporzadkowanych nie jest finansowane bezposrednio
ani posrednio przez bank;

— naleznosci z tytutu kwoty gtownej pozyczek podporzadkowanych sa w pelni
podporzadkowane nalezno$ciom wszystkich wierzycieli niepodporzadkowa-
nych;

— pozyczki podporzadkowane nie s3 zabezpieczone ani objete gwarancja, ktora
zwigksza stopien uprzywilejowania naleznosci, w szczeg6lnosci przez bank
lub jej jednostki zalezne lub jednostke dominujaca;

— pozyczki podporzadkowane maja pierwotny termin zapadalnosci wynoszacy
co najmniej 5 lat;

— przepisy regulujace pozyczki podporzadkowane nie zawierajg zadnej zachety do
wykupu lub sptaty kwoty glownej pozyczek przed terminem ich zapadalnosci;

— jezeli umowa pozyczki podporzadkowanej obejmuje opcj¢ kupna lub opcje
sptaty przed terminem, wykonuje si¢ je odpowiednio wedtug wylacznego
uznania emitenta lub dluznika.

Pomimo iz dlug podporzadkowany zwigksza dzwigni¢ finansowa banku,

a tym samym wynikajgce z niej ryzyko dla banku, z drugiej strony jednak moze

odstrasza¢ przed podejmowaniem nadmiernego ryzyka inwestycyjnego. Podpo-

rzadkowani deponenci majg silng motywacj¢ do monitorowania ryzyka podej-
mowanego przez zarzad i podejmowania wszelkich dziatan dyscyplinujacych

(pod warunkiem, ze nie majg poczucia ochrony przez sie¢ bezpieczenstwa).

Z jednej strony bowiem pozyczki podporzadkowane wystawione sa na pierwsza

lini¢ obrony w sytuacji strat przewyzszajacych kapitat akcyjny banku, z drugiej

za$ potencjalne korzysci sg sztywno ograniczone przez kontrakt kredytowy.

Obecnos¢ dhugu podporzadkowanego w strukturze finansowania banku moze

by¢ bardziej dyscyplinujgca anizeli niedoskonaly system regulacji i nadzoru.

Zobowigzania podporzadkowane wyceniane na rynku wtornym daja bowiem

klarowny obraz oceny kondycji finansowej banku. Zdaniem niektoérych autorow

[Evanoff, 1991] zalecane jest, aby bank utrzymywat pewien staly poziom rotacji

dtugu podporzadkowanego, umozliwiajac biezaca rynkowa weryfikacje swego

standingu finansowego.
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Depozyty niezabezpieczone

Potencjalnie sktadnikiem kapitalu regulacyjnego banku moglyby staé sie
niezabezpieczone zobowigzania depozytowe banku. Dlug niezabezpieczony ma
istotng z punktu widzenia wspomnianych wczes$niej kryteriow ceche podporzad-
kowania dlugowi z tytutu zobowiazan zabezpieczonych. Uwzgledniajac fakt, ze
wigkszos$¢ zobowigzan dtuznych banku ma forme depozytéw bankowych, celo-
wym jest w tym przypadku wskazanie na zabezpieczenia o charakterze publicz-
nym w ramach systemu gwarantowania depozytow'. Zgodnie z art. 1 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady [2009] w sprawie systemow gwarancji depo-
zytow, na terenie UE gwarancjami systemowymi objete sg srodki na rachunkach
bankowych do réwnowartosci w ztotych 100 000 euro. Kwoty przekraczajace
ten limit tworzg pule dlugu niezabezpieczonego. Pomimo podporzadkowanego
charakteru nie spetniaja one jednak podstawowego warunku, ktéry mogtby kwa-
lifikowa¢ je do kapitatu regulacyjnego banku, tj. nie stanowia zasobu ,,cierpli-
wego”. Oznacza to, ze w warunkach stresu finansowego zasoby te, na réwni
z dhugiem zabezpieczonym, podlegaja zjawisku gwattownej ucieczki zwigksza-
jac zagrozenie systemowe.

Obligacje zamienne

Obligacje zamienne s3 instrumentem finansowym tgczacym status wierzy-
ciela i akcjonariusza banku. Inwestor nabywajacy obligacj¢ zamienng staje si¢
jednoczesnie posiadaczem tradycyjnej obligacji, przynoszacej dochdd w postaci
odsetek, oraz opcji kupna akcji banku wedlug okreslonych warunkow. W wyniku
realizacji opcji w okresie trwania obligacji dochodzi do systematycznych zmian
w wielkosci kapitatu wlasnego. Emisja obligacji zamiennych opisywana jest
przez szereg parametrow, takich jak: okres konwersji (termin, w jakim mozna
dokonywaé zamiany), wspolczynnik zamiany (okreslajacy ilosci akcji na jaka
mozna wymieni¢ obligacj¢), cena konwersji (cena, jaka wlasciciel obligacji za-
ptaci za jedna akcje). Diug banku, zaciagnigty w formie obligacji zamiennych,
pomimo pokrewienstwa z kapitalem udzialowym, jest bardzo trudny do uwzgled-
nienia w formule kapitalu regulacyjnego. Towarzyszaca mu najczgsciej zmien-
no$¢ parametrow (w szczegolnosci wspolczynnika konwersji), jak rowniez swo-
boda inwestora w realizacji opcji zamiany, utrudniajg jednoznaczne okreslenie
wartosci, ktora mogtaby by¢ uwzgledniona w kapitale regulacyjnym. Wynikaja-
ce stad ograniczenia majg gltéwnie charakter regulacyjny. W sensie ekonomicz-
nym dhug banku pozyskany za pomocg emisji obligacji zamiennych ma charak-

' Ideg kapitatu regulacyjnego jest minimalizacja kosztow spotecznych (a nie banku).
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ter dlugu podporzadkowanego wobec depozytdw zabezpieczonych, oraz przy
braku opcji wykupu obligacji ma rowniez cechy kapitatu ,,cierpliwego” (w przy-
padku konwersji i tak pozostaje w banku).

5. Warunkowo zamienne obligacje banku

Poszukiwanie doskonalszej formuty zapewnienia wyplacalnosci banku na-
bralo nowego wymiaru wraz z kolejna odstong regulacji bazylejskich. Doswiad-
czenia zwigzane z kryzysem ,,subprime” i jego konsekwencjami u§wiadomity
organom nadzorczym szereg uwtomno$ci dotychczasowych rozwigzan. Nowe po-
dejécie zwraca wickszg uwage na jakos$¢ kapitalu regulacyjnego, na priorytet
ptynnosci nad wyptacalnoscia, na ochrone instytucji o duzym znaczeniu syste-
mowym dla gospodarki czy wreszcie — wracajac do koncepcji sprzed lat — na
konieczno$¢ kontrolowania prostej relacji kapitatu wlasnego do aktywdéw ogo-
fem. Tym niemniej, kluczowe znaczenie zdaniem organow nadzorczych ma
nadal zwigkszenie kapitatu regulacyjnego (w szczeg6lnosci dodatkowe bufory
kapitalowe). Na tym tle rozgorzata dyskusja nad kosztami spoltecznymi takich
rekomendacji. O ile dotychczas eksponowano je w kontekscie upadtosci banku
o niewystarczajacych zasobach kapitatowych, o tyle obecnie w wigkszym zakresie
dyskutuje si¢ nad zjawiskiem ,,credit crunch” bedacym niepozadanym efektem
dodatkowego zaostrzenia wymogoéw kapitatowych. Dyskusja na temat mozliwo-
$ci wlaczenia dlugu do kapitatu regulacyjnego banku jest efektem poszukiwan
optymalnego rozwiazania godzacego powyzsze sprzecznosci. Ciekawym gltosem
w tej dyskusji jest propozycja C.W. Calomirisa [2012], postulujaca koncepcje
warunkowo zamiennych zobowigzan CoCos (Contingent Convertibles).

Koncepcja CoCos opiera si¢ na emisji dlugu niezabezpieczonego, ktory po
zajéciu z gory zdefiniowanego warunku (a nie w wyniku dobrowolnej realizacji
opcji) podlega automatycznej i bezwarunkowej konwersji w kapitat akcyjny. Dla
banku oznacza to polaczenie wzglednie taniej emisji charakterystycznej dla in-
strumentéw dtuznych z realizacjg funkcji buforujgcych przed stratami, na réwni
z klasycznym kapitatem akcyjnym. Zdaniem Calomirisa [2012], podstawowa
zaleta rozwigzania nie ogranicza si¢ do tworzenia stabilnego bufora kapitatowe-
g0 przy mniejszym koszcie oraz ograniczeniu efektu ,,credit crunch”. Gtowna
korzy$¢ zwigzana z emisja CoCos wigze si¢ z dziataniem motywacyjnym. Do-
tychczasowi akcjonariusze majg $wiadomos$¢ nieuchronno$ci nowej emisji akcji,
gdy zostanie spelniony zdefiniowany warunek. W takiej sytuacji nastapi automa-
tyczne rozwodnienie kapitalu akcyjnego, a tym samym utrata wartosci ich pakie-
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tow. Zagrozenie to stymuluje postawy zapobiegajace nadmiernej ekspozycji na
ryzyko, jak rowniez zachecajace do utrzymywania wyposazenia kapitalowego na
bezpiecznym (w $wietle wskaznika CoCos) poziomie. Wart odnotowania jest
fakt, iz w przypadku CoCos stymulacyjne oddziatywania kierowane sg bezpo-
$rednio do akcjonariuszy i zarzadu. Jest to znacznie bardziej korzystne anizeli
w przypadku innych form dlugu, gdy strong inicjujaca decyzje naprawcze sa
wierzyciele [Bielecki, Wilkinson, 1996]. Zdaniem autora koncepcji, aby efekt
stymulacyjny byt znaczacy, udziat CoCos w kapitale regulacyjnym banku powi-
nien by¢ duzy (min. 20%), wskaznik wyzwalajacy konwersje na akcje winien
by¢ oparty na kategoriach rynkowych (nie rachunkowych), natomiast wspot-
czynnik konwersji obligacji na akcje winien by¢ na tyle duzy, by powodowac
potencjalnie dotkliwe dla dotychczasowych udziatlowcéw rozwodnienie kapitatu
akcyjnego. Nalezy oczekiwac, ze obligacje warunkowo zamienne mialyby tak
silne oddziatywanie prewencyjne, ze w praktyce nigdy nie podlegatyby konwers;ji.
Tym samym moglyby by¢ traktowane jak tradycyjne instrumenty dtuzne o sta-
tym dochodzie. Wigzatoby si¢ to dla banku z korzyscia statego (niepodlegajacego
nadmiernym fluktuacjom rynkowym) kosztu finansowego, jak réwniez mozli-
woscig wykorzystania efektu podatkowego.

Podsumowanie

Nadmierna od lat koncentracja regulacji bankowych na ksztattowaniu kapi-
talu regulacyjnego banku doprowadzita do szeregu sprzecznych i nieefektyw-
nych oddzialywan. Z jednej strony wysoce nieskuteczne okazuja si¢ proby sfor-
malizowanego wyznaczenia wymogu kapitalowego banku, tj. precyzyjnego
okreslenia maksymalnej straty nieoczekiwanej banku (przy zadanym poziomie
ufnosci). Pomijajac nieadekwatnie wysokie koszty takich analiz oraz ograniczo-
ng wiarygodno$¢, nadmierna formalizacja ich pomiaru prowokuje powszechnie
zjawiska arbitrazu regulacyjnego, ktory dodatkowo zwigksza faktyczng ekspo-
zycje banku na ryzyko. Wzrost §wiadomosci tego stanu sklania regulatoréw do
tworzenia buforow kapitatowych w kapitale regulacyjnym, co prowokuje dysku-
sje na temat nadmiernych obcigzen kapitalowych bankéw zmuszanych do ogra-
niczenia akcji kredytowej i w efekcie spowolnienia gospodarki. Propozycja ak-
tywniejszego wiaczenia dlugu do kapitatu regulacyjnego banku ma na celu
chocby czgéciowe zlagodzenie powyzszych niedogodnosci. Punktem wyjscia do
rozwazan nad relacja pomigdzy dlugiem a kapitatem akcyjnym jest modelowe
podejscie Modiglianiego—Millera. Efektywnos¢ ekonomiczna finansowania ban-
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ku schodzi jednak na plan dalszy w $wietle paradygmatu silnej regulacji kapita-
towej. Analiza r6znych kategorii dlugu w konteks$cie funkcji kapitatu regulacyj-
nego banku prowadzi do pewnych ogoélnych wnioskow. Diug zabezpieczony
(gtownie w systemie gwarantowania depozytow) nie podlega w ogdle przedmio-
towym rozwazaniom. Z punktu widzenia kosztow spotecznych to wtasnie on jest
przedmiotem ochrony, zatem nie moze by¢ jej instrumentem. Dtug podporzad-
kowany ma cechy dhlugu stabilnego i wzglednie taniego (operacyjnie), a jedno-
cze$nie moze w pewnym stopniu pelnic funkcje dyscyplinujaca. Pomimo podpo-
rzagdkowania w stosunku do dlugu zabezpieczonego funkcji takich nie posiada
dlug niezabezpieczony, niepodlegajacy ochronie gwarancyjnej. Na réwni bo-
wiem z innymi depozytami, w sytuacji kryzysowych i nasilajacego si¢ runu na
bank moze by¢ zrodiem niestabilnosci systemowych. Pomostem pomigdzy kapi-
tatem dluznym a akcyjnym banku sg obligacje zamienne. Tradycyjnie wyposa-
zaja nabywce w opcje (a nie obowigzek) zamiany, ograniczajac mozliwosé
uwzglednienia ich w formule kapitatu regulacyjnego. Inaczej wyglada sytuacja
w przypadku obligacji zamiennych warunkowo. W koncepcji CoCos wystepuje
efekt synergii pozytywnych cech dlugu i akcji. Szczegdlnego znaczenia nabiera
tu silne oddzialywanie dyscyplinujace zarzad banku, wynikajace z automatycz-
nej konwersji na skutek zaistnienia zdarzenia okreslonego na zasadach rynko-
wych. Rozwigzanie to, jak si¢ wydaje, powinno by¢ uwzglednione w kolejnej —
co nieuniknione — modyfikacji regulacji kapitatowych.
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DEBT AS AN ALTERNATIVE TO EQUITY CAPITAL
— STRUCTURE OF BANK’S REGULATORY CAPITAL

Summary: Searching for a new framework of bank capital regulations, commonly re-
ferred to as Basel 111, despite a number of significant differences in relation to the former
regulation aims to further increase in contribution of equity capital in the bank’s capital.
It raises concerns about the phenomenon of “credit crunch”, resulting in an economic
slowdown. A partial solution to the problem could be an attempt to incorporate the debt
to the bank’s regulatory capital. The aim of the study is to identify the basic premises of
the bank’s capital structure and in particular the impact of market and regulatory factors
on the relation of equity to debt capital in the bank’s regulatory capital.

Keywords: bank, regulatory capital, debt, equity capital, bonds.



