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WYKORZYSTANIE OBLIGACJI TYPU COCO
W DYNAMICZNEJ REGULACJI INSTYTUCJI
SEKTORA BANKOWEGO

Streszczenie: Celem artykutu jest proba rozwiazania nastgpujacego problemu badawcze-
go: czy, 1 jesli tak, to dlaczego, regulacja statyczna bankow powinna zostaé zastapiona
regulacja dynamiczna i jaka rol¢ w tym procesie moga odegraé obligacje typu CoCo. Ma-
jac na uwadze tak sformutowany problem badawczy, w opracowaniu postawiono nastgpu-
jaca hipotezg badawcza: obligacje odwrotnie zamienne (CoCo) wykorzystywane do obni-
zenia ryzyka bankowego moga stanowi¢ w sytuacjach kryzysowych wazny instrument
w procesie dynamicznej regulacji instytucji sektora bankowego.
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Wprowadzenie

W ostatniej dekadzie coraz czgéciej podkresla si¢ znaczenie nieefektywno-
Sci statycznej regulacji sektora finansowego. Regulacje nadzorcze wynikajace
z Bazylei I i II okazaty si¢ nieefektywne w okresie globalnego kryzysu finanso-
wego. Tym samym ich statyczny charakter doprowadzit do tak powaznych kon-
sekwencji na $wiatowym rynku finansowym. Sektory bankowe wielu panstw nie
byly w stanie poradzi¢ sobie ze skutkami kryzysu bez wsparcia rzadowego. Nie-
zbedne okazalo si¢ wprowadzenie regulacji stuzacych istotnemu zmniejszeniu
ryzyka w systemie bankowym i zwigkszeniu bezpieczenstwa posiadanych przez
banki aktywow. Dlatego tez na przetomie pierwszej i drugiej dekady XXI w.
rozpoczgto prace nad opracowaniem efektywnego aparatu regulacyjnego we-
wnatrz Unii Europejskiej. Jako remedium na rozwiazanie przynajmniej czgsci
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z wystepujacych po kryzysie finansowym 2008+ na rynku finansowym proble-
méw uznaje si¢ wprowadzenie regulacji dynamicznej, bedacej bardziej elastyczna,
doktadng oraz responsywna odpowiedzia na zidentyfikowane nieefektywnosci regu-
lacji statycznych. Istotny wktad w tym obszarze wniost prof. Ch. Goodhart z Lon-
don School of Economics, autor tzw. prawa Goodharta, zgodnie z ktérym system
bankowy 1 finansowy ma by¢ regulowany dynamicznie, a nie statycznie [Good-
hart, 2013, s. 29-33]. Innymi stlowy, nadzor finansowy musi si¢ zmienia¢ roéwnie
szybko, jak rynek, ktory nadzoruje. Celem wprowadzenia regulacji dynamicznej
jest maksymalne wygaszenie amplitudy wahan w okresie dekoniunktury poprzez
ochrong systemu przed utrata plynnosci. Jednym z elementéw wykorzystywa-
nych do wzmocnienia efektywnosci regulacji moze by¢ kapital warunkowy,
a w szczegolnosci obligacje odwrotnie zamienne zwane CoCo (contingent
convertible bonds). Majac na uwadze powyzsze, za cel niniejszego artykutu
przyjeto rozwiazanie nast¢pujacego problemu badawczego: czy, i jesli tak, to
dlaczego, regulacja statyczna bankéw powinna zosta¢ zastapiona regulacja dy-
namiczna i jaka rol¢ w tym procesie moga odegra¢ obligacje typu CoCo.
W s$wietle tak sformulowanego problemu badawczego Autorzy postawili w arty-
kule nastgpujaca hipotezg badawcza: obligacje odwrotnie zamienne (CoCo) wy-
korzystywane do obnizenia ryzyka bankowego moga stanowi¢ w sytuacjach
kryzysowych wazny instrument w procesie dynamicznej regulacji instytucji
sektora bankowego.

1. Istota regulacji sektora bankowego

Pojecie regulacji funkcjonuje na styku rozwazan prawno-ekonomicznych.
W naukach ekonomicznych regulacje¢ uznaje si¢ za jedna z czterech funkcji pan-
stwa, obok funkcji alokacyjnej, stabilizacyjnej i redystrybucyjnej, oznaczajaca
tworzenie przez panstwo zasad funkcjonowania finansowego i gospodarczego
[Stiglitz, 2004, s. 45-62]. Regulacje sa gtéwnym budulcem szczegdtowych roz-
wiazan prawnych. Poprzez oddzialywanie panstwa na organizacj¢ i funkcjono-
wanie rynku finansowego regulacje maja na celu zapewnienie jego bezpieczen-
stwa. Doktryna prawna, ze wzgledu na swoja specyfike, identyfikuje bardziej
jednoznaczne przestanki, ktére uzasadniaja konieczno$¢ rozpoczecia regulacii,
do ktorych naleza m.in. wystgpowanie efektow zewngtrznych, dobr publicznych,
niedoboréw rynkowych, luki informacyjne, zaburzona konkurencja lub koniecz-
no$¢ dokonania redystrybucji dochodow. Szersze ujecie wskazuje na koniecz-
no$¢ wprowadzania regulacji w celu petnienia shuzby interesowi publicznemu
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[Jaroszynski, Wierzbowski, 2011, s. 306-307]. Ponadto nauki prawne wskazuja
na konieczno$¢ podejmowania dziatan korekcyjnych tylko i wylacznie w sytu-
acjach, gdy sa one niezbedne [Stasikowski, 2009, s. 338], czesto przyjmujac
forme regulacji wyspecjalizowanej, imitujacej, zastepujacej lub wprowadzajacej
konkurencje w obszarach, gdzie ona nie wystepuje lub wystepuje znaczace ry-
zyko jej niewystgpowania [Dobroczynska, Juchniewicz, Zaleski, 2002, s. 12].
Dziatania te sa podejmowane poprzez zastosowanie narzedzi administracyjnych,
ekonomicznych i prawnych. Interwencja regulacyjna jest rezultatem wymusze-
nia ingerencji panstwa z powodu niedoskonato$ci rynkowej [Koczur, 2009,
s. 191-192]. W ostatnich latach coraz czgsciej ingerencja jest podejmowana
w formie zindywidualizowanej sektorowo [Szydlo, 2010, s. 72]. Jak zauwaza
A. Jurkowska-Zeidler [2009, s. 251], w sferze funkcjonowania rynku finanso-
wego interwencja regulacyjna panstwa byla i jest najwigksza. Coraz czg$ciej
podkresla sig, ze praprzyczyna globalnego kryzysu gospodarczego byt nie tyle
brak interwencjonizmu, ile nieudolna interwencja regulacyjna rzadu USA,
o chaotycznym, doraznym charakterze, destabilizujaca wadliwie funkcjonujacy
system gospodarczy Standéw Zjednoczonych [Pawtowski, 2010, s. 212]. Stad tez
sposob regulacji prowadzonej przez stosowne organy powinien si¢ charaktery-
zowaé transparentnos$cia dziatania dla wszystkich regulowanych podmiotéw
oraz zapewnia¢ stabilno$¢ regulacji prawnych, w efekcie czego uczestnicy rynku
byliby zachgcani do dtugoterminowego planowania inwestycji i korzystaliby ze
zmniejszonego ryzyka prowadzenia dzialalnosci [Bando, 2013]. W tabeli 1 za-
prezentowano charakterystyke otoczenia regulacyjnego zgodnie z metodologia
Moody’s ze wzgledu na stabilnos$¢ regulacji.

Tabela 1. Cztery rodzaje otoczenia regulacyjnego wedtug metodologii Moody’s

. Przykladowe
Opis Charakterystyka kraje
1 2 3

Najwyzszy poziom ryzyka System regulacyjno-prawny jest nieustannie w fazie RPA, Indonezja,
biznesowego zwiazany poprawek i zmian, skutkujac wahaniami o duzej Brazylia,
Z nieprzyjaznym istotnosci dla uczestnikow rynku, ktorzy nie otrzymuja |Kolumbia, Indie
$rodowiskiem regulacyjnym odpowiedniej komunikacji. Powstajace zapisy

regulacyjne nie sa jednoznaczne dla uczestnikow rynku

i pozostawiaja duza przestrzen interpretacyjng
Wysoki poziom ryzyka Pomimo rozwinigtego systemu regulacyjnego Lotwa, Estonia,
biznesowego zwigzany zdefiniowanie okresu zwrotu inwestycji jest czgsto Chile, Grecja,
z niestabilnym $rodowiskiem |niepewne. Wystepuja przypadki niejasnych Korea Potudniowa
regulacyjnym i nieprzewidywanych zmian regulacyjno-prawnych
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cd. tabeli 1

1 2 3
Przecigtny poziom ryzyka Regulacje sa dobrze rozwinigte, daja si¢ przewidzie¢  |Francja, Wtochy,
biznesowego zwiazany i sg uznawane za stabilne. Dzigki temu wystgpuje Niemcy, Nowa
ze stabilnym $rodowiskiem wysokie prawdopodobienstwo uzyskania terminowego |Zelandia, Singapur
regulacyjnym i planowanego zwrotu z inwestycji
Niski poziom ryzyka Catkowicie rozwinigte regulacje wspieraja inwestycje |Wielka Brytania,
biznesowego zwigzany podmiotéw prywatnych w okreslonych i wybieranych |Finlandia,
ze wspierajacym $rodowiskiem |przez regulatora dziedzinach i obszarach. Wystgpuje Australia, Kanada
regulacyjnym bardzo wysokie prawdopodobienstwo uzyskania

terminowego i planowanego zwrotu z inwestycji

Zr6dho: Opracowanie wiasne na podstawie Moody’s [2005].

W nowej ekonomii instytucjonalnej istoty regulacji nalezy si¢ dopatrywac
w teorii dobr publicznych Samuelsona, ktdry stwierdzit, ze indywidualna kon-
sumpcja dobra publicznego przez jedna osobg nie ogranicza w zadnym stopniu
indywidualnej konsumpcji tego dobra przez kogo$ innego [Samuelson, 1954,
s. 387-389]. Dobra publiczne, ktorych wszystkie korzysci generuja efekt ze-
wngetrzny, wywotuja rozbieznos¢ migdzy korzysciami a kosztami generowanymi
przez osoby prywatne oraz spoteczenstwo. Stad tez poprzez regulacje mozna
wzmacnia¢ lub likwidowaé zaréwno pozytywne, jak i negatywne efekty ze-
wngtrzne. Drugim z gtownych elementéw nowej ekonomii instytucjonalnej jest
teoria kosztow transakcyjnych, ktora zajmuje si¢ wyborem najlepszego sposobu
regulacji transakcji. Teoria ta wyrdznia dwa bieguny regulacji: regulacj¢ rynko-
wa 1 administracyjng. Pomigdzy tymi biegunami znajduja si¢ okreslone formy
przeprowadzania transakcji, ktorych efektywnos$¢ jest uzalezniona od specyfiki
posiadanych zasobow, niepewnosci i czestotliwosci przeprowadzanych transak-
cji. Przy transakcjach wielokrotnych i niewystarczajacych zasobach wskazana
jest regulacja rynkowa. Przy okazjonalnych transakcjach wymagajacych cze-
sciowo lub calkowicie specyficznych zasoboéw wskazana jest regulacja troj-
stronna. Z kolei przy wielokrotnych transakcjach wymagajacych $redniej specy-
fiki nakladow wskazana jest regulacja dwustronna. Natomiast przy transakcjach
okazjonalnych i wielokrotnych o wysokiej specyfice nakladow wskazana jest
regulacja administracyjna [Gorynia, 1999, s. 787].

W praktyce regulacja przybiera rézne formy w zaleznosci od regulowanej
materii. Czg$¢ regulowanych podmiotéw stanowia monopole naturalne, ktorych
istnienie jest bezposrednio powiazane z logika gospodarcza, czyli w sytuacji,
gdy pojawianie si¢ nowych konkurentow nie jest mozliwe lub jest ekonomicznie
nieefektywne. Niewatpliwie jednym z sektorow w najwigkszym stopniu regulo-
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wanym i nadzorowanym jest sektor finansowy, a w szczegdlnosci sektor banko-
wy [Milne, Whalley, 2001, s. 2]. Wynika to z faktu, ze gtéwnym zrédlem finan-
sowania dziatalnos$ci bankéw sa Srodki powierzone tym podmiotom pod jakim-
kolwiek tytulem zwrotnym. Niezaleznie jednak od sektora, sposob regulowania
dziatalno$ci znaczaco si¢ zmienia i ewoluuje w strong regulacji reagujacych
elastycznie na dzialania podejmowane przez regulowane podmioty i ich rezulta-
ty oraz odpowiadajacych na najwazniejsze problemy, z jakimi zmagaja si¢ orga-
ny regulacyjne. W ujeciu globalnym mozna dostrzec, ze regulacje ewoluuja
z regulacji kosztowych (intrusive regulations), zapewniajacych inwestorom usta-
lona stope zwrotu [Laskowski, 2009, s. 61-62], dostatecznie wysoka, by dalsze
inwestycje pozostawaty dla nich atrakcyjne biznesowo, na regulacje bodzcowe
(light-handed regulations), ktore wynagradzaja inwestoréw i firmy za ponad-
przecigtne poprawy efektywnosci zarzadzanego majatku, niejako stymulujac
kierunek inwestycji i maksymalizujac ich uzyteczno$¢ dla konsumentéw kon-
cowych [Dobroczynska, Juchniewicz, Zaleski, 2002, s. 26]. Powyzsza zmiana
zapobiega przeinwestowaniu, a jednoczes$nie zachgca do optymalizacji inwesty-
¢ji, poniewaz poprawnie ukierunkowane inwestycje beda przynosity ponadprze-
cigtng stopg zwrotu, podczas gdy inwestycje niepoprawiajace jakosci obstugi
beda przynosity bardzo niska lub zerowa stopg zwrotu.

W sektorze bankowym regulacja stara si¢ odpowiedzie¢ na najwigksze wy-
zwania, a jednym z najistotniejszych problemoéw jest ograniczenie ryzyka pono-
szonego przez banki. Juz w 1977 r. Merton zauwazyl, ze ograniczona odpowie-
dzialno$¢ za straty (skutkujaca uruchamianiem pomocy banku centralnego
i interwencyjnym wsparciem rzadu) oraz regulowany system gwarantowania
depozytow daja akcjonariuszom mozliwo$¢ dochodzenia roszczen wobec banku
w nastgpstwie jego likwidacji lub bankructwa [Merton, 1977, s. 3-11]. Kryzys
finansowy z 2007 r. uswiadomit regulatorom stopien wewnegtrznej niestabilno$ci
sektora bankowego. Dodatkowo zauwazono, ze maksymalizacja wartosci akcjo-
nariuszy nastepuje w sytuacji, gdy bank wyptaca cze$¢ kapitatu w formie dywi-
dendy dla akcjonariuszy, a takze zwigksza ryzyko, maksymalizujac przychod
w okresie koniunktury. Ponadto zagrozeniem dla sektora bankowego jest wyste-
powanie efektu kuli §nieznej, ktorej najlepszym sposobem zapobiegania jest jak
najszybsze zidentyfikowanie, najlepiej w sposob niezalezny od regulatora, sytu-
acji kryzysowej i rozwiazywanie jej na poziomie pojedynczego banku, a nie
wsparcia dla catego sektora [Flannery, 2009, s. 11-13]. Co wigcej, dotychczaso-
wym i — jak si¢ okazuje — niewystarczajacym sposobem implementacji powyz-
szych przestanek byly podnoszone wymogi kapitatowe. Skutkowaly one
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wzmacnianiem bankowej bazy kapitalowej, zwlaszcza w przypadku bankow
waznych systemowo. Dostosowanie norm dziatalnos$ci tych podmiotow do zale-
cen bazylejskich mialo na celu zwigkszenie bezpieczenstwa ich funkcjonowania
i dziatalnosci operacyjnej [Pyka, 2008, s. 134-135]. W kolejnych bazylejskich
pakietach regulacyjnych ostatnim takim pakietem regulacyjnym byt opubliko-
wany w 2010 r., krotko po zahamowaniu rozwoju kryzysu finansowego, pakiet
CRD IV/CRR [Pyka, 2017, s. 86]. Po globalnym kryzysie finansowym regulato-
rzy dazyli do zniwelowania luk w regulacjach, a nastepnie do zmniejszania swo-
body bankéw w wyborze stosowanych rozwiazan, by nie doprowadzaé¢ do
zmniejszenia wymogow kapitatlowych [Iwanicz-Drozdowska, 2017, s. 41].

Podstawowym problemem obecnego sposobu prowadzenia polityki regula-
cyjnej jest fakt, ze wystepuje ona post factum oraz najczesciej koncentruje si¢
wylacznie na analizach przyczyn wystapienia kryzysu finansowego juz po ich
zaistnieniu [Banner, 1997, s. 2]. W podobnym tonie wypowiadat si¢ W.A. Kaal
na temat polityki regulacyjnej sektora finansowego w trakcie ostatnich 70 lat
w USA [Kaal, 2014]. Wskazuje on na ciagly brak dyskusji w celu zapewnienia
stabilnego 1 zréwnowazonego sposobu regulacji sektora finansowego, ktoéry
moglby uwzgledniaé przyszte dziatania uczestnikéw rynku i kierunku rozwoju
catego sektora, jak rowniez namiastki mozliwych przysztych kryzysow [Kall,
2014]. Inni autorzy wskazuja na strukturalny problem poscigu regulatoréw za
innowacjami, ktore sa efektem postgpu technologicznego i naukowego [Allenby,
2011, s. 3-18]. Co wigcej, kolejni autorzy wskazuja, ze roznica ta bedzie si¢
nieustannie poglebia¢, poniewaz organy regulacyjne stale zmniejszaja tempo
wprowadzania znaczacych zmian, podczas gdy technologia i pomysty uczestni-
kéw rynkow rozwijaja sig coraz szybceiej [Garrett, 2015]. J. Barefoot stwierdzit
wprost, ze ,,obecny sposob prowadzenia polityk regulacyjnych nie jest dosta-
tecznie szybki i elastyczny do regulacji najnowszych technologii i najnowszych
modeli biznesowych” [Barefoot, 2015, s. 1].

W.A. Kaal przedstawil ogolny koncept wspdlnych elementow kryzysow fi-
nansowych i bankowych oraz krzywej regulacyjnej [Kaal, 2014, s. 19]. Jego
pogladowy zarys zostat przedstawiony na rys. 1.
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Rys. 1. Pogladowy wptyw szoku egzogenicznego na zalezno$¢ elementow sktadajacych
si¢ na kryzysy finansowe i bankowe z krzywa polityki regulacyjnej

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Kaal [2014, s. 19].

Najbardziej stroma linia (z punktami A i B) odpowiada polityce regulacyj-
nej. Linia mniej stroma (z punktami I, II i III) ilustruje podstawowe, powtarzaja-
ce si¢ elementy kryzysow finansowych, podczas gdy najbardziej wyplaszczona
linia przedstawia nasilenie kryzysu bankructw w sektorze bankowym. Punkt I
odpowiada momentowi wystapienia szoku egzogenicznego, punkt II opisuje
szczytowy moment ekspansji kredytowej, punkt III opisuje szczytowy moment
wystapienia bankructw bankéw. Obszar pomigdzy punktem II a punktem III to czas,
kiedy nastgpuje zmniejszenie poziomu optymizmu rynkowego. Obszar migdzy
punktem A i B to odpowiednio moment prowadzenia najbardziej delikatnej polityki
regulacyjnej (punkt A) i najbardziej znaczacej polityki regulacyjnej (punkt B). Ry-
sunek 1 obrazuje desynchronizacje wystepujaca pomigdzy polityka regulacyjna,
osiagajaca swoj szczyt juz po wystapieniu kulminacyjnego momentu kryzysowego
(okolice punktu III), a kluczowym zacie$nieniem polityki regulacyjnej w punkcie B.
Podkresla to wezesniej wspomniang teze o strukturalnym poscigu regulatoréw oraz
o nieefektywnej i suboptymalnej polityce regulacyjne;.

2. Charakterystyka dynamicznej regulacji

Ryzyka i problemy zwiazane ze wspolczesnie prowadzong polityka regula-
cyjna sklonity do poszukiwania bardziej optymalnych rozwiazan zastepujacych
lub uzupehiajacych dzisiejsze modele regulacyjne. Obecny sposob regulacji
sektora bankowego, zwany regulacja statyczna, opiera si¢ na wartosci zmien-
nych obserwowanych w danym punkcie czasu oraz manualnych dostosowaniach
oczekiwanych przez regulatora wartosci. Brakuje mechanizmow automatycznie
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dostosowujacych wymogi kapitatowe, ptynnosciowe czy, ogdlnie, stabilnoscio-
we, stad tez wskazywane jest coraz wigksze zainteresowanie studiéw literaturo-
wych badaniami nad analiza stabilnosci obecnych modeli regulacyjnych.
W badaniach tych, bgdacych nastgpstwem kryzysu finansowego, w minimalnym
zakresie wskazywano na konieczno$¢ uwzgledniania dynamicznej odpowiedzi
uczestnikow rynku na zwigkszone wymogi kapitalowe i pltynnosciowe [Dermi-
ne, 2013, s. 662], w $rednim zakresie na koniecznos¢ eksperymentowania z roz-
nymi kombinacjami statycznej i dynamicznej regulacji [Kaal, 2014, s. 23],
a w pelnym zakresie na potrzebg stworzenia zupetnie nowego modelu regulacyj-
nego [Vermeulen, Fenwick, Kaal, 2016, s. 18]. Podstawowym skutkiem zmian
zglaszanym przez wspomnianych autoréw sa trzy gtowne determinanty nowej
regulacji, bedace zarazem bezposrednia krytyka regulacji statycznej, wskazujac
obszary jej nieefektywnos$ci — wigksza proaktywno$¢ regulacyjna, wyzszy dy-
namizm, wyzsza responsywno$¢ na zmiany w sektorze, ktora moze zosta¢ osia-
gnigta poprzez realizacj¢ trzech ponizszych postulatow:

e interwencja bazujaca na analizie danych (data-driven regulatory intervention),

e podejscie oparte na nadrzednych zasadach (principle-based approach),

e utworzenie przestrzeni do testowania nowych technologii bez koniecznos$ci
zapewnienia zgodno$ci regulacyjnej z obowiazujacymi regulacjami (The
Minimum Regulatory “Sandbox”).

W odniesieniu do regulacji bankéw i instytucji finansowych najwigksze
znaczenie wydaja si¢ mie¢ dwa pierwsze postulaty o uwarunkowaniu regulacji
na podstawie analizy danych oraz wyznaczeniu celu regulacji. Regulacja dyna-
miczna opiera si¢ bezposrednio na jakosci 1 aktualnosci pozyskiwanych danych.
Bez tych danych bazujace na nich procesy predykcyjne i antycypujace zalezno-
$ci nie zostatyby zauwazone. Dzigki temu mozliwe sa dziatania organéw regulu-
jacych funkcjonowanie rynku wyprzedzajace wystapienie lub rozwinigcie sig
kryzysow finansowych. Dzialania te maja szans¢ zmniejszy¢ dystans i lepiej
dopasowaé tworzone regulacje do obecnie panujacej sytuacji rynkowej. Nawia-
zujac do rys. 1, pozwoliloby to na lepsze dopasowanie krzywej regulacyjnej do
panujacych warunkéw finansowych i rynkowych. Kluczem do prowadzenia
efektywnej polityki dynamicznej regulacji sa analizy przeprowadzane na pozio-
mie indywidualnego banku w celu wypracowania stabilnych i przewidywalnych
zasad regulacyjnych na podstawie zdecentralizowanych danych [Kaal, 2014,
s. 24]. Dopiero wysoka doktadno$¢ analiz pozwala zmniejszy¢ liczbg nieefek-
tywnych regulacji wystepujacych ex post jako nastepstwo kryzysow oraz istotnie
wyeliminowa¢ metode prob i biedow.
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Zgodnie z obserwacjami prezentowanymi przez N. Moriego [2016] bezpie-
czenstwo 1 stabilno§¢ bankow nie moga by¢ oceniane wylacznie na podstawie
analizy bilansu przestawiajacego stan banku wylacznie w jednym, ustalonym
dniu bilansowym. Zamiast koncentracji na statycznych zasadach ocenianych
w kolejnych dniach bilansowych, proponuje on regulacj¢ poprzez Scista obser-
wacje¢ relacji 1 zaleznosci migdzy bankiem a otoczeniem. W jego opinii warto
poswigci¢ transgraniczng tatwos¢ porownywalnosci regulacji 1 zmniejszy¢ trans-
parentno$¢ regulacji z punktu widzenia osoby trzeciej w celu zapobiegania
sztucznemu dostosowywaniu banku do wymogow regulacyjnych oraz utatwienia
identyfikacji obszarow i instytucji o skumulowanym, podwyzszonym ryzyku.
M.E. Porter i M.R. Kramer [2011] wyszczegolnili trzy elementy, ktore powinny
by¢ monitorowane w procesie dynamicznej regulacji:

1. Zaleznosci pomiedzy ponoszonym przez bank ryzykiem, uzyskiwanymi
zwrotami na kapitale oraz poziomem utrzymywanego w banku kapitatu — ce-
lem jest uzyskanie odpowiednich réwnowag pomigdzy trzema zmiennymi:
ryzykiem, kapitalem oraz zwrotem z kapitalu charakteryzujacych si¢ stabilng
rentownoscia biznesu (zwrot, ryzyko), odpowiednim zwrotem na kapitale
wlasnym (zwrot, kapital) oraz zaufaniem interesariuszy do stabilno$ci banku
(ryzyko, kapitat).

2. Zaleznosci pomiedzy bankiem, rynkiem kapitalowym i realng czescia gospo-
darki — celem jest identyfikacja i zapobieganie efektowi kuli $nieznej dla ne-
gatywnych zjawisk, np. recesji (realna cze¢$¢ gospodarki) wplywajacej nega-
tywnie na portfolio aktywow niepracujacych (rynek bankowy), co wptywa na
straty sektora bankowego (rynek kapitalowy), a to w finalnym efekcie moze
dalej poglebiac recesjg.

3. Zaleznosci pomigdzy bankiem a jego klientami — celem jest zapewnienie
stabilnosci bankom na rynkach rozwinigtych, gdzie wystepuja ograniczone
mozliwosci rozwoju oraz narastajace trudnosci w uzyskaniu odpowiedniej
rownowagi pomigdzy ryzykiem, kapitatem i zwrotem z kapitatlu, poprzez sto-
sunkowo proste zwigkszanie skali oraz wygrywanie konkurencji kosztowo-
cenowej. Finalnie stabilno§¢ banku bedzie zaleze¢ od klientow i od dzielo-
nych z nimi wartos$ci (tzw. shared values).

Powyzsze trzy elementy staly si¢ podstawq analiz do oceny kapitatu warun-
kowego w punkcie 4. niniejszego opracowania.
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3. Charakterystyka kapitalu warunkowego
i odwrotnej obligacji zamiennej

Standardowe podejscie do finansowania dziatalnos$ci i transferu ryzyka wy-
roéznia oddzielnie instrumenty pozyskujace finansowanie, takie jak instrumenty
dluzne czy kredytowe produkty bankowe, oraz instrumenty zabezpieczajace
przed negatywnymi skutkami okreslonego zjawiska, takie jak polisy ubezpie-
czeniowe. Instrumenty te nie pozwalaja przedsigbiorstwom realizowac¢ obu ce-
low jednocze$nie, zwigkszajac jednostkowe koszty emisji. Jako odpowiedz na
wspomniang potrzebe rynkowa popularnos¢ zyskuja tzw. alternatywne formy
finansowania lub transferu ryzyka (ART — Alternative Risk Transfer), integrujace
zarzadzanie ryzykiem oraz zarzadzanie kapitatem [Culp, 2002b, s. 8]. Przykta-
dem takich instrumentdw jest kapitat warunkowy, czyli najczesciej kapitat dtuz-
ny, ktory w razie spetnienia okre§lonych warunkéw jest zamieniany na kapitat
wlasny (eliminujac koniecznos$¢ jego sptaty) lub wygasa bez wartosci (eliminu-
jac wszelkie zobowiazania od wystapienia okreslonego zdarzenia). Kapitat wa-
runkowy (contingent capital) pozwala podmiotom gospodarczym pozyska¢ no-
we finansowanie lub zmieni¢ struktur¢ obecnego finansowania na bardziej
stabilne po spetnieniu okreslonych warunkéw umozliwiajacych jego uzycie.
Determinanty jego uzycia moga by¢ uzaleznione od wystapienia kryzysu finan-
sowego na rynku [Hancock, Passmore, 2010, s. 72-77], moga by¢ tez zalezne od
sytuacji finansowej przedsigbiorstw i reagowac np. na spadek wspotczynnikow
wyplacalnos$ci ponizej okreslonego poziomu [Flannery, 2016, s. 11-13] czy tez
zaleze¢ od obydwu czynnikéw wystepujacych jednocze$nie [The Squam Lake
Working Group, 2009, s. 2-4; McDonald, 2013, s. 230-241; De Martino i in.,
2010, s. 8]. Spetienie warunkow uruchomienia wyzwalacza umozliwia przed-
sigbiorstwu [Duliniec, 2011, s. 158-161]:

e zmniejszenie wysokosci zadtuzenia z tytutu obligacji katastrofalnych poprzez
umorzenie czgsci lub catosci ich warto$ci (tzw. obligacji CAT),

e zmniegjszenie wysokosci zadluzenia z tytutu odwrotnych obligacji zamien-
nych poprzez konwersj¢ czgsci kapitatu na kapitat wlasny, zazwyczaj nie-
uprzywilejowane akcje zwykte,

e pozyskanie nowego finansowania dtuznego dzigki wykonaniu opcji na emisj¢
obligacji lub skorzystaniu z uwarunkowanych linii kredytowych i gwarancji
finansowych,

e pozyskanie nowego finansowania wlasnego dzigki wykonaniu opcji na emi-
sj¢ kapitatu wlasnego [Pruchnicka-Grabias, 2006, s. 7].
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Dodatkowo powyzsze czynnosci moga zosta¢ wykonane stosunkowo szyb-
ko dzigki pominigciu etapu negocjacji z ewentualnymi inwestorami i ustaleniu
warunkow uruchomienia w momencie emisji kapitatu, a nie w momencie wysta-
pienia kryzysu. W przypadku wystapienia zdarzenia kryzysowego koszt finan-
sowania pochodzacego z kapitalu warunkowego powinien by¢ nizszy niz koszt
finansowania kryzysowego, negocjowanego i pozyskiwanego juz po wystapie-
niu strat [Duliniec, 2011, s. 156]. Powyzsza struktura, niejako asekurujaca emi-
tenta przed wystapieniem niekorzystnego zjawiska, charakteryzuje si¢ najwyz-
sza absorbcja skutkow negatywnych zdarzen kryzysowych zdefiniowanych
wyzwalaczem, porownywalna jakosciowo z kapitatem wlasnym. Posiadanie
kapitalu warunkowego odpowiada na problem wysokiej ceny pozyskiwania
i utrzymywania bilansowego kapitalu wtasnego, co wedtug J.D. Elliotta jest
kluczowym powodem, dla ktérego banki nie posiadaja duzo tego rodzaju kapita-
hu, co w ostatecznym efekcie moze skutkowac ich nizsza stabilno$cia [Elliott,
2009, s. 12].

Kapitat warunkowy byt od polowy lat 90. XX w. powszechnie wykorzy-
stywany przez ubezpieczycieli i reasekuratoréw w celu zabezpieczania przed
ryzykiem katastroficznym [Shang, 2013, s. 5]. Jedne z pierwszych opracowan
dotyczacych mozliwosci wykorzystania kapitalu warunkowego w dziatalno$ci
bankéw pojawity si¢ na poczatku XXI w. [Culp, 2002a, s. 46-56; Flannery, 2005,
s. 2-8]. Kilka lat p6zniej instrumentem finansowym, ktory zyskat przychylnosé
regulatorow 1 emitentdw, a jednoczesnie byl coraz czegSciej wykorzystywany
przez banki, staty si¢ obligacje odwrotnie zamienne (obligacje typu CoCo, con-
tingent convertible bonds). Podmioty te docenily brak konieczno$ci ptacenia
z gory premii opcyjnej, ktéra wystepuje w przypadku gwarancji bankowych,
opcji na emisje kapitatu wlasnego oraz opcji na emisj¢ kapitatu warunkowego,
jak rdwniez natychmiastowe pozyskiwanie dodatkowych funduszy poprawiaja-
cych wskazniki wyplacalnosci. Obligacje typu CoCo pozwalaja bankom na nie-
utrzymywanie wyzszego wolumenu nieefektywnych podatkowo kapitalow wita-
snych [Flannery, 2009, s. 5]. Krajowe organy regulacyjne cenia mozliwo$¢
finansowania gospodarki przez banki bez koniecznos$ci ograniczania przez nie
rozmiarow akcji kredytowej [Coffee, 2011, s. 786]. Obustronne zalety obligacji
typu CoCo, jak réwniez sprzyjajace warunki rynkowe wspierajace sprzedaz in-
strumentow procyklicznych spowodowaly wzmozona wysoko$¢ ich emisji
w latach 2010-2014 [Deutsche Bank, 2016], co zaprezentowano na rys. 2.
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Rys. 2. Warto$¢ globalnych emisji instrumentéw CoCo w latach 2009-2017 (w mld USD)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Moody’s Investors Service [2016]; Moody’s [2017]; McHugh
[2016, s. 3].

Szacowana warto$¢ emisji obligacji w 2017 r. ma by¢ zblizona do tej
z 2016 r. Wedlug agencji Moody’s w | kwartale 2017 r. 53% wyemitowanych na
swiecie obligacji CoCo przypadato na instytucje europejskie (8,5 mld USD),
a 42% na kraje Azji i Pacyfiku (6,8 mld USD) [Moody’s, 2017]. Brak obecnosci
bankéw amerykanskich na czele rankingu wynika z faktu, ze amerykanski regu-
lator sektora bankowego nie opublikowat o$wiadczenia dotyczacego gwarancji
zaliczania tak pozyskanego kapitatu do kapitalu Tier 1. Ponadto Amerykanski
Urzad Skarbowy (Internal Revenue Service — IRS) nie opublikowat oswiadcze-
nia dotyczacego zaliczania odsetek z tego typu instrumentoéw do kosztow uzy-
skania przychodu [McHugh, 2016, s. 3]. Dlatego tez wsrdd najwigkszych emi-
tentow obligacji CoCo dominuja obecnie banki europejskie i chinskie (rys. 3).
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Credit Suisse 19,3
Bank of China 18,9
Agricultural Bank of China 17,9
UBS 17
Lloyds Banking Group 14,4
Industrial & Commercial Bank of China 11,6

Rys. 3. Emitenci obligacji CoCo w latach 2009-2015 o wartosci wigkszej
niz 10 mld USD (dane w mld USD)

Zrédto: Moody’s.

4. Dynamiczna regulacja a wykorzystanie kapitalu warunkowego
na podstawie obligacji typu CoCo w regulacji sektora bankowego

Kapitat warunkowy, a w szczegolnosci obligacje typu CoCo oddziatuja na
pierwszy element regulacji dynamicznej (zaleznosci pomigdzy ponoszonym
przez bank ryzykiem, uzyskiwanymi zwrotami na kapitale i poziomem utrzy-
mywanego w banku kapitatu), wptywajac w bezposredni sposdb na ponoszone
przez bank ryzyko oraz che¢ zarzadu do ponoszenia dodatkowego ryzyka. Po-
dobnie wyrazna jest zalezno$¢ wplywania na przerwanie procesu kuli $nieznej
dzigki eksternalizacji czgSci ponoszonego ryzyka, czyli wpltywu na relacje i za-
leznoséci migdzy bankiem a innymi instytucjami i strefa gospodarki realnej. Nie
zaobserwowano wpltywu emisji obligacji typu CoCo na trzeci z wczesniej
wspomnianych postulatow (zaleznosci migdzy bankiem a jego klientami).

Kapitat warunkowy charakteryzuje si¢ kilkoma pozadanymi cechami. Po
pierwsze wptywa stabilizujaco na systemowo wazne banki i zapobiega kolejnym
kryzysom ich dotyczacym [Coffee, 2011] oraz ogloszeniom niewyptacalnosci
przez instytucje bankowe [The Squam Lake, 2009, s. 3]. Dodatkowo zmniejsza
ryzyko systematyczne bankoéw i poprawia zarzadzanie ryzykiem zaro6wno we-
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wnetrzne, jak i zewngtrzne w odniesieniu do regulatora [Pennacchi, Vermaelen,
Wolft, 2013]. Co wigcej, z perspektywy regulacyjnej jest najlepszym zrodiem
zdecentralizowanej i obiektywnej informacji plynacej bezposrednio od regulo-
wanej jednostki. Pozwala on takze ustali¢ obiektywnie moment rozpoczgcia
doktadnej kontroli i sprawdzenia jednostki pod katem jej stabilno$ci. Wspo-
mniane cechy sa wspolne dla kapitalu warunkowego.

Analiza obligacji typu CoCo z wyzwalaczami automatycznymi oraz bazuja-
cymi na indywidualnej sytuacji banku wskazuje na ich warto$¢ informacyjna dla
organow regulacyjnych. Kryzysowy sygnal ostrzegawczy w formie konwersji
takiej obligacji sugeruje konieczno$¢ podjecia dziatan korekcyjnych. Dzigki
oparciu wyzwalacza na danych konkretnego banku oraz automatyzacji konwersji
stanowia one bardzo dobre zrodto danych spelniajace wymogi regulacji dyna-
micznej. Co wigcej, zarzady bankow beda unika¢ doprowadzenia do konwers;ji,
co powinno wplywac na ponoszenie przez dang instytucj¢ bankowa mniejszego
i bardziej adekwatnego ryzyka. Mimo ze organy regulacyjne maja dostgp do
danych tozsamych z danymi uzywanymi jako warunki dokonania konwersji
obligacji typu CoCo (np. wskaznik kapitalu Tier 1/RWA), wystapienie konwersji
wskazuje na nieudane proby zarzadu banku zmierzajace do jej zapobiezenia
1 moze sugerowac konieczno$¢ podjecia akeji korekcyjnej. Dodatkowo konwer-
sja obligacji dla jednego banku moze pozwoli¢ zidentyfikowa¢ obszary podwyz-
szonego ryzyka dla innych, podobnych instytucji bankowych.

Najwigksza zaleta wykorzystania obligacji typu CoCo zostala jednak wska-
zana w badaniu J. Hischera i A. Raviva [2012, s. 1-5], ktorzy skupili si¢ na ana-
lizie prawdopodobienstwa ogloszenia niewyptacalnosci banku. Autorzy przeana-
lizowali 1 poréwnali sktonno$¢ do ryzyka w zaleznosci od finansowania
dziatalno$ci banku na trzy sposoby:

e Scenariusz 1: bank finansuje si¢ wylacznie kapitatem wlasnym;

e Scenariusz 2: bank finansuje si¢ zarowno kapitalem wtasnym, jak i dlugiem
podporzadkowanym;

e Scenariusz 3: bank finansuje si¢ zaro6wno kapitatem wiasnym, jak i obliga-
cjami typu CoCo.

Poroéwnanie interesujacego dla niniejszej analizy Scenariusza 3 z bankiem
finansujacym si¢ jedynie kapitatem wlasnym (Scenariusz 1) wskazuje, ze zasto-
sowanie instrumentéw CoCo nie zmienito prawdopodobienstwa bankructwa,
lecz ograniczyto presj¢ wywolywana przez akcjonariuszy na zarzad banku.
Dzigki temu obligacje typu CoCo wykazywaly charakterystyki opisane powyzej
i potwierdzaly skuteczno$¢ samoregulacji. Ponadto obligacje typu CoCo ograni-
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czaty sktonnosci zarzadu do ponoszenia nadmiernego ryzyka, poniewaz zwigk-
szenie poziomu ponoszonego ryzyka dziatalnosci zwigksza takze ryzyko wysta-
pienia konwersji, co moze skutkowa¢ zmniejszeniem atrakcyjnosci akcji, od
ktorych kursu czgsto sa uzaleznione premie i wynagrodzenia zarzadéw bankow.
Podobna obserwacja plynie z badan N. Martynovej i E. Perottiego [2015, s. 3]
wskazujacych, ze dzigki zachgtom dla zarzadu bankéw do ponoszenia adekwat-
nego poziomu ryzyka i w efekcie podejmowaniu bezpieczniejszych decyzji in-
westycyjnych emisja obligacji typu CoCo moze by¢ bezpieczniejsza dla inwe-
storow niz emisja zwyktych obligacji.

Poréwnanie z bankiem finansujacym si¢ z uzyciem dtugu podporzadkowa-
nego (Scenariusz 2) wypadto na korzys¢ obligacji typu CoCo (Scenariusz 3) ze
wzgledu na nizsze ryzyko bankructwa i mniejsze zachgty do zwigkszania ryzyka
posiadanych przez bank aktywow, co jednoznacznie wplywa pozytywnie na
wspomniang samoregulacjg instytucji bankowe;.

Badania w tym obszarze prowadzili takze P. Jaworski, K. Liberadzki
i M. Liberadzki [2015, s. 2], ktorzy stworzyli model w celu oszacowania wply-
wu obligacji typu CoCo na wyplacalno$¢ banku z punktu widzenia regulatora,
rozumianej jako nadwyzka procesu bogactwa (wartos¢ likwidacyjna aktywdow)
nad procesem dhugu (kwota wymagalna przez wierzycieli w przypadku likwida-
cji). Autorzy porownali emisje obligacji typu CoCo i1 zwyktych obligacji banko-
wych 1 slusznie zauwazyli réznice pomigdzy okresami prosperity a okresami
kryzysowymi [Jaworski, Liberadzki, Liberadzki, 2015, s. 6]. W okresach prospe-
rity gospodarczej, niebgdacej szczegdlnym zmartwieniem dla regulatorow
w zakresie stabilno$ci bankow, obligacje typu CoCo zmniejszaja nadwyzke ban-
ku z powodu ponoszenia zwigkszonych platnosci odsetkowych w stosunku do
obligacji zwyklych. Odmienny obraz przynosi analiza okresu kryzysowego co
do zasady zagrazajacego stabilno$ci bankow — dzigki wbudowanym mechani-
zmom konwersji obligacje typu CoCo wptywaly pozytywnie na proces genero-
wania nadwyzki. W $wietle powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze obliga-
cje odwrotnie zamienne wykorzystywane do obnizenia ryzyka bankowego moga
stanowi¢ w sytuacjach kryzysowych wazny instrument w procesie dynamicznej
regulacji instytucji sektora bankowego.

Niedoskonatos¢ wigkszosci obecnie prowadzonych emisji obligacji typu
CoCo zostala wskazana przez Bank of England w raporcie o stabilnosci finan-
sowej jako zdolno$¢ rolowania zadtuzenia i udanego przeprowadzania emisji
kolejnych serii obligacji [Murphy, Walsh, Willinson, 2012, s. 15]. W sytuacji
gdy inwestorzy zaobserwuja zwigkszajace si¢ ryzyko konwersji obligacji typu
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CoCo, moga oni nie naby¢ kolejnej emisji, co w efekcie pozbawi te obligacje
zdolnosci do absorbcji strat w kluczowym dla stabilnosci systemowej momen-
cie. Rozwigzaniem tego problemu mogtaby by¢ emisja papierow wartosciowych
bez sztywno okreslonego terminu wykupu, tzw. perpetual bonds.

Podsumowanie

Przytoczone w niniejszej analizie studia wskazuja na konieczno$¢ ewolucji
formy regulacji sektora bankowego. Obecna regulacja bazujaca na statycznych
danych obrazujacych sytuacje bankéw w jednym, danym momencie w czasie si¢
nie sprawdzila. Pomija ona elementy zalezno$ci migdzy ryzykiem i zwrotem
z kapitatu, pomija zalezno$ci pomig¢dzy bankiem, sektorem finansowym a strefa
gospodarki realnej. Co wigcej, pomija ona rowniez relacje budowane z klienta-
mi, ktére moga zapewnic stabilnos¢ w kluczowych czasach.

Jednym z sugerowanych rozwiazan jest droga w strong regulacji dynamicz-
nej, bedacej bardziej elastyczna i dynamiczna forma regulacji bazujaca na zde-
centralizowanych danych na poziomie pojedynczej jednostki gospodarczej. Pet-
ne wykorzystanie potencjatu regulacji dynamicznej moze by¢ wsparte
wykorzystaniem instrumentow konstrukcyjnie reagujacych na zmieniajace sig
otoczenie rynkowe, do jakich z pewno$cia naleza emitowane obligacje typu
CoCo. Kapital warunkowy, ktory w ciagu ostatnich lat zyskuje na popularnosci,
jest idealnym narzedziem, ktore moze zosta¢ wykorzystane jako element regula-
cji dynamicznej, szczegdlnie z powodu jego obiektywno$ci i urynkowienia
decyzji o podjeciu dziatan korekcyjnych. Szersze wykorzystanie kapitatu wa-
runkowego powinno wplynaé nie tylko na obnizenie ryzyka prowadzonej dzia-
lalnosci, ale takze wptyna¢ pozytywnie na zarzady bankéw oraz skioni¢ je do
prowadzenia bardziej konserwatywnej polityki inwestycyjnej i kredytowej. Do-
datkowo niejako posrednim dziataniem mogloby by¢ dostarczanie kolejnych
informacji dla organdéw regulacyjnych, ktore zyskalyby czas na podjecie dziatan
korekcyjnych przed rozwinigciem si¢ kryzysu finansowego, podczas gdy
w okresie przejsciowym banki mogltyby korzysta¢ z finansowania uzyskanego
dzigki konwersji kapitatu warunkowego i zmniejszeniu zobowiazan zwigzanych
z umorzeniem cze¢sci finansowania dtuznego, by w nastepnym kroku uzyskac
wsparcie lub inne dziatania korekcyjne ze strony regulatora.
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USE OF CONTINGENT CONVERTIBLE BONDS IN DYNAMIC REGULATION
OF BANKING SECTOR

Summary: The aim of this article is to try to solve the following research problem:
whether, and if yes, why static regulation of financial services industry should be repla-
ced or accompanied by dynamic regulations and what role can be played by contingent
convertible bonds. Static regulation is proven to be insufficient and becoming inadequate
to use in fast-evolving banking. Dynamic regulation brings needed flexibility, frame-
work predictability as well as introduces a decentralized communication mechanism
between banks and regulatory bodies. Contingent capital in a form of CoCo bonds serves
as a clear regulatory message and raises probability of need for increased supervision
and preventive actions. Additionally, use of CoCo bonds increases financial stability of
the issuing bank and, in case of immediate conversion, helps in preventing the snow-ball
effect of banks’ bailouts.

Keywords: contingent capital, dynamic regulation, CoCo bonds.





