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Rynek CoCo Bonds w swietle
procesu finansjeryzacji
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Wprowadzenie

W dobie finansjeryzacji $wiatowej gospodarki warto$¢ kapitatu finansowego
zaczyna w dynamicznym tempie przewyzszaé warto$¢ kapitatu rzeczowego. Swiad-
czg o tym przede wszystkim rosngce obroty na $wiatowych rynkach finansowych,
ktore wielokrotnie przewyzszaja globalng warto$¢ PKB. Sfera finansowa zdomi-
nowala sfere realng, odgrywajac coraz wigksza role w zyciu spoteczno-gospodar-
czym. Jak zauwazajg A. Fierla i A. Grygiel-Tomaszewska, zasadniczym aspektem
finansjeryzacji s3 zmiany zwigzane z dynamicznym wzrostem zadtuzenia'. W przy-
padku bankéw finansowanie diugiem jest tanszym rozwigzaniem niz finansowa-
nie kapitalem wlasnym. Przyczyny tego stanu rzeczy sg dwie: po pierwsze dzigki
tarczy podatkowej banki majg mozliwo$¢ odliczenia od podatku kosztéw ponie-
sionych na obstuge zadluzenia, a po drugie banki przy takiej strukturze finanso-
wania moga osiaga¢ ponadprzecig¢tne wyniki finansowe w okresie prosperity, cho¢
z drugiej strony zwigksza si¢ ryzyko upadtosci w warunkach kryzysowych. Z tego
wzgledu kluczowego znaczenia nabral w ostatnich dekadach dlug rynkowy bazu-
jacy na emisji wierzycielskich papieréw wartosciowych. Niewystarczajacy kapitat
wlasny, niezbedny do zaabsorbowania poniesionych strat, doprowadzit do wielu
spektakularnych upadloéci wsréd instytucji finansowych. Tym samym nie ma
watpliwosci co do wplywu nadmiernego finansowania instytucji rynku finanso-
wego na wybuch globalnego kryzysu 2008+ i na tempo jego rozprzestrzeniania

1 A. Fierla, A. Grygiel-Tomaszewska, Proces finansjeryzacji, w: Finansjeryzacja gospodarki i jej

wplyw na przedsigbiorstwa, red. A. Fierla, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2017, s. 25.
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sie na $wiecie. Doswiadczenia wyniesione z tego kryzysu skutkowaly nalozeniem
na banki i instytucje finansowe obowiazku utrzymywania wyzszego udziatu kapi-
taléw wlasnych w relacji do zacigganego dtugu’. To z kolei wymagalo utworzenia
nowych klas dodatkowego kapitatu regulacyjnego, absorbujacego — w wigkszym niz
dotychczas stopniu - straty bankow. Kluczowg role odgrywaja w tym przypadku
zalecenia Bazylei III, dotyczace nowych, hybrydowych instrumentéw finansowych
- CoCo. Instrumenty te umozliwiajg przymusowg restrukturyzacje emisji poprzez
konwersje na akcje lub obowigzkowe umorzenie czesci badz tez catkowitej warto-
$ci nominalnej. Majac na uwadze powyzsze ustalenia, w niniejszym opracowaniu
weryfikacji poddano nastepujaca hipoteze badawcza: obligacje typu CoCo, jako
przyklad kapitalow warunkowych, przyczyniaja si¢ do zwigkszenia stabilno$ci
dziafalnosci bankowej i moga by¢ jednym z narzedzi zapobiegajacych negatywne;j
lawinie zdarzen gospodarczych, bedacej charakterystyczng cechg okreséw kryzy-
sowych w gospodarce $wiatowe;j.

1.1. Istota i charakterystyka kapitatu warunkowego

Kapitat warunkowy (contingent capital) mozna z punktu widzenia jego struk-
tury potraktowac jako opcje na kapitat bilansowy’, ktéra umozliwia przedsiebior-
stwu pozyskanie finansowania lub zmiane struktury finansowania natychmiast
po zaistnieniu okreslonych zdarzen (opisanych przez trigger, czyli warunek, wyzwa-
lacz). Zapewnia to elastyczno$¢ finansowania poréwnywalng z ta wykorzystujaca
kapital obcy w okresie stabilno$ci na rynkach finansowych, co pozwala uzyska¢
m.in. preferencje¢ podatkowa czy nizszy koszt finansowania niz koszt kapitatu wia-
snego. Funkcjonuje réwniez podobnie jak kapitaly wlasne w czasach kryzysu, ze
wzgledu m.in. na mozliwos$¢ absorbcji skutkéw negatywnych zdarzen poréwny-
walng z kapitalem wlasnym. Powyzsze wlasciwosci pozwalaja zakwalifikowa¢ go
jako kapitat spelniajacy dwa cele finansowania przytoczone przez A. Duliniec”:
w okresie stabilnosci rynkéw finansowych moze by¢ uznawany za kapital opera-
cyjny i wykorzystywany do prowadzenia biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa,

2 Zmiany objely nawet fundusze hedgingowe, w przypadku ktorych wprowadzono m.in. obo-
wigzek ustalania racjonalnego poziomu dzwigni finansowej w odniesieniu do posiadanych kapitatow.
Patrz szerzej: 1. Pruchnicka-Grabias, Fundusze hedgingowe. Teoria i praktyka, CeDeWu, Warszawa
2013, s. 265-281.

3 Ch.L. Culp, The Revolution in Corporate Risk Management: A Decade of Innovations in Process
and Products, “Journal of Applied Corporate Finance” 2002, vol. 14, no. 4, s. 12-14.

4 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa 2011,
s. 151-153.
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a w okresie kryzysu traktowany jako bufor bezpieczenstwa. Kapitaly warunkowe
sa tez stosowane w ramach korzystania z alternatywnych form finansowania lub
transferu ryzyka®. Ponadto dzieki negocjowaniu warunkow emisji w okresach nie-
dotknietych kryzysem koszt pozyskanego finansowania, nawet z uwzglednieniem
kosztu opcji czy podwyzszonego kosztu odsetkowego w przypadku obligacji typu
CoCo, jest nizszy niz koszt pozyskania finansowania w czasie kryzysu’.

Kapitat warunkowy réznicuje si¢ ze wzgledu na charakter wystepowania w bilan-
sie przedsigbiorstwa oraz z perspektywy finalnie pozyskanego kapitatu. Pierwszy
podzial obejmuje kapital warunkowy bilansowy i pozabilansowy, drugi za$ instru-
menty udostepniajgce kapital wlasny lub kapital obcy. Powyzsza charakterystyka
wraz z przykladami konkretnych instrumentéw zostata przedstawiona w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Podziat kapitatéw warunkowych wedtug ujecia bilansowego i rodzaju

pozyskanego kapitatu

B|Iarlm(saopvi\g+tiljeue Rodzaj kapitatu pozyskanego Przyktadowe instrumenty finansowe
Kapitat bilansowy | kapitat obcy obligacje katastrofalne

kapitat wtasny odwrotne obligacje zamienne
Kapitat kapitat obcy opcje na emisje obligacji,
pozabilansowy uwarunkowane linie kredytowe,

gwarancje finansowe
kapitat wtasny opcje na emisje akcji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumenty,
PWE, Warszawa 2011, s. 158-161 oraz P. Schimpi, Integrating Risk Management and Capital Management, “Journal
of Applied Corporate Finance” 2002, vol. 14, no. 4, s. 38.

Minusem finansowania pozabilansowego jest konieczno$¢ placenia premii
opcyjnej wystepujacej jako platno$¢ z géry oraz brak dodatniego przeptywu pie-
nieznego w momencie zawarcia kontraktu opcyjnego’. Z kolei zaletg tej formy
finansowania dziatalno$ci jest uzyskanie przeptywu dodatkowego strumienia pie-
niedzy w czasie kryzysu.

Warunkowe finansowanie bilansowe ma odmienny charakter. W tym przy-
padku wystepuje bowiem dodatni przeplyw gotéwkowy w momencie uplasowania
obligacji, bez koniecznosci ponoszenia kosztu premii opcyjnej (dodatkowe ryzyko

> Ch.L. Culp, op.cit., s. 8.

¢ A. Duliniec, op.cit., s. 150-156.

7 Na temat zasad dzialania opcji patrz: I. Pruchnicka-Grabias, Egzotyczne opcje finansowe. Syste-
matyka, wycena, strategie, CeDeWu, Warszawa 2006.
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znajduje odzwierciedlenie w nieznacznie wyzszych w poréwnaniu z tradycyjnymi
obligacjami i regularnie wyplacanych kuponach). Najwiekszym minusem tej formy
pozyskiwania finansowania jest brak dodatniego przeplywu w momencie wysta-
pienia sytuacji kryzysowe;j.

1.2. Budowa i charakterystyka odwrotnej
obligacji zamiennej

Odwrotna obligacja zamienna (contingent convertible bond — CoCo), jako odpo-
wiednik warunkowego kapitalu bilansowego z opcja konwersji na akcje banku,
odpowiada potrzebom krajowych regulatoréw® dzieki niezmniejszaniu finanso-
wych mozliwosci kontynuowania akcji kredytowej bankéw (innym sposobem
wypelnienia wymogoéw regulacyjnych mogtoby by¢ zmniejszenie skali akcji kre-
dytowej). Pozwala ponadto bankom na zachowanie zdolnosci do absorbgiji strat,
zwlaszcza w sytuacjach kryzysowych, bez koniecznosci utrzymywania wyzszego
wolumenu nieefektywnych podatkowo kapitatéw wlasnych’. Co wiecej, wskazane
obligacje zmniejszaja ryzyko bankructwa, a takze stanowig efektywna dzwignie
finansowq i uzasadnienie dla ogloszenia niewyptacalnosci®.

Wykres 1.1 przedstawia przeplywy pieniezne z punktu widzenia posiadacza
odwrotnej obligacji zamiennej w okresie stabilno$ci rynkéw finansowych. Mozna
zauwazy¢, zZe s3 one tozsame z przeptywami pieni¢znymi ze zwyklych obligacji.
W momencie 0 nastepuje zakup obligacji (ujemny przeptyw pieni¢zny), pézniej
w okresach od 1 do n wystepuja platnosci odsetkowe na rzecz posiadacza obliga-
cji, a dodatkowo na koniec okresu inwestycji dochodzi do splaty zainwestowanego
kapitalu razem z ostatnig transzg odsetek.

Kolejny wykres 1.2 przedstawia przeplywy pieni¢zne z perspektywy posiada-
cza odwrotnej obligacji zamiennej w sytuacji, gdy wystapily warunki konwersji
ustalone w momencie emisji i emitent zdecydowat si¢ z nich skorzystaé. W oma-
wianym przypadku s3 one tozsame z obligacja zamienng, tym razem jednak inny
podmiot, tj. emitent, a nie nabywca obligacji, ma prawo podja¢ decyzje o konwersji.

8 J. Coftee, Systemic risk after Dodd-Frank: Contingent capital and the need for regulatory strategies
beyond oversight, “Columbia Law Review” 2011, vol. 111, no. 4, s. 786.

° M.J. Flannery, Stabilizing Large Financial Institutions with Contingent Capital Certificates, 2009,
s. 5, http://www3.unisi.it/dbmf/vari%20pdf%20dottorato/Flannery_-_stabilizing_with_cocos.pdf
(20.09.2017).

10 G. Pennacchi, A Structural Model of Contingent Bank Capital, Federal Reserve Bank of Cleve-

land, Working Paper no. 10, April 2010, https://www.moodys.com/microsites/crc2010/papers/pennac-
chi_concap.pdf (25.09.2017).
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Na potrzeby tego przykladu zalozono, ze konwersja wystapita na koniec trzeciego
okresu odsetkowego. Przed dokonaniem konwersji (okresy 0-3) przeplywy pie-
niezne s3 identyczne jak na wykresie 1.1. Po dokonaniu konwersji nie wystepuja
juz jednak zadne obowigzkowe przeptywy pieni¢zne, poniewaz nastapita konwersja
zobowigzania z tytulu obligacji na odpowiedni udzial w kapitale wtasnym przed-
siebiorstwa. Po konwersji przeptywy pieni¢zne sg zalezne od polityki dywiden-
dowej emitenta oraz decyzji inwestora, ktéra moze oznacza¢ np. sprzedaz akcji,
otrzymanie dywidendy itp.

Wykres 1.1. Wykres ptatnosci dla nabywcy odwrotnej obligacji zamiennej w przypadku
gdy nie wystapita konwersja

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 1.2. Wykres ptatnosci dla nabywcy odwrotnej obligacji zamiennej w przypadku
gdy wystapita konwersja

Od tego momentu dawni
posiadacze obligacji
dysponuja akcjami spétki.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Obligacje typu CoCo mozna zdefiniowac za pomoca réznych charakterystyk.
Czgs¢ z nich jest typowa dla instrumentéw diuznych, inne sg specyficzne dla oma-
wianego rodzaju obligacji, co zostalo zaprezentowane w tabeli 1.2.
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Tabela 1.2. Charakterystyka obligacji typu CoCo

Rodzaj charakterystyki Charakterystyka Opis
Charakterystyka nominat obligacji (bond face | wartosc kapitatu przypadajaca na jedng
typowa value) obligacje i stanowiaca podstawe do
naliczania odsetek dla inwestoréw
oprocentowanie obligacji wysokos$¢ oprocentowania emisji
(coupon interest) lub wysokos¢ odsetek naleznych dla

posiadacza obligacji w kazdym okresie
rozliczeniowym

okres zapadalnosci (bond okres, po jakim nastapi wykup obligacji
maturity date)
czestotliwos$¢ wyptaty okres, w jakim nastepuje wyptata odsetek
odsetek (coupon frequency) | (1,3,6 lub 12 miesiecy)
Charakterystyka sposob konwers;ji (shares sposéb ustalania iloéci akcji za jedna
specyficzna conversion formula) obligacje w momencie konwersji

moment konwers;ji (timing czas, w ktérym nastepuje zamiana
of conversion) obligacji na akcje

wyzwalacz konwers;ji (bond | poziom zmiennej, przy ktérej emitent
trigger) moze zdecydowac o przeprowadzeniu
konwersji (np. CAR)

prawo gtosu otrzymanych rodzaj otrzymywanych akcji w przypadku
akgji (voting rights) dokonania konwersji, moment nabycia
praw do gtosu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Coffee, Systemic risk after Dodd-Frank: Contingent capital and the
need for regulatory strategies beyond oversight, “Columbia Law Review” 2011, vol. 111, no. 4, s. 785-847; E. Fabozzi,
Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-PRESS, Warszawa 2000, s. 24-71; M.]J. Flannery,
Stabilizing Large Financial Institutions with Contingent Capital Certificates, 2009, s. 11-15; http://www3.unisi.it/dbmf/
vari%20pdf%20dottorato/Flannery_-_stabilizing with_cocos.pdf (20.09.2017).

Majac na wzgledzie efektywny rozwoj rynku kapitatu warunkowego w dobie finan-
sjeryzacji, wielu analitykéw, ekonomistéw i uczestnikow rynku, m.in. M.J. Flennery",
J. Coffee, IME"” czy Financial Stability Oversight Council, podkresla, ze w celu
skutecznego dzialania i rozwoju rynku konieczne jest ustalenie niezbednych zakre-
séw regulacyjnych. Trzy najczesciej pojawiajace si¢ w tym przypadku postulaty to:
1) wyznaczenie przez regulatora minimalnych wytycznych dla emisji, ktére

moglyby zostac zaliczone do wskaznikdéw stabilnosci i wyplacalnodci bankéw,

I M. Flannery, Stabilizing Large..., op.cit., s. 10-11.

12 7. Coffee, op.cit., s. 847.

B3 IME Contingent Capital: Economic Rationale and Design Features, 2011, s. 13, http://www.imf.
org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2016/12/31/Contingent-Capital-Economic-Ratio-
nale-and-Design-Features-24504 (21.09.2017).

4 Financial Stability Oversight Council, Report to Congress on study of a contingent capital require-
ment for certain nonbank financial companies and bank holding companies, 2012, s. 19, https://www.
treasury.gov/initiatives/fsoc/Documents/C0%20c0%20study%5B2%5D.pdf (21.09.2017).
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np. w zakresie ustalenia typu i poziomu wyzwalacza konwersji czy tez czasu
przeprowadzenia konwersji (przyktadowo agencja ratingowa Moody’s stwier-
dzila, ze sugerowany przez Bazyle¢ III poziom 5,125% CER1/RWA spelnia
kryteria dobrego wyzwalacza)';

2) uniemozliwienie systemowo waznym podmiotom posiadania odwrotnych obli-
gacji zamiennych na wlasny rachunek, tak by ich emisje realnie transferowaty
ryzyko i zapobiegaty efektowi kuli $nieznej;

3) ustalenie jednolitego podejscia do ksiegowego rozliczania patnosci z tytutu emisji
takich instrumentéw w zakresie kwalifikowania kosztow jako kosztow uzyska-
nia przychodu czy tez zmian w kapitale wynikajacych z dokonania konwersji.
Wyzwalacz (trigger) jest kluczowym elementem odwrotnej obligacji zamienne;.

Kazda emisja tych instrumentow definiuje warunek, ktérego zlamanie powoduje

konwersje wyemitowanych obligacji. W przypadku zdefiniowania kilku warun-

kow spetnienie ktoregokolwiek z nich prowadzi do konwersji obligacji. The Squam

Lake Working Group on Financial Regulation'® proponuje natomiast by kapitat

warunkowy posiadal dwuczlonowy wyzwalacz, z czego oba warunki musiatyby

zosta¢ spelnione Iacznie (co oznacza, ze regulator musialby oglosi¢ kryzys finan-
sowy w sektorze oraz stabilnos¢ kapitalowa emitenta musialaby spas¢ ponizej pew-
nego, okreslonego poziomu). Wymoég podwdjnego wyzwalacza uruchamianego
wowczas, gdy wspotczynnik wyplacalnosci emitenta spada ponizej ustalonego
poziomu i gdy stabilno$¢ sektora bankowego jest zagrozona, byl takze postulo-
wany przez A.K. Kashyapa, R.G. Rajana i J.C. Steina", K.R. Frencha i in."* oraz

R. McDonalda”. Podobnie D. Hancock i W. Passmore™ sugeruja, ze wyzwalacz

powinien by¢ systemowy i nie moze zaleze¢ od kondycji finansowej pojedynczej

5 M. Schmid, Asset Management: Investing in Contingent Convertibles, Credit Suisse, 2014,
s. 20, https://www.credit-suisse.com/media/am/docs/asset_management/events/2014/fits2014-pro-
gram/4-2-schmid-contingent-convertibles.pdf (21.09.2017).

16 The Squam Lake Working Group on Financial Regulation, An Expedited Resolution Mechanism
for Distressed Financial Firms: Regulatory Hybrid Securities, April 2009, s. 2, https://www.cfr.org/con-
tent/.../Squam_Lake_Working Paper3.pdf (26.09.2017).

7" A.K. Kashyap, R.G. Rajan, ].C. Stein, Rethinking Capital Regulation, prezentacja przygoto-
wana na organizowane przez Federal Reserve Bank Kansas City sympozjum “Maintaining Stability
in a Changing Financial System”, Jackson Hole, 21-23 August, 2008, https://scholar.harvard.edu/files/
stein/files/frb-kansas-2008.pdf (26.09.2017).

8 K.R. French i in., The Squam Lake Report: Fixing the Financial System, Princeton University
Press, Princeton 2010.

¥ R. McDonald, Contingent Capital with a Dual Price Trigger, “Journal of Financial Stability” 2011,
no. 9, s. 230-241.

20 D. Hancock, W. Passmore, Mandatory Convertible Subordinated Debt and Systemic Risk, prez-
entacja zaprezentowana podczas sympozjum “Methods of Implementing Systemic Risk Regulation’,
New York Federal Reserve Bank, 27 August, 2009, s. 5-11.
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instytucji. Jednakze M.]. Flannery krytykuje takie podejscie, argumentujac, Ze nie
powinno si¢ czekac z dokapitalizowaniem sektora az do chwili podjecia decyzji
przez regulatora badz wystapienia kryzysu w calym sektorze, gdyz natychmiastowe
rozwigzanie probleméw pojedynczych bankéw bedzie tarisze*'. Proponuje on uza-
leznienie wyzwalacza od indywidualnej sytuacji banku, okreslanej na podstawie
warto$ci rynkowych™.

Podstawowy podziat wyzwalaczy zaprezentowany przez S. Avdjieva, A. Karta-
sheva i B. Bogdanovg przedstawia sie w nastepujacy sposob”:

1) wyzwalacze automatyczne (mechanical triggers):

a) bazujace na wartosci ksiegowej,

b) bazujace na wartosci rynkowej,

2) wyzwalacze uznaniowe (discretionary triggers) — stosowane np. w sytuacji gdy
bank ma wskaznikowo dostatecznie duzy kapital, ale wystepuja znaczace pro-
blemy ptynnosciowe.

Jak wskazuja dane agencji ratingowej Moody’s, w 2015 roku 38% wszystkich
emisji obligacji CoCo (contingent convertible security — zaréwno tych z catkowita
utratg warto$ci w przypadku spetnienia warunkéw wyzwalacza, jak i tych zamien-
nych na kapitat wlasny) wedlug wartosci emisji byto emisjami z wyzwalaczem auto-
matycznym, 34% posiadalo wyzwalacz uznaniowy, a pozostale 28% wyposazone
byto w oba typy wyzwalaczy™.

1.3. Uwarunkowania rozwoju kapitatu warunkowego

Ostatni §wiatowy kryzys finansowy 2008+ uwydatnit ryzyko zwigzane ze zbyt
duzymi powigzaniami mig¢dzy instytucjami finansowymi, skutkujace mozliwo-
$cig wystapienia efektu kuli $nieznej, zbyt duzymi poziomami podejmowanego
ryzyka w celu uzyskania wyzszych zyskéw i bonuséw oraz brakiem dostepu do
finansowania w czasie kryzysu. Dla wielu zagrozonych bankéw remedium stata
sie rzadowa pomoc i kolejne rundy luzowania ilosciowego w Japonii, w USA czy

2 M.J. Flannery, Stabilizing Large Financial Institutions with Contingent Capital Certificates, CARE-
FIN Research Paper no. 04/2010, s. 11-13, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1485689
(26.09.2017).

22 M.]. Flannery, Contingent Capital Instruments for Large Financial Institutions: A Review of the
Literature, “Annual Review of Financial Economics” 2014, vol. 6, s. 235.

2 S. Avdjiev, A. Kartasheva, B. Bogdanova, CoCos: a primer, BIS Quarterly Review, September
2013, s. 45, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1309f.pdf (26.09.2017).

24 Moody’s, Moody’s Quarterly CoCo Monitor: Issuance to be Flat in 2016 After 42% Drop in 2015,
Moody’s Quarterly CoCo Monitor, 3 February, 2016, s. 4.
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tez w Europie. Stalo sie takze jasne, ze istnieje rynkowa potrzeba lepszej regulacji
sektora bankowego, czego nastepstwem byly kolejne wytyczne Komitetu Bazylej-
skiego dotyczace zwigkszenia niezbednych wskaznikéw kapitatowych i ogranicze-
nia mozliwej akcji kredytowej. Dzieki tym dzialaniom udato si¢ zatrzymac spadek
zaufania rynkowego.

W kolejnych latach banki zaczety porzadkowac swoje struktury organizacyjne,
sprzedajac spotki corki w niektorych krajach, zmniejszajac skale akeji kredytowe;j,
zwigkszajac stopien pozyskiwanych funduszy obcych z rynkéw badz przeprowa-
dzajac dodatkowe emisje kapitalu wlasnego. Wszystkie te dziatania mialy na celu
dostosowanie do bardziej restrykcyjnej polityki regulacyjnej i podniesienie kapi-
taléw wlasnych bankéw do wymaganych, bezpieczniejszych poziomoéw. W latach
2013-2016 finansowanie bankowe stalo si¢ ponownie latwo dostepne, a takze
odbudowany zostal rynek migedzybankowy, co byto mozliwe dzieki jednoczesnemu
wplywowi kilku czynnikéw: wciaz trwajacymi na $§wiecie operacjami luzowania
ilosciowego, historycznie niskimi stopami procentowymi oraz stabilng sytuacja
gospodarczg. W tym okresie banki korzystaly z bardzo niskich kosztéw finanso-
wania ich dzialalno$ci, zmienialy strategie dotyczace dlugoterminowego zaanga-
zowania kapitalowego czy sposobow pozyskania kapitalow, starajac si¢ stopniowo
przygotowywac na ewentualne zalamanie gospodarcze. Jednym z instrumentéw
finansowych, ktére doswiadczyly zdecydowanego wzrostu zainteresowania w ostat-
nich latach, sg hybrydowe instrumenty finansowe, w tym obligacje typu CoCo.

Kapital warunkowy (contingent capital), ktorego reprezentatywng odmiang sa
obligacje CoCo, byl od potowy lat 90. XX wieku powszechnie wykorzystywany
przez ubezpieczycieli i reasekuratoréw. Mial on za zadanie zabezpieczaé przed
ryzykiem katastroficznym®. Pierwsza wzmianka o mozliwosci jego wykorzysta-
nia wéréd instytucji bankowych pojawila sie w 2005 roku®, jednak ich éwczesne
zrozumienie bylo na stosunkowo niskim poziomie, o czym moze $wiadczy¢ defi-
nicja przytoczona przez S. Heffernan, ktéra pod pojeciem instrumentéw warunko-
wych rozumiala instrumenty, ktérych warto$¢ zalezy od przysztych zmian wyceny
danego rodzaju aktywow, czyli instrumentéw pochodnych”, w efekcie btednie sta-
wiajgc znak réwnosci migdzy finansowaniem warunkowym oraz instrumentami

% K. Shang, FSA, CFA, PRM, SCJP, Understanding Contingent Capital, Casualty Actuarial Society,
February 2013, s. 5, http://www.casact.org/research/understanding_contingent_capital_complete.pdf
(20.09.2017).

26 M.J. Flannery, No pain, no gain? Effective market discipline via ‘Reverse Convertibility Debentures’,
w: Capital Adequacy beyond Basel: Banking, Securities, and Insurance, red. H. Scott, Oxford University
Press, New York 2005, s. 2-8.

27 S. Heffernan, Modern Banking, Wiley, Chichester 2009, s. 126.



22 Mateusz Matek, Anna Szelaggowska

pochodnymi. Kapital warunkowy, jako alternatywny instrument zarzadzania ryzy-
kiem finansowania, dziala na zasadzie opcji na kapital wlasny lub obcy, ktérego
doplyw jest uzalezniony od jednoczesnego wystapienia scisle okreslonych rodzajow
ryzyka. W przypadku bankéw o kapitale warunkowym méwi sie z reguly w sytu-
acji, gdy jego konwersja nastepuje przy jednoczesnym spelnieniu dwoch warun-
kow (tzw. wyzwalaczy):

- system bankowy jest dotkniety kryzysem (czy to w ocenie regulatoréw, czy
to w odniesieniu do okreslonych wskaznikéw, takich jak zagregowane straty
banku);

- wskaznik kapitatu regulacyjnego banku spada ponizej okreslonego poziomu.
Powyzsza charakterystyka kapitalu warunkowego odréznia go od wsparcia

rzadow w sytuacji kryzysu finansowego. Z tego wzgledu, po apogeum ostatniego
kryzysu, kapital warunkowy i emitowane w jego ramach instrumenty staly sie¢
przedmiotem licznych dyskusji i badar naukowych®.

Rzeczywista zmiana na rynku kapitalu warunkowego nastapita 3 listopada
2009 roku, czyli w momencie, w ktérym Lloyds Banking Group sprzedal na
rynku instrumenty Enhanced Capital Notes (ECNs) o wartosci ponad 10 mld USD
(8,5mld GBP). W warunkach emisji tych instrumentéw istnial zapis o mozliwosci
przeprowadzenia ich konwersji na nieuprzywilejowane akcje banku w momencie
spadku wspotczynnika kapitaléw najwyzszej jakosci Tier 1 ponizej 5%. Jako drugi
wyemitowal je Rabobank, plasujac w marcu 2010 roku emisje tzw. senior contin-
gent notes (SCNs) wartg 1,25 mld EUR. Konwertowanie ich na akcje nastepowato
przy spadku wspolczynnika kapitatowego ponizej 7%. W lutym 2011 roku Credit
Suisse oglosit emisje tzw. buffer capital notes (BCNs) o warto$ci 2 mld USD, ktdra
réwniez cieszyla si¢ ogromna popularnoscig wsréd inwestoréw. Od momentu
pierwszej emisji obligacji CoCo nastgpil dynamiczny wzrost zainteresowania tego
rodzaju obligacjami, co zostalo zaprezentowane na wykresie 1.3.

28 Zob. m.in. C. Pazarbasioglu, J.P. Zhou, V. Le Leslé, M. Moore, Contingent Capital: Economic
Rationale and Design Features, IMF Staft Discussion Note, SDN/11/04, January 25, 2011; Building
a More Resilient Financial Sector: Reforms in the Wake of the Global Financial Crisis, red. A. Narain,
1. Otker-Robe, C. Pazarbasioglu, IME, Washington 2012; J. De Spiegeleer, W. Schoutens, C. Van Hulle,
The Handbook of Hybrid Securities: Convertible Bonds, CoCo Bonds and Bail-In, Wiley, New York
2014; H. Griindl, T. Niedrig, The Effects of Contingent Convertible (CoCo) Bonds on Insurers’ Capital
Requirements under Solvency II, Policy Letter No. 45, SAFE, Frankfurt 2015; T. Kofter, Basel IIT-Impli-
cations for banks' capital structure: What happens with hybrid capital instruments, Anchor Academic
Publishing, Hamburg 2014; G.M. von Furstenberg, Contingent Convertibles (CoCos): A Potent Instru-
ment for Financial Reform, World Scientific Publishing, Singapure 2015; H.S. Scott, Connectedness and
Contagion: Protecting the Financial System from Panics, The MIT Press, Cambridge 2016.
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Wykres 1.3. Wartos¢ globalnych emisji instrumentéw CoCo w latach 2009-2017
(dane w mld USD)

175,0
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* Warto$¢ prognozowana.

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: Moody’s Investors Service, Moody’s Quarterly Rated & Tracked CoCo
Monitor Database - YE, 2015; E. McHugh, Understanding Contingent Convertible Securities: A Primer, NERA Eco-
nomic Consulting, 2016, s. 3, https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1065162
(30.09.2017).

W latach 2009-2017 taczna wartos¢ wyemitowanych przez ponad 190 bankow
obligacji CoCo w przeszio 470 emisjach przekroczyla 537,6 mld USD. Nalezy tez
zauwazy¢, ze do konca wrzesnia 2017 roku nie wystgpilo opdznienie w wyplacie
odsetek z Zadnej emisji CoCo's oraz nie miaty miejsca zdarzenia zdefiniowane jako
wyzwalajgce przymusowg konwersje dla Zadnej transzy. Znaczacy wzrost zaintere-
sowania obligacjami typu CoCo od 2009 roku nie powinien jednak dziwi¢, ponie-
waz powodzenie ich emisji, podobnie jak innych instrumentéw procyklicznych®,
jest silnie zwigzane z utrzymujaca si¢ sytuacja rynkowa. Emisja najlepiej oddajaca
procykliczny charakter obligacji byta emisja 30-letnich instrumentéw o wartosci
178,1 mln USD w 2016 roku przez Shinhan Financial Group, w petni uplasowa-
nych przy bardzo niskiej (4,38%) rentownosci™.

Wisrod najwigkszych emitentéw obligacji CoCo dominujg banki europejskie
i chinskie (wykres. 1.4).

2 Deutsche Bank, CoCo Holders See What Regulators Mean by Risk, Bloomberg, 11.02.2016, https://
www.bloomberg.com/news/articles/2016-02-11/deutsche-bank-coco-holders-learn-what-regulators-
meant-by-risk (30.09.2017).

30" Ch. Kyong, Shinjan issues 200 billion in CoCo bonds, “The Economist”, 26.06.2015.
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Wykres 1.4. Najwieksi emitenci obligacji CoCo w latach 2009-2015 (dane w mld USD)

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
Bank of Communications 8,8
Barclays 8,4
HSBC 7,9

Westpac Banking Corporation 7.4

Zrédto: Moody’s Investors Service, op.cit.

Spadek wartosci globalnych obligacji CoCo po 2014 roku byl efektem spelnie-
nia na wystarczajacym poziomie wymogow kapitalowych przez banki i mniejszego
zapotrzebowania na pozyskanie kapitalu. Z drugiej strony wiele bankéw zrezy-
gnowalo z planowanych emisji obligacji CoCo ze wzgledu na nieprzewidywalne
skutki kryzysu zadtuzenia Grecji, niepewnos¢ co do wzrostu gospodarczego Chin
oraz decyzji amerykanskiego FED. Zdaniem B. Mesnarda i M. Normana ograni-
czenie emisji instrumentéw CoCo w latach 2015-2016 wynikalo z dostosowania
cen i korekty rynku, a takze stad, ze inwestorzy maja wigksza swiadomo$¢ ryzyka
towarzyszgcego tym instrumentom™.

Szacowana warto$¢ emisji obligacji w 2017 roku ma by¢ zblizona do tej
22016 roku. Wedlug agencji Moody’s w I kwartale 2017 roku 53% wyemitowanych
na $wiecie obligacji CoCo przypadalo na instytucje europejskie (8,5 mld USD), a 42%
na kraje Azji i Pacyfiku (6,8 mld USD). Banki z czterech krajéow, w ktérych wolu-
men emisji obligacji CoCo jest najwigkszy (Australia, Chiny, Szwajcaria i Wielka
Brytania), uplasowaty w I kwartale 2017 roku kwote 9,3 mld USD, co stanowito
okolo 58% catkowitej emisji tych instrumentéw w analizowanym okresie. Banki

31 B. Mesnard, M. Norman, What to Do with Profits when Banks Are Undercapitalized: Maximum
Distributable Amount, CoCo bonds and Volatile Markets, Economic Governance Support Unit of the
European Parliament, 18 March, 2016, s. 5.
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australijskie wyemitowaly obligacje CoCo o wartoéci 2,9 mld USD (18% caltkowi-
tej emisji w I kwartale 2017 roku), podczas gdy banki brytyjskie dokonaty emisji
tych instrumentéw na kwote 2,6 mld USD (16% calkowitej emisji w I kwartale
2017 roku). Wartos¢ emisji obligacji CoCo szwajcarskich bankéw stanowita 11%,
a w przypadku chinskich bankéw 14% globalnej emisji obligacji CoCo. Ponadto
trzy tureckie banki wyemitowaly w I kwartale 2017 roku tego rodzaju obligacje
o wartosci 1 mld USD*.

1.4. Wptyw obligacji typu CoCo na stabilnos¢ finansowa
emitenta. Przeglad literatury

Badania zaréwno teoretyczne, jak i empiryczne przeprowadzane w kontrolo-
wanym $rodowisku z perspektywy emitenta, inwestoréw oraz regulatora sugeruja
wyzsza skuteczno$¢ obligacji typu CoCo w zapewnianiu stabilnoéci finansowej
emitenta niz emisja bardziej tradycyjnych instrumentéw, takich jak obligacje pod-
porzadkowane czy obligacje zwykle. Podsumowanie najwazniejszych wynikow
badan teoretycznych zawarto w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Przeglad wybranych badan teoretycznych na temat skutecznosci obligacji
typu CoCo w zapewnieniu stabilnosci finansowej

Autorzy Obserwacja Opis

J. Hilscher, atrakcyjnosé dla inwestorow® odpowiednio i konserwatywnie

A. Raviv konstruowane emisje moga by¢
(2012) nawet mniej ryzykowne niz emisja

zwyktych obligacji

J. Hilscher, ograniczenie presji wywieranej podnoszenie ryzyka w celu

A. Raviv na zarzady bankéw w celu sktonienia potencjalnego zwiekszenia zwrotu
(2012) ich do ponoszenia wysokiego ryzyka®® | z aktywéw jest w pewnym stopniu

kompensowane ryzykiem konwers;ji
i zmniejszenia atrakcyjnosci akcji dla
akcjonariuszy

32 Moody’s Investor Service, Moody's: Global CoCo issuance in 2017 will be on a par with previous
year, Global Credit Research, 30 May, 2017, https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-Co-
Co-issuance-in-2017-will-be-on-a--PR_367421 (29.09.2017).

3 ]. Hilscher, A. Raviv, Bank stability and market discipline: The effect of contingent capital on risk
taking and default probability, Working Paper Series no. 53, Brandeis University, January 2012, s. 1-5,
http://www.brandeis.edu/economics/RePEc/brd/doc/Brandeis_ WP53R .pdf (25.09.2017).

3 Ibidem.
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Autorzy Obserwacja Opis
N. Martynova, lepsza charakterystyka mniejsze prawdopodobienstwo
E. Perotti (2013) | niz w przypadku obligacji bankructwa oraz ograniczanie zachet
R.C. Green podporzadkowanych® czy tez obligacji | zarzadu do ponoszenia nadmiernego
(1984) zaproponowanych przez R.C. Greena® | ryzyka
P. Jaworski, w sytuacji kryzysowej zdolnosé przy idealnie sparametryzowanym
K. Liberadzki, absorbcji strat jest podobna do wyzwalaczu konwersji skutecznos$é
M. Liberadzki kapitatu wtasnego® obligacji typu CoCo jest taka sama jak
(2015) w przypadku kapitatu wtasnego
P. Jaworski, dodatni wptyw na mierniki ryzyka®® emisja instrumentéw CoCo powoduje
K. Liberadzki, zmniejszenie ryzyka emitenta
M. Liberadzki (np. VaR)
(2015)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Od momentu rozpoczecia emisji obligacji typu CoCo nie wystapita konwersja
w zadnej z emisji, dlatego brakuje doswiadczen zwigzanych z rzeczywistym zacho-
waniem rynkowym w przypadku sytuacji kryzysowej powodujacej konwersje tych
instrumentdw. Jest to spowodowane tym, ze ich emisja w duzych wolumenach roz-
poczela sie dopiero w 2014 roku, a od tego czasu nie wystapita znaczaca destabi-
lizacja na rynku finansowym.

Wobec braku rzeczywistych doswiadczen rynkowych w tej czesci opracowa-
nia zostang opisane wyniki dwdch badan empirycznych dotyczacych wpltywu emi-
sji instrument6w typu CoCo na stabilnos$¢ finansowa emitenta. Pierwsze wyniki
pochodzg z badania z 2015 roku przeprowadzonego przez S. Avdjieva i in.”” sku-
piajacego si¢ na wpltywie emisji CoCo na notowania CDS (Credit Default Swaps™)
oraz na kurs akcji. Drugim badaniem bedzie praca naukowa z 2015 roku autorstwa
J. Spiegeleera, S. Hochta, I. Marqueta i W. Schoutensa® dotyczaca wptywu emisji
nowej transzy obligacji typu CoCo na rentownos¢ istniejacych emisji.

% N. Martynova, E. Perotti, Convertible bonds and bank risk-taking, 2013, s. 2-4, https://www.eba.
europa.eu/documents/10180/476257/12+Martynova,%20Perotti.pdf (25.09.2017).

36 R.C. Green, Investment incentives, debt, and warrants, “Journal of Financial Economics” 1984,
no. 13(1), s. 115-136.

3 P. Jaworski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, Regulatory and Economic Incentives for Issuing Con-
tingent Convertibles, 2015, s. 2, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2753603 (25.09.2017).

38 Tbidem, s. 4-6.

3 S. Avdjiev i in., CoCo Bond Issuance and Bank Funding Costs, 2015, s. 2, https://bfi.uchicago.edu/
sites/default/files/research/Bolton_CoC0s%202015-06-10%2C%20v2.pdf (25.09.2017).

40" Szerzej na temat zasad dziatania swapow kredytowych pisze I. Pruchnicka-Grabias, w: Pochodne
instrumenty kredytowe. Systematyka, wycena, zastosowanie, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 33-46.

41 ]. Spiegeleer, S. Hocht, I. Marquet, W. Schoutens, The Impact of a new CoCo Issuance on
the Price Performance of Outstanding CoCos, 2015, s. 1-4, https://link.springer.com/chap-
ter/10.1007/978-3-319-33446-2_19 (27.09.2017).
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1.4.1. Wyniki badania autorstwa S. Avdjievai in.

Badanie przeprowadzone przez S. Avdjieva i in. bazuje na zaleznosci mig-
dzy notowaniem CDS a antycypowanym przez rynek ryzykiem niewyplacalnosci
diuznika. Zalezno$¢ ta postuzyta autorom badania do sprawdzenia wplywu emi-
sji obligacji typu CoCo na ryzyko ogloszenia niewyplacalnosci przez emitenta.
W badaniu wykorzystano dane dotyczace emisji obligacji CoCo o tacznej wartosci
208 mld USD zaréwno na rynkach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie, wyemito-
wanych miedzy styczniem 2009 roku a wrzesniem 2014 roku. Przedmiotem badan
byto 187 réznych emisji przeprowadzonych przez 68 bankdéw. Poszczegdlne analizy
zostaly dokonane osobno w odniesieniu do bankéw nalezacych do tzw. G-SIBs (Glo-
bal Systemically Important Banks) oraz oddzielnie w przypadku bankéw spoza tej
grupy. Wyniki przeprowadzonych badan dowiodly, ze emisja obligacji typu CoCo
miala statystycznie istotny ujemny wplyw na warto$¢ notowanych instrumentow
CDS w przypadku zaréwno globalnie najwazniejszych bankéw, jak i bankow spoza
tej grupy. Z badan tych wynika rowniez, ze wigkszy wplyw emisji CoCo na ceny
CDS w odniesieniu do bankéw z grupy G-SIBs mial miejsce tuz przed przepro-
wadzeniem emisji niz po. W przypadku bankéw spoza grupy G-SIBs zachodzita
doktadnie odwrotna zaleznos¢. Wynika to stad, ze w odniesieniu do duzych ban-
kow wystepuje wigksze prawdopodobienstwo uplasowania emisji niz w przypadku
bankéw malych, kurs CDS w malych bankach reagowat zatem dopiero wowczas,
gdy emisja instrumentéw CoCo okazala si¢ sukcesem. Nastepnie autorzy zbadali
wplyw wielkoéci banku na zmiane kursu CDS*. Okazalo sie, ze im wigkszy byt
bank, tym mocniejszy stawal si¢ wplyw emisji na prawdopodobienstwo ryzyka
ogloszenia niewyplacalnosci przez rynek. Co ciekawe, biorac pod uwage wielkos¢
emisji obligacji typu CoCo, efekt ten jest silniejszy wtedy, gdy emisje s3 mniejsze.
Ostatnig obserwacja zwigzang z wptywem emisji instrumentéw CoCo na kurs CDS
jest dostrzezenie, ze mimo takiego samego traktowania przez regulatoréw rynku
obligacji, ktére w przypadku aktywacji wyzwalacza zostaja przekonwertowane
na akcje spotki lub umorzone, istnieje miedzy nimi zasadnicza rdznica, jesli cho-
dzi o wplyw na kurs CDS, a przez to takze na rynkowa ocene¢ niewyplacalnosci.
Wynika to z stad, iz emisje, w stosunku do ktérych nastapita konwersja na kapitat
wlasny, majg ujemny wptyw na kurs CDS (czyli zmniejszajg ryzyko wystgpienia
niewyplacalnosci emitenta), z kolei obligacje typu CoCo, ktdére podczas kryzysu
s3 umarzane, nie wykazujg statystycznie istotnego wptywu na kurs CDS.

42°S. Avdjiev i in., op.cit., s. 29-30.
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W zakresie analizy zmiany rynkowej ceny akcji i emisje obligacji typu CoCo
nie wykazujg statystycznie istotnego wptywu na kurs. Autorzy badania wskazuja na
wiele ambiwalentnie odbieranych sygnaléw, ktore uzasadniaja taki stan rzeczy, np.:

- emisja CoCo moze by¢ postrzegana negatywnie pod wzgledem oceny stanu
bilansu banku, lecz mniej negatywnie niz emisja kapitatu wtasnego (sygnat
negatywny dla kursu akcji emitenta);

- przy niskich poziomach wyzwalacza konwersji inwestorzy moga postrzegac
obligacje typu CoCo jako zwykle finansowanie dfuzne (sygnal pozytywny);

- w przypadku obligacji, ktére moga zosta¢ poddane konwersji na akcje emi-
tenta, istnieje takze negatywnie odbierane ryzyko rozwodnienia kapitatu
(sygnal negatywny);

- emisja CoCo moze by¢ takze odbierana jako ustepstwo ze strony regulatora,
pozwalajace danemu emitentowi na emisje dlugu zamiast kapitalu wtasnego

(sygnal pozytywny).

1.4.2. Wyniki badan autorstwa J. Spiegeleera, S. Hochta, I. Marqueta
i W. Schoutensa

Inne z kolei podejscie zostato zaproponowane przez J. Spiegeleera, S. Hochta,
I. Marqueta i W. Schoutensa. Wzieli oni pod uwage 24 przypadki nowych emi-
sji obligacji typu CoCo uplasowane przez UBS, Barclays, Crédit Agricole, Sociéty
Général, Deutsche Bank, UniCredit, Credit Suisse, Santander, Rabobank, Dan-
ske i BBVA. Podobnie jak mialo to miejsce w przypadku wplywu emisji obligacji
CoCo na ceng akgji, takze i tym razem zaobserwowali oni przeciwnie dzialajace
sily. Z jednej strony, jak zostalo juz wczedniej wskazane, emisja obligacji typu
CoCo wplywa korzystnie na wysoko$¢ ponoszonego ryzyka, poprawia wskazniki
wyplacalnosci oraz obniza VaR banku. Tym samym powinna wplywac tez korzyst-
nie na wyceng istniejacych emisji. Z drugiej strony na rynku obserwuje si¢ skton-
no$¢ do obejmowania przez inwestoréw papieréw najnowszych emisji, co wynika
z prze$wiadczenia, ze emitent musi zaoferowac dyskonto, by zyska¢ pewnos¢ upla-
sowania emisji. Autorzy przeprowadzonego badania poréwnywali uzyskiwane
stopy zwrotu z istniejacych emisji wzgledem dwoch benchmarkéw stosowanych
w przypadku obligacji typu CoCo (CS Contingent Convertible Euro Total Return
oraz BofA Merrill Lynch Contingent Capital). Zmiana ceny juz wyemitowanych
papieréw byla negatywna, co sugerowaloby wigksze znaczenie preferencji objecia
nowych emisji niz wplyw obnizonego ryzyka na ich wycene. Roznica ta wynosita
$rednio 25 punktéw bazowych w przypadku pierwszego indeksu i 46 punktow
bazowych w odniesieniu do drugiego indeksu. Po uwzglednieniu zmian wyceny
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instrument6w charakterystycznych dla danej emisji (takich jak zmiana cen akcji,
ich zmienno$¢ czy kurs CDS) wniosek pozostal taki sam, a réznica wynosila prze-
cietnie 42 punkty bazowe.

Takie zachowanie obligacji typu CoCo moze by¢ ttumaczone do$¢ ograni-
czong obecnie pulg inwestorow zainteresowanych inwestycjg w te instrumenty.
Jak wskazuja w badaniu S. Avdjiev i in., obecnie wiekszos¢ obligacji typu CoCo
jest obejmowana przez klientéw bankéw detalicznych i prywatnych (52%) lub tez
przez firmy typu asset management (27%)"*. Oznacza to, ze mimo do$¢ znacza-
cych emisji na rynku obligacji typu CoCo brakuje inwestoréw instytucjonalnych,
cho¢ pierwsza emisja obligacji CoCo z 2009 roku zostala w 30% objeta przez fun-
dusz hedgingowy™’.

W ponizszej tabeli (1.4) zaprezentowano synteze przedstawionych wyzej wyni-
kow badan empirycznych.

Tabela 1.4. Przeglad wybranych badan empirycznych dotyczacych obligacji CoCo

Autorzy Obserwacja Opis
S. Avdjiev, pozytywny wptyw na mozliwosc emisja obligacji CoCo istotnie zmniejszata
P. Bolton, regulowania zobowigzan koszt zabezpieczenia wyptaty z tytutu
W. Jiang, finansowych przez emitenta® wierzytelnos$ci w formie CDS; nalezy
A. Kartasheva, jednak zauwazy¢, ze dla bankéw spoza
B. Bogdanova grupy G-SIBs cena CDS wystawianych
(2015) na dtug bankdéw zaczeta spadac¢ dopiero

w przypadku powodzenia emisji,
a nie tylko w chwili jej ogtoszenia czy
rozpoczecia zbierania ofert

S. Avdjiev, pozytywny wptyw na kurs akcji emisja obligacji CoCo wptywata

P. Bolton, pozytywnie na kurs akcji emitenta
W. Jiang, bezposrednio po emisji, aczkolwiek
A. Kartasheva, wptyw ten moze by¢ nieistotny

B. Bogdanova statystycznie z powodu matej proby
(2015)

J. Spiegeleer, negatywny wptyw na kurs mimo dalszego zmniejszenia ryzyka
S. Hocht, poprzednio wyemitowanych ogtoszenia niewyptacalnosci przez

I. Marquet, instrumentéw* emitenta wiekszy wptyw empiryczny
W. Schoutens miata sktonnosc inwestorow do
(2015) obejmowania obligacji z nowych emisji

43 Tbidem, s. 8.

44 ]. De Spiegeleer, W. Schoutens, Pricing Contingent Convertibles: A Derivatives Approach, April
2011, s. 11, https://perswww.kuleuven.be/~u0009713/CoCoDeriv.pdf (28.09.2017).

45 S. Avdjieviin., op.cit., s. 2.

46 J. De Spiegeleer, S. Hocht, 1. Marquet, W. Schoutens, The Impact of a new CoCo Issuance
on the Price Performance of Outstanding CoCos, 2015, s. 1-4, https://link.springer.com/chap-
ter/10.1007/978-3-319-33446-2_19 (26.09.2017).
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona synteza wybranych studidw literaturowych do$¢ jednoznacz-
nie wskazuje na zdolno$¢ obnizania ryzyka zwiazanego z ogloszeniem niewypta-
calnosci banku dzigki przeprowadzeniu emisji obligacji typu CoCo. Dodatkowo,
ten sposob podnoszenia wskaznikéw wyplacalnosci nie niesie za sobg negatyw-
nych skutkéw dla akcjonariuszy oraz ma zdecydowanie pozytywny na regulatora
- w tym przypadku nawet dwojako: poprzez zmniejszenie ekspozycji na ryzyko
izachete do bardziej konserwatywnej strategii inwestycyjno-kredytowej. Co wiecej,
wbudowana tarcza podatkowa i wyzsze oprocentowanie dla inwestorow wskazuja
na dalszy potencjat rozwoju rynku obligacji typu CoCo.

1.5. Wyzwania stojace przed rynkiem obligacji CoCo

Dalszy rozwdj rynku obligacji CoCo w Europie i na $wiecie jest uzalezniony
od wplywu wielu czynnikdw, takich jak nieodpowiednie zdefiniowanie wyzwala-
cza konwersji, ograniczenia regulacyjne rynku, ryzyko polityczne i ksiegowe zwig-
zane z naglymi zmianami lub nieumiej¢tne dokonywanie w ich przypadku oceny
ryzyka i zyskownosci, skutkujace duzymi wahaniami cen. Rzeczywiste problemy
zwigzane z dalszym funkcjonowaniem obligacji CoCo, a takze opisy przyktadow
rynkowych zostaty wyszczegélnione w tabeli 1.5.

Tabela 1.5. Rzeczywiste problemy zwigzane z funkcjonowaniem obligacji typu CoCo

Problem Przyktad rynkowy
Nieefektywne zdefiniowanie Bank KBC wyemitowat obligacje typu CoCo,
wyzwalacza nastepnie musiat przej$¢ przez 3 oddzielne ogtoszenia

niewyptacalnosci, by odzyskac¢ ptynnosc¢ po kryzysie
finansowym. Wyemitowane obligacje, ktére w sytuacji
kryzysowej miaty zupetnie straci¢ wartosc¢ i znikna¢

z bilansu, wciaz nie osiggnety poziomu wyzwalacza

i przynosza inwestorom odsetki, np. 4% w 2014 roku®’.

Ograniczenie rozwoju rynku przez | W Indiach duzi inwestorzy lub wtasciciele kapitatu

decyzje regulatora (np. ubezpieczyciele) nie majg zezwolenia na inwestycje

w papiery warto$ciowe ponizej ratingu AA - obligacje typu
CoCo zaliczane na poczet dodatkowego kapitatu Tier 1 nie
otrzymuja co do zasady ratingdw wyzszych niz A*.

47 CoCo bonds, “The Economist”, 15.09.2014.
48 Europe bond crisis casts shadow on Indian banks, “The Economist”, 18.02.2016.
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Problem Przyktad rynkowy
Spetnianie warunkdéw Réwniez w Indiach w nastepstwie przegladu jakosci
z wyzwalacza z powodu zabiegéw | aktywow banki sg zmuszone do raportowania duzych
czysto ksiegowych odpiséw i wykazywania strat. Straty osiggaja tak wysokie

wartosci, ze zagrazajg niektérym krajowym emisjom
dodatkowego kapitatu Tier 1 w formie obligacji typu CoCo®.

Braku ujednoliconego podejscia do | We Wtoszech pojawiajg sie opinie, ze rynek wtérny
oceny zyskownosci, ryzyka, a tym | dla obligacji typu CoCo (np. banku Intesa) jest bardzo

samym ich wyceny - typowy nieptynny i nie ma zwigzku z wycenga fundamentalna.

problem nowopowstatych Zdaniem prezesa londynskiej firmy zarzadzania aktywami

instrumentow hybrydowych zachowania na rynku hybrydowych i warunkowych obligacji
sg niezrozumiate™.

Niska atrakcyjnos$¢ dla emitenta John Cryan, prezes (CEO) Deutsche Bank, stwierdzit, ze

z powodu stosunkowo wysokich dodatkowy kapitat Tier 1 (gtéwnie obligacje typu CoCo)

kosztow jest zbyt drogi, oraz wyznat, ze on, personalnie, nigdy nie
chciatby go emitowac¢™.

Ryzyko polityczne zwiekszajace Obligacje typu CoCo wyemitowane w Brazylii przez Banco

prawdopodobienstwo konwersji de Brazil stracity w ciggu 2 miesiecy 26% swojej wartosci,

gtéwnie ze wzgledu na ryzyko polityczne zwigzane
z zarzadzaniem bankiem®2.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zidentyfikowane dotychczas problemy jedynie w niewielkim stopniu nie spet-
niaja stawianych im celéw, z ktérych najwazniejszym jest zapewnienie stabilnosci
tinansowej pojedynczym bankom, a takze — niejako w nastepstwie — catemu sek-
torowi finansowemu. Dzigki temu analiza empiryczna réwniez wspiera poglad, ze
rynek obligacji typu CoCo ma wysoki potencjat rozwojowy, cho¢ z drugiej strony
moze w warunkach skrajnych sta¢ sie kolejnym punktem zapalnym nastepnego
kryzysu finansowego.

Podsumowanie

Przytoczone w niniejszym opracowaniu studia literaturowe potwierdzaja
wplyw emisji obligacji CoCo na ryzyko ogloszenia niewyptacalnosci przez emi-
tenta, o czym $wiadcza spadajace premie swapowe w przypadku kontraktow CDS
- w zaleznosci od wielko$ci emitenta — w momencie lub bezposrednio po udane;j
emisji instrumentow typu CoCo. Przytoczone nizej (tabela 1.6) wybrane wyniki

4 Ibidem.

50" Deutsche Bank CoCo Holders See What Regulators Mean by Risk, Bloomberg, 11.02.2016.
U Deutsche’s Cryan Says Cocos Are ‘bad product’, “The Economist’, 17.03.2016.

52 Brazilian CoCo bonds accumulate losses, “The Economist’, 29.02.2016.
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badan empirycznych pozwalaja tym samym pozytywnie zweryfikowaé postawiong
we wstepie hipoteze badawcza, zgodnie z ktdrg obligacje typu CoCo przyczyniaja
sie do zwigkszenia stabilno$ci dziatalnosci bankowej i moga by¢ jednym z narze-
dzi zapobiegajacych negatywnej lawinie zdarzen gospodarczych, bedacej charak-
terystyczna cecha okresow kryzysowych w gospodarce swiatowe;j.

Tabela 1.6. Piec¢ najistotniejszych obserwacji empirycznych dotyczacych inwestowania
w obligacje CoCo

Pie¢ najwazniejszych obserwacji

Wyjasnienie

zmniejszenie ryzyka mierzonego jako
kurs CDS na dtug emitenta

w przytoczonych badaniach emisja obligacji typu CoCo
istotnie zmniejszata koszt zabezpieczenia wyptaty
z tytutu wierzytelnosci w formie CDS

nienegatywny wptyw emisji na kurs

wptyw emisji na kurs akcji emitenta byt pozytywny,

akgji jednak z powodu zbyt matego wptywu - nieistotny

statystycznie

negatywny wptyw nowych emisji
na kurs notowanych instrumentéw

mimo zmniejszenia ryzyka emitenta wieksze
znaczenie empiryczne miata sktonnosc¢ inwestoréw do
obejmowania nowszych emisji

uwzglednianie przez inwestoréw
ryzyka niepowodzenia emisji
w przypadku nie najwiekszych bankéw

wycena CDS wystawianych na dtug bankéw
niezaliczanych do grupy GSIB zaczeta spadaé dopiero
w przypadku powodzenia emisji

kurs akcji niezalezny od wskaznikow
wyptacalnosci banku

w badaniu empirycznym nie zostata stwierdzona korelacja
miedzy wskaznikami wyptacalnosci a kursem akgji

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wydaje si¢ wiec, ze mimo zidentyfikowanych probleméw zwigzanych z funk-
cjonowaniem obligacji CoCo na przestrzeni ostatnich lat badania empiryczne
i dotychczasowe doswiadczenia rynkowe sg dodatkowa zacheta do stosowania
tej metody pozyskiwania kapitalu zaréwno w przypadku bankow, jak i — szerzej
- instytucji finansowych. Wigkszo$¢ zidentyfikowanych probleméw dotyczy jak
na razie skomplikowanego procesu wyceny, sceptycznego podejscia zarzadéw ban-
kow, nieefektywnosci konwersji z punktu widzenia inwestoréw czy tez ponoszo-
nego przez nich ryzyka, a nie samej stabilnosci instytucji finansowych.

Przytoczone badania wskazujg na zdolno$¢ obnizania ryzyka ogloszenia niewy-
placalnosci banku poprzez emisje obligacji typu CoCo. Ponadto ten sposéb pozy-
skiwania kapitatu jest neutralny lub nawet popierany przez akcjonariuszy dzigki
nieznacznemu, aczkolwiek pozytywnemu wplywowi na kurs akcji. Podobnie ze
strony regulatora emisja papieréw typu CoCo przez banki jest pozadana, poniewaz
zmniejsza nie tylko bezposrednio ich ekspozycje na ryzyko, lecz takze zachete wobec
zwigkszania ryzyka posiadanych aktywéw. Wspomniane czynniki wraz z funkcjo-
nowaniem tarczy podatkowej az do momentu konwersji, atrakcyjng rentownoscia
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dla inwestoréw oraz zdolnoscig absorbcji strat poréwnywalng z kapitalem wlasnym
s3 jasnym sygnalem, ze rynek obligacji typu CoCo bedzie zdecydowanie si¢ rozwi-
ja¢ w najblizszych latach. Trend ten powinien utrzymac si¢ co najmniej do czasu
wystapienia pierwszych niekorzystnych zdarzen powodujacych konwersje obligacji,
ktore moga zwiekszy¢ awersje inwestoréw do nabywania tego rodzaju instrumentow.
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Rozdziat 2

Zagrozenia dla cyfrowych klientow bankéw
w dobie finasjeryzacji

Stanistaw Kasiewicz, Lech Kurklinski

Wprowadzenie

Swiatowy kryzys finansowy z lat 2007-2009 nie zmienit globalnego trendu
w zakresie postepujacej finansjeryzacji. Definicje tego pojecia eksponuja szczegolna
i stale wzrastajacg role czynnikow finansowych oraz znaczenie kryteriéw mone-
tarnych z perspektywy zycia ekonomicznego i spotecznego. W waskim znaczeniu
pojecie to kojarzone jest przede wszystkim z rosngcg (nadmierng) waga dziatalno-
$ci finansowej, determinujgcg funkcjonowanie gospodarki i spoteczenstwa. Dla-
tego tez kwestie te s3 szeroko dyskutowane oraz podejmuje si¢ proby ograniczania
dominacji finanséw nad sfera realng. Gléwnym narzedziem walki staly sie¢ w tym
przypadku regulacje. Nic dziwi wiec to, ze po 2009 roku zmienila si¢ radykalnie
architektura instytucjonalna regulowania europejskiego rynku ustug bankowych.
Ewolugcji tej towarzyszy jednoczesnie wyktadniczy wzrost rozwoju innowacji tech-
nologicznych oraz modyfikowanie strategii i modeli biznesowych bankéw. Proces
tych przemian ma charakter globalny, w zwigzku z czym dotyczy on wszystkich
bankoéw, bez wzgledu na ich wielkos¢, potozenie, specjalizacje. Regulatorzy i nad-
zorcy, zardwno europejscy, jak i krajowi, obserwuja zachodzace zjawiska i powstajace
tendencje. Ich odpowiedzig na wspdlczesne wyzwania jest swego rodzaju inflacja
regulacji prowadzaca do stanu przeregulowania przy jednoczesnym popelnianiu
wielu btedow, takich jak np. niedostateczne uwzglednianie zasady proporcjonal-
noéci czy tez innych wyznacznikéw dobrej legislacji'. W tych warunkach klienci

! Nie zostaly jeszcze wdrozone regulacje Bazylea I1I, PSD2 czy CRD 1V, a juz niemal ,,leza na stole”
ich wersje zmodyfikowane. 23 listopada 2016 roku Komisja Europejska opublikowata szeroki pakiet



