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Rozdział 1

Celem niniejszego rozdzia u jest szczegó owe opisanie poszczególnych atrybutów 

instrumentów finansowych emitowanych na potrzeby wymogów kapita owych Basel III. 

Krajowa literatura w tym przedmiocie jak dot d sprowadza si  do nielicznych artyku ów 

naukowych, za  autorami jedynej monografii w tym zakresie s  autorzy niniejszego 

opracowania. Ze wzgl du na dynamiczny rozwój przedmiotowych instrumentów finansowych, 

monografia ta2, cho  wydana zaledwie nieca e trzy lata temu, nie opisuje niektórych 

najnowszych, istotnych trendów legislacyjnych czy wydarze  rynkowych.  

Rozdzia  pierwszy sk ada si  z dwóch zasadniczych cz ci i obszernego podsumowania. Celem 

przedstawienia najbardziej aktualnego stanu wiedzy w przedmiotowym zakresie, w pierwszej 

kolejno ci zostanie przedstawiona implementacja wymogów kapita owych Basel III do 

unijnego porz dku prawnego, dokonana za pomoc  pakietu regulacyjnego CRR/CRD IV 

z 2013 roku. W punktach 1.1–1.2 zostan  przedstawione zarówno tzw. powszechnie 

obowi zuj ce wymogi kapita owe filara 1 regulacji, jak i bufory kapita owe, których 

wysoko  jest ostatecznie ustalana przez krajowe organy nadzoru. Wysoko  buforów 

kapita owych posiada wymierne znaczenie dla zdolno ci wyp aty przez emitenta dywidendy 

czy kuponu, st d ich opisanie w pierwszej kolejno ci u atwi pó niejsz  analiz  poszczególnych 

mechanizmów sk adaj cych si  na konstrukcj  instrumentów CoCos. 

W drugiej cz ci rozdzia u pierwszego zostanie przeprowadzona szczegó owa analiza 

instrumentów finansowych kwalifikowanych w re imie CRR/CRD IV jako kapita  CET1 

(pkt 2.2), AT1 (pkt 2.3) i T2 (pkt 2.4). Najwi cej uwagi zostanie po wi cone najbardziej 

skomplikowanym i innowacyjnym instrumentów tego re imu, czyli instrumentom AT1. 

Kolejno zostan  przedstawione poszczególne atrybuty maj ce wiadczy  o zdolno ci 

absorpcji strat emitenta przez te instrumenty, tj. g bokie podporz dkowanie (pkt 2.3.1), 

wieczysty charakter (pkt 2.3.2), mo liwo  (a w okre lonych warunkach – nakaz) 

wstrzymania wyp aty kuponu (pkt 2.3.3) oraz przymusowa konwersja lub umorzenie (pkt 

2.3.4). Przedmiotem analizy b dzie zarówno regulacja danego atrybutu w prawie 

europejskim, jak i jego praktyczne znaczenie, ujawniaj ce si  podczas konkretnych, 

szczegó owo opisanych zdarze  rynkowych. Wzmiankowane b dzie te  uregulowanie 

poszczególnych atrybutów instrumentów AT1 w prawie polskim. Bezpo rednio po 

przedstawieniu za o e  mechanizmu przymusowej konwersji lub umorzenia zostan  

przedstawione dane rynkowe na temat kapitalizacji banków, pozwalaj ce sformu owa  

Konstrukcja, zasady emisji
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Implementacja Basel III w prawie europejskim

wnioski co do rzeczywistej, praktycznej mo liwo ci absorpcji strat banku za pomoc  tego 

mechanizmu. W punkcie 2.3.6 analizie zostanie poddany wp yw, jaki emisja instrumentów 

AT1 wywiera na koszt kapita u banku. Wskazane zostan  parametry, przy których 

zachowaniu emisja instrumentów AT1 zwi ksza bezpiecze stwo banku. W dalszej 

kolejno ci przedstawione zostan  dane dotycz ce rynku instrumentów AT1 w Europie. 

Wed ug naszej najlepszej wiedzy gruntowny opis charakterystyk CoCos i ich zachowania 

si  w wietle okre lonych wydarze  rynkowych oraz kszta towania si  wspó czynników 

regulacyjnych banków jest pierwszym tego typu wyzwaniem podj tym w polskiej 

literaturze przedmiotu 

Podstawowym celem niniejszego rozdzia u jest, na podstawie gruntownej analizy 

wszystkich parametrów CoCos, wykazanie, e klauzule polegaj ce na mo liwo ci 

dowolnego anulowania przez emitenta p atno ci kuponowej z tego instrumentu podnosz  

znacz co koszt finansowania si  banku w drodze emisji tych instrumentów, zwi kszaj  

volatility stóp zwrotu, przy tym ich zdolno  absorpcji strat wydaje si  by  w tpliwa. 

Ponadto przy obecnym poziomie kapitalizacji banków w Europie jest bardzo ma o 

prawdopodobne, aby kiedykolwiek uruchomi  si  zasadniczy mechanizm absorpcji strat, 

polegaj cy na zamianie na akcje banku-emitenta lub umorzeniu warto ci nominalnej 

instrumentów AT1, w przypadku gdy wspó czynnik wyp acalno ci banku spadnie poni ej 

okre lonego poziomu (5,125% albo 7%). Pierwszymi testami dla tej nowopowsta ej klasy 

aktywów by y: (i) zawirowania na rynku CoCos w postaci spadku cen o ok. 30% w lutym 

2016 roku w reakcji na pog oski o mo liwym anulowaniu przez Deutsche Bank p atno ci 

kuponowych z wyemitowanych przez siebie AT1, oraz (ii) przymusowe umorzenie AT1 

CoCos Banco Popular w czerwcu 2017 roku. W obu przypadkach nie nast pi a transmisja 

szoków poza rynek CoCos (w przypadku (i)), w przypadku (ii) rynek AT1 CoCos nie 

zareagowa  prawie w ogóle. Oko o 37% AT1 CoCos wyemitowanych do tej pory, b dzie 

mia o swoje pierwsze daty wykupu w najbli szych trzech latach, przy czym wi kszo  z 

nich przypadnie na rok 2019 i 2020. Oczekiwania rynku na wykupienie tych papierów 

przez emitentów w pierwszym mo liwym terminie, przejawiaj ce si  chocia by 

w kwotowaniu ich rentowno ci do pierwszego terminu wykupu (YTC), jest w tpliwe z 

punktu widzenia kapita owego charakteru tych instrumentów, którego jednym z g ównych 

przejawów jest wieczysto . Zachodzi obawa, e d enie emitentów do spe nienia 

oczekiwania rynku i wykupienia papierów AT1 „za wszelk  cen ” zamiast zwi kszy  

d ugookresow  stabilno  banków, doprowadzi do odwrotnego skutku – problemu 

z refinansowaniem si  banków.  
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Tier 2 Capital
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Implementacja Basel III w prawie europejskim

Common Equity Tier 1 Capital

risk-weighted assets
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Implementacja Basel III w prawie europejskim
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high-trigger 
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Bremer Landesbank: Cancelling AT1 Coupons
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Rozdział 2

bail-in 

Celem rozdzia u drugiego jest przedstawienie zastosowania hybrydowych instrumentów 

finansowych w ramach przymusowej restrukturyzacji (resolution) banku znajduj cego si  na 

skraju upad o ci. Zagadnienie resolution zosta o ju  opisane w krajowej literaturze 

przedmiotu, lecz brak jak dot d opracowania koncentruj cego si  na roli hybrydowych 

instrumentów finansowych w post powaniu resolution. Wobec zmieniaj cego si  kszta tu 

regulacji w tym zakresie, konieczne jest równie  przedstawienie zarówno najnowszych, jak 

i dopiero projektowanych zmian regulacyjnych. 

Opisane w rozdziale pierwszym narz dzia prawne, którymi dysponuj  obecnie organy 

nadzoru, pozwalaj  uczyni  upad o  banku mniej prawdopodobn , z aszcza poprzez 

nakazanie bankom zgromadzenia wi kszej ni  dotychczas ilo ci kapita u. Nie oznacza to 

jednak ca kowitej eliminacji ryzyka zaj cia takiego zdarzenia. Z dotychczasowych 

do wiadcze  wynika, e mierz c si  z zagro eniem upad o ci banku o znaczeniu dla 

wiatowego systemu finansowego, decydenci na ogó  decydowali si  na udzielenie takiemu 

bankowi pomocy publicznej (bail-out). Dzia anie to zarówno wzbudza o przeciw spo eczny, 

jak i pozostawa o w sprzeczno ci z zasadami dyscypliny rynkowej i pomocy publicznej. 

Konieczne zatem sta o si  stworzenie ram prawnych pozwalaj cych na na o enie ci aru 

absorpcji strat na wierzycieli banku w drodze przymusowej restrukturyzacji zad u enia (bail-

in). W tym celu tworzy si  szczególn  procedur  resolution, maj c  na celu zmniejszenie 

ogólnych kosztów upad o ci banku przy minimalizacji u ycia rodków publicznych.  

W pkt 1 zostanie przedstawiony syntetyczny opis genezy BRRD – podstawowego aktu 

prawnego reguluj cego ramy prawne resolution. Nast pnie (pkt 2) wskazane zostan  

szczególne okoliczno ci, w których dopuszcza si  wykorzystanie rodków publicznych w celu 

ratowania banku zagro onego upadkiem. Po takim wst pie nast pi obszerny, szczegó owy 

opis mechanizmu bail-in (pkt 3). Opisany zostanie m.in. proces BION (pkt 3.2.2), a tak e 

kryteria uznania banku za zagro ony upad o ci  (pkt 3.2.5). Nowo ci  w naszym podej ciu, 

wykraczaj cym poza dotychczasowy dorobek literaturowy, jest podj cie próby 

sparametryzowania podstawowej przes anki resolution w postaci znalezienia si  instytucji 

w stanie zagro enia upad o ci /na progu upad o ci (failing or likely to fail – FOLTF).  

Wskazane zostan  te  zobowi zania kwalifikowane na potrzeby bail-in (pkt 3.5). Nast pnie 

(pkt 4) opisany zostanie mechanizm umorzenia lub konwersji instrumentów kapita owych, 

a wi c m.in. hybrydowych instrumentów finansowych (AT1 i T2). W pkt 5 przedstawione 

zostanie za  dzia anie tego mechanizmu w praktyce, na podstawie dotychczasowych 
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do wiadcze  z Hiszpanii i W och (2017 rok). Dodatkowo poprzeczk  resolution 

sparametryzwoan  w pkt 3.2 naniesiemy na kontraktowy mechanizm inicjuj cy 

umorzenie/zamian  instrumentów AT1 CoCos.  

Na tej podstawie przedstawiona zostanie ocena zastosowania mechanizmu bail-in wzgl dem 

hybrydowych instrumentów finansowych, ze szczególnym uwzgl dnieniem praktycznego 

zastosowania kontraktowej konwersji instrumentów AT1 (pkt 6.3), a tak e oceny ww. 

zagadnienia w prawie polskim (pkt 6.4). Stawiamy hipotez , e kontraktowy mechanizm 

inicjuj cy umorzenie/zamian  CoCos ma niewielkie znaczenie praktyczne, gdy  resolution 

zostanie uruchomione znacznie wcze niej. Podj lismy wyzwanie w postaci wyznaczenia 

okre lonych poziomów kapita u regulacyjnego banku, dla których zajd  okre lone zdarzenia, 

b d  to w postaci dzia a  organu resolution, b d  opisane w rozdziale pierwszym zdarzenia 

w postaci restrykcji MDA i wreszcie kontraktowe umorzenie/zamiana papierów CoCos.  

Nast pnie (pkt 7 i 8) opisane zostan  nowe wymogi w zakresie zobowi za  kwalifikowanych 

na potrzeby bail-in (MREL i TLAC). Na zako czenie zostanie ukazany problem resolution 

transgranicznych grup finansowych (pkt 9). 

defaultu 

bail-in

bail-out

too big to fail

Resolution and Insolvency of Banks and Financial Institutions

Report and Recommendations of the Cross-border Bank Resolution Group
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Rozdział 3

Wycena papierów AT1 sprowadza si  do kalkulacji spreadu kredytowego. Analiza spreadu, 

jego dekompozycja, jest zadaniem skomplikowanym ze wzgl du na mnogo  z o onych 

klauzul zawartych w instrumencie, opisanych w powy szych rozdzia ach.  

Modele wyceny AT1 CoCos mo na sklasyfikowa  jak modele rynkowe albo strukturalne. 

W ród modeli rynkowych najbardziej znane to modele credit derivatives oraz equity 

derivatives256. Modele strukturalne to modele oparte na podej ciu Mertona (Penacchi, 2011; 

Liberadzki 2016), wzgl dnie modele wykorzytsuj ce analiz  regresji, np. model implied CET1 

volatility257 na ko cu rozdzia u za  prezentujemy propozycj  w asn  modelu 

ekonometrycznego, reprezentuj cego podej cie strukturalne. Model stanowi uzupe nienie 

modelu strukturalnego autorstwa  J. De Spiegeleer i W. Schoutens258, który wykorzystuje 

ocen  wp ywu miary distance to trigger skorygowan  o ryzyko na spread CoCos. Nasze 

podej cie wykorzystuje kilkana cie miar charakterystycznych dla CoCos opisanych 

w rozdzia ach pierwszym i drugim do oceny ich wp ywu na tzw. „spread to Tier 2”, czyli 

okre lony komponent spreadu CoCos. 

First Call Day

Pricing contingent convertibles: A derivatives approach

CoCo bonds and implied CET1 volatility

The Impact of a New CoCo Issuance on the Price 
Performance of Outstanding CoCos Innovations in Derivatives Markets: Ficed Income Modelling Valuation 
Adjustments, Risk Management and Regulation
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