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Wptyw hybrydowych obligacji rekapitalizacyjnych
na stabilnos¢ systemu finansowego

Streszczenie

Rynek hybrydowych instrumentéw rekapitalizacyjnych jest stosunkowo mtody, ale pierwsze
lata jego funkcjonowania wskazujg, ze przeprowadzone zmiany regulacyjne w ich zakresie,
w odpowiedzi na stabosci instrumentéw absorpcji strat Bazylei II, nie zmniejszyty w spo-
s6b istotny ryzyka upadtos$ci bankéw wzgledem klasycznych instrumentéw kapitatowych
i nie przyczynity sie istotnie do zwiekszenia stabilnosci systemu finansowego. Co wiecej,
podnosza one koszt finansowania problematycznych bankéw przy jednoczesnym zwieksze-
niu zmienno$ci. Niewielki udziat obligacji hybrydowych w kapitatach bankéw i zbyt nisko
ustawione progi zdarzen inicjujgcych sprawiaja, ze ich zdolno$¢ do restrukturyzacji i reka-
pitalizacji problematycznych bankdw, bez angazowania srodkéw publicznych, jest niewielka.
Jednoczes$nie zachowane zostaty przestanki do kontynuacji hazardu moralnego. Wskazane
sg dalsze prace regulacyjne w zakresie struktury tych instrumentéw i kalibracji zdarzen ini-
cjujacych, a takze na rzecz stworzenia posredniej klasy instrumentéw absorpcji strat.

Stowa Kkluczowe: hazard moralny, Bazylea III, restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja
bankéw, MREL, TLAC, hybrydowe obligacje rekapitalizacyjne, CoCos, obligacje bail-in, stabil-
nos$¢ finansowa
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Influence of Hybrid Recapitalization Obligations
on Stability of the Financial System

Abstract

The market of hybrid recapitalization instruments is relatively young, but the first years in-
dicate that the regulatory changes to their scope, introduced in response to the weaknesses
of Basel II loss absorption instruments, did not significantly reduce the risk of bank failure
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in relation to classic capital instruments and did not significantly increase the stability of the
financial system. Moreover, these instruments increase the cost of banks’ financing while at
the same time increasing volatility. Due to the small share of hybrid bonds in banks’ capitals
and too low thresholds of triggers, their ability to restructure and recapitalize problem banks
without involving public funds is limited. At the same time, the premises for the continuation
of the moral hazard are preserved. It is advisable to further regulate the structure of these
instruments and calibrate the initiating events, as well as to create an intermediate class of
loss absorption instruments.

Key words: moral hazard, Basel I, resolution, MREL, TLAC, hybrid recapitalization bonds,
CoCos, bail-in bonds, financial stability

Wstep

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy hybrydowe obligacje re-
kapitalizacyjne typu CoCos (Contingent Convertibles) i bail-in przyczyniaja sie do
zmniejszenia ryzyka hazardu moralnego, a tym samym do zwiekszenia stabilnosci
systemu finansowego - co legto u podstaw ich powstania.

Skuteczno$¢ hybrydowych obligacji rekapitalizacyjnych okre$la ich zdolno$¢ do
restrukturyzacji i rekapitalizacji problematycznego banku bez konieczno$ci uzycia
$rodkéw publicznych (bail-out), co na szeroka skale miato miejsce w czasie global-
nego kryzysu finansowego lat 2008-2009. Wzajemne globalne powigzania bankéw
zbyt duzych aby upas¢ (Too Big to Fail, TBTF) sprawiaja, Ze niewyptacalnos¢ jed-
nego banku moze powodowac¢ powazne negatywne konsekwencje przekraczajace
lokalny rynek finansowy pojedynczego kraju. Zaangazowanie srodkéw publicznych
jestjednym z kanatéw transmisji szoku z systemu finansowego do sfery fiskalnej, co
wyraznie unaocznit ostatni globalny kryzys finansowy, ktérego symbolem stat sie
upadek amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers.

Obligacje CoCos wprowadzono do europejskiego porzadku prawnego rozporzadze-
niem CRR (Capital Requirements Regulation) w roku 2013'. Nalezg one do grupy
instrumentéw hybrydowych, albowiem nie mozna ich przyporzadkowac jedno-
znacznie do instrumentéw dtuznych ani do instrumentéw kapitatowych?. Hybry-
dowy charakter tych instrumentéw oznacza, Zze w sytuacji normalnej emitenta,
instrumenty te maja charakter dtugu wieczystych obligacji kuponowych z opcja
call (perpetual callable). Z kolei, gdy emitentowi zagraza upadto$¢ instrument ten
nabiera charakteru kapitatu wiasnego. W ten sposéb w jednym instrumencie za-
warto cechy charakterystyczne dtugu (uprzywilejowanie wobec kapitatu wiasnego
i state ptatnosci odsetkowe, kiedy emitent jest w sytuacji normalnej) oraz kapita-
tu (elastyczno$¢ finansowania i zdolno$¢ do absorbcji strat). Instrumenty te nie

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniaja-
ce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

2 M. Liberadzki, K. Liberadzki, Konstrukcja, zasady emisji i wycena hybrydowych papieréw wartoscio-
wych na eurorynku, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2016.
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maja jednoczes$nie podstawowej wady kapitatu, z punktu widzenia emitenta, jaka
sg uprawnienia korporacyjne ich posiadaczy, w tym w szczeg6lnosci prawo gtosu.
Tak wiec z perspektywy charakterystyki samego instrumentu, jest on korzystny dla
emitenta, szczegdlnie jesli zawiera klauzule o przymusowym umorzeniu po spet-
nieniu okreslonego warunku progowego (Principle Write-Down Contingent Conver-
tible, PWD CoCo).

Hybrydowe obligacje rekapitalizacyjne wykorzystuje takze mechanizm bail-in, ale
dotad mieliSmy do czynienia tylko z jednym przypadkiem przymusowej restruk-
turyzacji (resolution) w ramach dyrektywy BRR (Bank Recovery and Resolution)?,
ktorag zatwierdzita Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwida-
cji (Single Resolution Board, SRB)*. Rynek hybrydowych instrumentéw rekapitali-
zacyjnych jest wiec stosunkowo mtody, aczkolwiek pierwsze lata funkcjonowania
nowych rozwigzan pozwalajg juz na wyciagniecie wstepnych wnioskdw w zakresie
struktury nowych instrumentéw absorpcji strat oraz kalibracji parametréw zda-
rzen inicjujacych ich zamiane lub umorzenie. Badanie przeprowadzono za pomoca
metody monograficznej w potaczeniu z metoda analizy i krytyki pi$miennictwa.

1. Wady instrumentow hybrydowych Nowej Umowy Kapitatowej

Kryzys lat 2008-2009 obnazyt stabosci hybrydowych instrumentéw finansowych,
ktorych celem byta absorbcja strat, oparta na wymogach Nowej Umowy Kapitato-
wej - Bazylei II%. Dotyczyto to gtéwnie innowacyjnych instrumentéw kapitalowych
Klasy 1 (Tier 1 Capital, T1), charakteryzujacych sie dalekim podporzadkowaniem
oraz mozliwoscig odroczenia wyptaty oprocentowania. Niestety, praktyka negatyw-
nie zweryfikowata te rozwigzania. Okazaly sie one daleko niewystarczajaca ochro-
ng przed upadtosciag bankéw. Banki nie wykorzystywaly mozliwosci odroczenia lub
anulowania wyptaty kuponu w obawie przed obnizeniem ratingu kredytowego,
poniewaz agencje kredytowe traktowaty takie zdarzenie jako niewywigzanie sie
danego emitenta z zobowigzan finansowych (default). Zwiekszatoby to koszt pozy-
skania nowego finansowania, istotnie utrudniajgc refinansowanie istniejacego za-
dtuzenia. Mechanizm absorbcji strat, ktoéry miat dziata¢ podobnie jak zakaz wyptaty
dywidendy akcjonariuszom, okazat sie wiec w praktyce nie funkcjonujacy.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrekty-
we Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47 /WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007 /36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UEi2013/36/EU oraz rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012.

4 Patrz: Resolution Cases, strona Single Resolution Board, https://srb.europa.eu/en/content/resolu-
tion-cases (dostep: 20.02.2021).

5 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel Committee on Bank-
ing Supervision, czerwiec 2004 r.
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Podobnie utomny okazat sie mechanizm podporzadkowania roszczen innowacyj-
nych instrumentéw kapitatowych klasy 1, ktéry réwniez nie ochronit bankéw przed
upadtoscig. Absorbcja strat mogtaby zadziata¢ dopiero woweczas, gdyby faktycznie
doszto do postepowania upadtosciowego banku. Wtedy roszczenia wtascicieli obli-
gacji daleko podporzadkowanych bytyby zaspokojone po realizacji roszczen wtasci-
cieli dtugu senioralnego (senior debt) oraz wtascicieli podporzadkowanych instru-
mentow kapitatu klasy 2 (subordinated debt).

Instrumenty kapitatowe klasy 2 (Tier 2 Capital, T2) takze nie spetnity swojej funkcji
stabilizatora systemu finansowego. Mimo Ze banki zgromadzity wymagang wiel-
ko$¢ kapitatu T2, to i tak byly zmuszone do emisji kapitatu T1, poniewaz przyrost
wagi ryzyka (risk weighted assets, RWA) problemowych aktywéw przekroczyt wiel-
ko$¢ kapitatu T1 (Common Equity Tier 1 Captal, CET1). W praktyce okazato sie, ze
jedynie akcje i zatrzymany zysk, w postaci kapitatu zapasowego, tworzace kapitat
podstawowy T1, maja rzeczywista zdolnos¢ do absorpcji strat banku i chronia go
przed upadkiem.

Powszechna krytyke wzbudzito to, Ze podatnicy poniesli koszty upadtosci ban-
kowych, podczas gdy wtasciciele obligacji wyemitowanych przez te banki tych
kosztéw nie ponie$li albo poniesdli je tylko w ograniczonym zakresie. Zostali oni
ochronieni przed stratami przez zaangazowanie srodkéw publicznych, ktére zabez-
pieczyty banki przed upadtoscia, bowiem zagrazata ona stabilnosci catego systemu
finansowego.

Wada Bazylei Il byt takze jej procykliczny charakter. Recesja prowadzi do obnizenia
ratingu aktywow banku, co skutkuje wzrostem ich wag ryzyka, a w efekcie wartosci
aktywow wazonych ryzykiem (risk weighted assets, RWA). To z kolei powoduje ko-
nieczno$¢ podniesienia przez bank kapitatu regulacyjnego w czasie recesji. Wszyst-
kie banki w podobnym czasie stajg wiec przed tym samym wyzwaniem.

2. Nowe instrumenty hybrydowe Bazylei III

Pierwotnie, zgodnie z wymogami Bazylei I11° z 2013 roku rozwinietymi w CRR, cat-
kowita wielkos¢ kapitatu regulacyjnego miata pozosta¢ taka sama, z tym, ze jego
struktura miata ulec wzmocnieniu. W ramach 8% RWA zwiekszono udziat kapitatu
CET1 z 2% do minimum 4,5%, jednocze$nie zmniejszajac udziat kapitatu T2 z 4%
do 2%.

Na przestrzeni lat 2013-2019 zwiekszone zostaty iloSciowe wymogi kapitatowe.
Wynikajacy z CRR minimalny wymog kapitatowy wynoszacy 8% RWA obecnie sta-
nowi wielko$¢ minimalng (floor) dla bankéw. Dodatkowe wymogi maja charakter
zindywidualizowany, a ich wielko$¢ zalezy od skali i specyficznej sytuacji konkretnej
instytucji finansowej. Kluczowa role odgrywaja w tym zakresie bufory kapitatowe,
ktére mozna wypeic jedynie kapitatem CET1, mimo Ze pierwotnie zaktadano wy-

6 Basel IlI: A global regulatory..., op. cit.
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korzystanie w tym celu instrumentéw hybrydowych CoCos’. Obecnie emisja instru-
mentéw CoCos ponad 1,5% RWA nie powoduje zwiekszenia kapitatéw wiasnych
ani buforéw kapitatowych banku, chociaz poprawia wskaznik dzwigni (leverage
ratio)®, co powoduje, ze niektére banki decydujg sie na takie nadprogowe emisje.

Zgodnie z CRD 1V (Capital Requirements Directive IV)°, minimalne wymogi kapita-
towe CRR powieksza sie o wielko$¢ buforéw: zabezpieczajgcego i antycyklicznego.
Wielko$¢ ta powiekszana jest nastepnie o najwiekszg z wartos$ci buforéw: ryzyka
systemowego, instytucji o krajowym (Domestic Systemically Important Bank, D-SIB)
oraz o globalnym znaczeniu systemowym (Global Systemically Important Bank,
G-SIB). Tak wyznaczony poziom tacznych buforéw kapitatowych okresla zdolnos¢
banku do wyptaty dywidendy oraz odsetek od wyemitowanych obligacji AT1.

Banki zobligowane sa przez CRR do zwiekszenia kapitatu przede wszystkim najwyz-
szej jakosci (CET1), nawet az do poziomu 14,5% RWA. Wytyczne filara 2 regulato-
ra krajowego, P2R (Pillar 2 Requirement) i P2G (Pillar 2 Guidance), moga jeszcze te
warto$¢ podwyzszy¢. Zastosowanie instrumentéw hybrydowych ma w ramach CRR
jedynie charakter pomocniczy i ogranicza sie do pokrycia wymogéw kapitatowych do
wysokosci 1,5% RWA dla instrumentéw AT1 i 2% RWA dla instrumentéw T2.

Obecnie, przy stosunkowo wysokiej kapitalizacji instytucji finansowych, mato
prawdopodobne jest wystapienie zdarzenia i uruchomienie przez CRR procesu au-
tomatycznej rekapitalizacji za pomoca obligacji CoCos, tj. osiagniecie przez wskaz-
nik CET1/RWA poziomu 5,125% dla obligacji o nizszym poziomie inicjacji (lower
trigger CoCos) czy nawet 7% dla obligacji o wyzszym poziomie inicjacji (higher
trigger CoCos). Z jednej strony kondycja finansowa bankdw jest stosunkowo dobra,
a z drugiej - poprzeczki inicjujace proces przymusowej restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji ustawione sg na zbyt niskim poziomie.

Obok spelnienia wymogo6w kapitatlowych emitent musi uwzglednic¢ koszty pozyska-
nia finansowania za pomoca instrumentéw AT 1. Poréwnujac koszty obligacji senio-
ralnych (senior unsecured), obligacji podporzadkowanych typu T2 oraz AT1 CoCos,
te ostatnie s3 najdrozszym sktadnikiem kapitatu banku. Wynika to z ich gtebokiego
podporzadkowania, ryzyka niewykonania opcji call lub niezaptacenia kuponu przez
emitenta, a takze przymusowej zamiany lub umorzenia. Ryzyka te musi pokry¢ od-
powiednio wyzszy kupon.

Pierwsze emisje obligacji CoCos zostaty przeprowadzone przed wejSciem w zycie
regulacji CRR, zanim w ramach Bazylei Il okreslono wymogi kapitatowe AT1 i T2
(grudzien 2012 r.) i przed wprowadzeniem do europejskiego porzadku prawne-

7 A. Cahn, P. Kenadijan [w:] D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking Union, Oxford University
Press, 2020, s. 229-230.

8 Single Rulebook Q&A, Question, European Banking Authority, 2013, s. 19.

9 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wa-
runkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad in-
stytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002 /87 /WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49 /WE.
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go pakietu CRD IV/CRR (czerwiec 2013 r.)'°. BodZcem do rozwoju rynku tych in-
strumentéw, zapewniajgcych inwestorom wyzszg stope zwrotu, byto srodowisko
niskich stép procentowych. Bazylea III, a w jej nastepstwie pakiet CRD IV/CRR,
ujednolicit wymogi regulacyjne, powodujac odpowiednie ich zakwalifikowanie jako
kapitat AT1 lub T2.

Rysunek 1. Spready obligacji senioralnych, instrumentéw T2 i AT1 duzych bankoéw strefy euro
miedzy sierpniem 2012 r. a marcem 2018 r. (w pb)
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Zrédto: P. Jaworski, A. Kowalski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, Obligacje typu CoCo i bail-in jako instrumen-
ty rekapitalizacji bankéw i zwiekszenia stabilnosci finansowej, Materiaty i Studia nr 335, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2019, s. 48.

W ostatnich latach rozwoj rynku obligacji CoCos przyspieszyt, co zostato spowo-
dowane wzrostem udziatu instrumentéw o charakterze umorzeniowym (write
-down). Byto to wynikiem wzrostu wspétczynnikéw kapitatowych bankéw zgodnie
z zaleceniami Bazylei I1I. Z tego Zrddta finansowania coraz cze$ciej korzystajg takze
mniejsze banki. Popyt na te instrumenty w dalszym ciggu stymuluja niskie stopy
procentowe. EBA podjeta starania o standaryzacje warunkdéw emisji tych instru-
mentéw i od 2016 roku sukcesywnie publikuje aktualizowane wzory warunkow
emisji CoCos'™.

Obligacje CoCos emitowane przez banki europejskie nabywaja gtéwnie inwestorzy
spoza strefy euro (przede wszystkim azjatyccy) i europejskie fundusze inwestycyj-
ne. Banki i firmy ubezpieczeniowe generalne nie kupuja tych instrumentéw bezpo-

10 Pierwsza emisje instrumentdw finansowych, zawierajgcych klauzule o przymusowej konwersji w sytu-
acji wypetnienia zawartego w niej warunku (Conversion to Equity Contingent Convertibles, CE CoCos),
przeprowadzit 01.12.2009 r. Lloyds Bankig Group. Druga emisje CoCos, a pierwsza PWD CoCos,
w 2010 r. przeprowadzit Rabobank.

1 Standardized templates for Additional Tier 1 (AT1) instruments - Final, European Banking Authority,
10.10.2016 r; Report on the Monitoring of Additional Tier 1 (AT1) Instruments of European Union (EU)
institutions - third update, European Banking Authority, 20 lipca 2018 r.
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$rednio. Brak jest natomiast informacji, czy nie s3 one nabywane w sposob posred-
ni, np. przez inne podmioty danej grupy finansowej'2. Jakkolwiek obecna struktura
inwestorow nie wskazuje na ryzyko zakazenia (contagion), to organa nadzorcze
powinny bardziej szczeg6towo badac¢ inwestoréw rynku CoCos.

Rysunek 2. Liczba emisji AT1 CoCos bankéw europejskich wg stanu na maj 2018 r.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: L. Knepper, Euro HY Conference 2018: Additional Tier 1,
CreditSights, 17.06.2018 r.

Biorac pod uwage potrzeby bankéw, wymog 1,5% RWA w instrumentach AT1 wska-
zuje, ze potencjatl emisyjny CoCos wynosi dodatkowo okoto 60 mld euro, co po-
zwala na oszacowanie docelowej wielko$ci rynku na okoto 200 mld euro'? (nie jest
to szczegoblnie duza wielko$¢ w poréwnaniu z innymi segmentami rynku kapitato-
wego, np. rynkiem listdw zastawnych). Jak potwierdzajg ostatnie dane, poziom ten
zostat juz prawie osiggniety'*.

12 Monatsbericht, Jahrgang, vol. 70, nr 3, marzec 2018 r.,, Deutsche Bundesbank.

13 L. Knepper, Euro HY Conference..., op. cit.

14 A, Gledhill, Contingent Convertibles, Bloomberg, 12 sierpnia 2020 r., https://www.bloomberg.com/
quicktake/contingent-convertible-bonds (dostep: 20.02.2021).
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Rysunek 3. Rodzaj emisji AT1 CoCos bankéw europejskich wg stanu na maj 2018 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: L. Knepper, Euro HY Conference..., op.cit., s. 2.

Rysunek 4. Skumulowane emisje AT1 CoCos bankow europejskich wg stanu na sierpien 2020 r.
(w mld EUR)
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Zrédto: A. Gledhill, Contingent Convertibles..., op.cit.

Szwajcarskie regulacje, jako jedyne, zaliczaja obligacje CoCos do kapitatu regula-
cyjnego T2. Zaliczaja sie takze do niego te instrumenty CoCos, ktdre wyemitowane
przed wejsciem w zycie Bazylei I1I/CRD IV nie kwalifikuja sie jako kapitat AT1 lub
Swiadomie tak zostaly ustrukturyzowane przez emitentdw, aby pozyskac tansze fi-
nansowanie, przedktadajac koszt kapitatu nad poprawe ratingu.

Bazylea I1l podwyzszyta wymogi w zakresie iloSci i jako$ci wymaganego przez ban-
ki kapitatu. W ten sposdéb realizowane jest dwutorowe podejscie do problemu ade-
kwatnosci kapitatowej bankéw okreslone w Raporcie Lorda Turnera w 2009 r.1°
W zakresie bankéw funkcjonujgcych (going concern) regulator skupia sie na wpty-
wie ich struktury kapitatowej na caty sektor bankowy i gospodarke. W sytuacji za-
grozenia danego banku upadtoscia (gone concern) uwaga regulatora skupia sie na

15 The Turner Review: A Regulatory Response to the Global Financial Crisis, UK Financial Services Autho-
rity, marzec 2009 1, s. 53.
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ochronie deponentéw i posiadaczy dtugu senioralnego. Narzedzia absorpcji strat
bankéw dzieli sie na instrumenty stosowane przed upadtoscia (going concern loss
absorption lub going concern capital) i w stanie upadtos$ci (gone concern loss absorp-
tion lub gone concern capital), tj. odpowiednio: ex ante i ex post®.

Instrumenty CET1 i AT1 to narzedzia stuzgce absorpcji strat ex ante. Mozliwo$¢ lub
nakaz wstrzymania wyptaty oprocentowania inwestorom lub dywidendy akcjona-
riuszom banku stuzy utrzymaniu jego stabilno$ci finansowej. Ten sam cel realizuje
wieczysty charakter obligacji CoCos, ktéry ma zapobiec trudno$ciom ich refinanso-
wania w terminie zapadalno$ci. Przymusowa konwersja lub umorzenie instrumen-
tow AT1 takze zmniejsza ryzyko upadtos$ci banku mierzone jego wspo6tczynnikiem
kapitatowym.

Z kolei instrumenty T2 stuza absorpcji strat ex post. Maja one chroni¢ deponentéw
i posiadaczy obligacji senioralnych. Gtéwnym atrybutem tych instrumentéw jest ich
podporzadkowanie w procesie postepowania upadto$ciowego. Minimalny termin
zapadalnos$ci ma ten sam cel jak w instrumentach AT1, aczkolwiek praktyczny wy-
miar jest w tym przypadku mniejszy.

Instrumenty AT1 umozliwiaja wstrzymanie wyptaty oprocentowania oraz okresla-
ja maksymalng kwote mozliwg do wyptaty akcjonariuszom i ich posiadaczom (ma-
ximum distributable amount, MDA)'7 oraz pozycje bilansu, ktére dzieli sie pomiedzy
akcjonariuszami i posiadaczami tych instrumentéw (available distributable item,
ADI). Atrybuty te wzmacniaja profil kapitatowy instrumentéw AT1, zblizajac je do
CET1. Instrumenty AT1 zostaly wprowadzone z uwagi na zawodno$¢ instrumen-
tow hybrydowych Bazylei Il do absorpcji strat, ale jednocze$nie wzrosto ryzyko tej
klasy aktywoéw. Inwestorzy oczekuja wyzszej premii za ryzyko, co powoduje wzrost
kosztu kapitatu regulacyjnego. Na poczatku 2016 r. pojawita sie obawa o wyptate
kuponu przez Deutsche Bank, z uwagi na niski poziom ADI, co spowodowato, ze
wart w tamtym czasie 91 mld euro rynek obligacji AT1 ulegt rozchwianiul®.

Watpliwosci budzi skala ochrony, jaka instrumenty AT1 zapewniaja w praktyce
bankowi znajdujgcemu sie na skraju upadtosci. Zgodnie z CRR wystarczy, aby bank
zapewnit spelnienie wymogu 1,5% RWA przez te instrumenty. Wstrzymanie wypta-
ty kuponu prowadzi do dtugotrwatych negatywnych skutkéw w zakresie obnizenia
ratingu kredytowego banku, albowiem agencje ratingowe traktujq takie zdarzenie
jako niewywiazanie sie z umowy (default). Z tego powodu banki unikaja przesta-
nek do anulowania wyptaty odsetek. Odroczenie ptatnosci kuponu (coupon defer-
ral) w pierwotnej propozycji Komitetu Bazylejskiego (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS), ktora zaktadata, Ze obligacje warunkowo-zamienne mogg sta-
nowi¢ az 13% RWA, byto duzo bardziej restrykcyjnym rozwigzaniem. Natomiast
traktowanie instrumentéw AT1 tak jakby byty to instrumenty senioralne, jest wy-
paczeniem ich kapitatowego charakteru, gdzie odmowa ptatnosci kuponu (coupon

16 A. Cahn, P. Kenadijan, [w:] D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op. cit., s. 223-226.
17 Zgodnie z CRD 1V, art. 141.
18 Deutsche Bank to launch buyback of its bonds, , The Economist”, 12 lutego 2016 1.
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cancellation) nie jest ztamaniem zobowigzan umownych. Ryzyko odroczenia wyku-
pu (call extension) ro$nie wraz ze zblizaniem sie terminu wykonania. Takie napiecie
rynkowe obniza stabilno$¢ cen tych instrumentéw i catego rynku obligacji CoCos,
co ma przetozenie na stabilnos¢ finansowania bankéw, a tym samym na stabilnos¢
catego systemu finansowego.

Przymusowa zamiana na kapitat lub umorzenie w wyniku wystgpienia zdarzenia
inicjujacego, stanowia nowa wtasciwosc¢ obligacji AT1. Wyemitowane obligacje AT1
wykorzystujg wspétczynnik CET1 jako zdarzenie inicjujace, natomiast w latach
2006-2009 wskazniki CET1 bankéw, ktére byly zagrozone upadtoscia, nie byty niz-
sze niz 7%°. W odpowiedzi na powyzsze ograniczenia zaproponowano, aby zamia-
na obligacji CoCos byta inicjowana przez wiecej niz jedno zdarzenie, np. poprzez
powiazanie zdarzenia inicjujacego dla danego banku z potwierdzeniem przez regu-
latora stanu kryzysu systemowego?°.

Tak samo wazne jak okreslenie odpowiedniego zdarzenia inicjujacego, jest ustale-
nie wtasciwej poprzeczki, ktérej przekroczenie inicjuje mechanizm absorpcji strat
problematycznego banku. Wedtug stanu na koniec 2017 r. banki europejskie posia-
daty $redni wazony wspétczynnik CET1 wynoszacy 14,8%?2%. Byt to poziom blisko
trzykrotnie przekraczajacy 5,125% dla obligacji CoCos o nizszym poziomie inicjacji
i ponad dwukrotnie przekraczajacy poziom 7% dla obligacji CoCos o wyzszym po-
ziomie inicjacji. Wszystkie banki speiniaty warunek CET1, dlatego, opierajac sie na
CRR, Zzadne emisje obligacji CoCos AT1 nie stwarzaty ryzyka zamiany lub umorzenia
dla ich posiadaczy, co jednak nie wykluczato sytuacji znalezienia sie przez emitenta
na skraju upadtosci (Point Of Non-Viability, PONV).

Zwiekszone wymogi kapitalowe Bazylei 1II zmniejszajg ryzyko upadtosci, ale po-
wodujg wyzsze Koszty prowadzenia dziatalnosci bankowej. Kapital jest drozszy
od dtugu, poniewaz akcjonariusze oczekuja wyzszych stép zwrotu od wierzycieli.
Wiekszy kapitat powoduje wzrost ceny kredytu i zmniejsza zdolnos¢ bankéw do
finansowania gospodarki. Wzrost kapitatu sprawia, ze banki nie osiggaja minimal-
nego oczekiwanego przez inwestoréw poziomu ROE?2. Wypetnienie wyzszego wy-
mogu kapitatowego banki moga takze osiggna¢ poprzez sprzedaz aktywow (kre-
dytéw). Ograniczajac akcje kredytowa lub sprzedajac aktywa, banki delewaruja
sie, szczegoblnie podczas recesji, kiedy to dodatkowy kapitat wtasny jest wyjatkowo
trudny do pozyskania i kosztowny?3. Wzrost kosztéw moze prowadzi¢ do dziatan
majacych na celu zwiekszenie efektywnosci bankéw poprzez wprowadzenie ka-
pitatu warunkowego (contingent) zamiast klasycznego (equity). Rosnace wymogi

M.P.H. Buergi, Pricing contingent convertibles: A general framework for application in practice, ,Finan-
cial Markets and Portfolio Management” 2013, vol. 27(1), s. 31-63.

Monatsbericht..., op. cit., s. 59.

P. Jaworski, A. Kowalski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, Obligacje typu..., op. cit., s. 57.

M. Crouhy, D. Galai, Are banks special?, International Risk Management Conference, Luxembourg,
czerwiec 2015 .

P. Bolton, E. Samama, Capital Access bonds: Contingent capital with an option to convert, ,Economic
Policy” kwiecien 2012 r,, s. 283.
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kapitalowe obnizajg dochody akcjonariuszy bankow, ktéorym coraz trudniej jest
wypracowac zysk z prowadzonej dziatalnosci. Rosnacy koszt finansowania dziatal-
nosci bankowej, przy jednocze$nie niezmienionych przychodach, prowadzi do za-
wezania marzy netto. Z drugiej strony udziat w kapitale instrumentéw AT1 jest zbyt
niski, aby mogty one skutecznie realizowac zadanie absorpcji strat.

Skuteczno$¢ realizacji celéw regulacyjnych zalezy od parametréw instrumentéw
CoCos. Wskazuje sie na zalete nie jednorazowej ale stopniowej konwersji oraz przy-
znanie posiadaczom obligacji CoCos uprzywilejowanego prawa gtosu w czasie po-
gorszenia sytuacji finansowej banku, aby tak przeciwdziata¢ presji akcjonariuszy na
krotkoterminowe zyski i zwiekszanie dzwigni finansowej?4. Stopniowa konwersja
daje mozliwo$¢ wczesnej presji rynkowej, czeSciowo rozmywajgc prawa dotychcza-
sowych akcjonariuszy i przyczyniajac sie do przeceny akcji. Duza dzwignia finanso-
wa zwiekszataby koszty dla akcjonariuszy juz na wczesnym etapie, co powinno ich
zniecheca¢ ich do nadmiernego lewarowania dziatalnosci.

Obligacje CoCos sa narzedziem transferu zysku od ich posiadaczy do akcjonariu-
szy w ramach procesu zamiany, a przede wszystkim poprzez odpis wartosci (wri-
te-down)?>. Z tego wzgledu regulator powinien $ci$le nadzorowa¢ proces oraz pa-
rametry konwers;ji i rozliczania tych instrumentéw?®. Dominujacy udziat obligacji
warunkowych typu umorzeniowego (PWD) w catkowitej liczbie wyemitowanych
instrumentéw AT1 (okoto 61% wg stanu na maj 2018 r.), wskazuje, Ze decydujacy
glos w sprawie emisji majq akcjonariusze oraz, Ze przy braku konwersji obligacje te
sa nabywane w duzej czesSci przez fundusze obligacji.

3. Instrumenty hybrydowe w procesie resolution

Hybrydowe instrumenty finansowe maja takze zastosowanie w procesie przymu-
sowej restrukturyzacji bankéw bedacych na skraju upadtosci (resolution). Zaryso-
wane wczes$niej rozwigzania regulacyjne zmniejszajg wprawdzie prawdopodobien-
stwo takiej sytuacji, gtéwnie poprzez zwiekszenie wymogu kapitatowego, ale nie
oznacza to jednak, ze takie ryzyko nie istnieje. W przypadku zagrozenia upadtoscia
banku o globalnym znaczeniu systemowym, ktéry ze swej natury jest zbyt duzy aby
upas¢ (Too Big To Fail, TBTF), decydowano zwykle o udzieleniu takiemu podmio-
towi pomocy publicznej (bail-out). Inwestorzy postrzegaja inwestycje w obligacje
bankéw jako bezpieczne, poniewaz poza walorami Lehman Brothers nie poniesli
strat w wyniku upadto$ci innych najwiekszych bankéw w czasie kryzysu lat 2008-

24 ].C. Coffee jr., Systemic Risk after Dodd-Frank: Contingent capital and the need for regulatory strategies
beyond oversight, ,Columbia Law Review” 2011, vol. 111, no. 4, s. 795-847.

25T Berg, C. Kaserer, Does contingent capital induce excessive risk-taking?, ,Journal of Finance Interme-
diation” 2014.

26 0. Roggi, A. Giannozzi, L. Mibelli, CoCo Bonds, Conversion Prices and risk shifting incentives. How does
the conversion ratio affect management’s behaviour?, Financial Markets, Institutions & Instruments,
2013, New York University Salomon Center, s. 143-170.
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200927, a obawy o stabilno$¢ systemu finansowego przyczynity sie do przyznania
duzym bankom daleko idgcej pomocy publicznej?8. Tego typu dziatania wzbudzity
zrozumiata krytyke, byty bowiem sprzeczne z zasadami pomocy publicznej i dyscy-
pliny rynkowej. W odpowiedzi na te krytyke powstaly uregulowania przenoszace
absorpcje strat na wierzycieli problematycznego banku w ramach przymusowego
procesu restrukturyzacji zadtuzenia (bail-in). W ramach tego procesu dazy sie do
ograniczenia kosztow upadtosci problematycznego banku, przy jednoczesnej mi-
nimalizacji zaangazowania $rodkéw publicznych. Podstawowym aktem prawnym
regulujgcym ramy resolution jest dyrektywa BRR (BRRD). Okres$la ona m.in. zobo-
wigzania, ktore kwalifikujg sie dla potrzeb bail-in, w tym hybrydowe instrumenty
AT11iT2, oraz proces ich umorzenia lub konwers;ji.

Dyrektywe BRR mozna traktowac jako swoiste dopetnienie podwyzszonych wy-
mogo6w kapitatowych Bazylei 11I. Bazylejski pakiet CRD IV i CRR zmniejsza ryzy-
ko upadtosci banku (make failure less likely), podczas gdy BRRD Rady Stabilnosci
Finansowej (Financial Stability Board, FSB) ogranicza negatywne skutki upadtosci
banku dla stabilnosci finansowej (make failure less harmfull). Dyrektywa BRR usta-
nawia organ prowadzacy postepowanie resolution wobec banku bedacego na progu
upadtosci lub zagrozonego upadtoscig (failing or likely to fall), ktéry w ramach pro-
wadzonych dziatan wykorzystuje wskazane w tej dyrektywie narzedzia, do ktérych
zalicza sie takze instrumenty hybrydowe pozwalajace na umorzenie lub konwersje
dtugu?®. Obok narzedzi resolution3® BRRD obejmuje takze, rzadzgce sie odrebnymi
zasadami, umorzeniowe instrumenty kapitatlowe3™.

Zgodnie z dyrektywa BRR domy$lnym trybem postepowania w stosunku do insty-
tucji zagrozonej upadtoscig jest klasyczne postepowanie upadtoéciowe3?. Wszcze-
cie procedury resolution musi wynika¢ z interesu publicznego?®? - jesli zagrozona
jest stabilnos$¢ finansowa, utrzymanie funkcji krytycznych instytucji finansowej lub
$rodki deponentéw. Cele interesu publicznego musza by¢ w wiekszym stopniu re-
alizowane w ramach procedury resolution niz tradycyjnego postepowania upadto-
Sciowego®*. W sytuacji gdy przymusowa konwersja lub umorzenie instrumentéw
AT11i T2 nie sg wystarczajace do kontynuacji dziatalnosci bez wykorzystania $rod-
kéw publicznych, inicjowana jest przymusowa restrukturyzacja (resolution)3®.

27 M. Schilling, Resolution and Insolvency of Banks and Financial Institutions, Oxford University Press,
2016,s.279.

28 Report and Recommendations of the Cross-border Bank Resolution Group, Bank for International Set-
tlements, The Basel Committee on Banking Supervision, 2010, s. 24.

29 Art. 37 ust. 3 dyrektywy BRR.

30 Rozdziat IV dyrektywy BRR.

31 Rozdziat V dyrektywy BRR.

32 Preambuta pkt 45 i art. 2 ust. 1 pkt 47 dyrektywy BRR.

33 Por. pkt 3.3.

34 Art. 32 ust. 5 dyrektywy BRR.

35 Pkt 4 dyrektywy BRR.
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Formy przymusowego umorzenia lub konwersji instrumentéw finansowych moga
by¢ postrzegane jako wywtaszczenie ich posiadaczy36. W szczegélnych przypad-
kach, zapewniajac zgodnos¢ z zasadami pomocy publicznej UE oraz za zgoda wta-
$ciwych organéw (banku centralnego, ministerstwa finanséw), dopuszczalne jest
nadzwyczajne wsparcie publiczne®’. Przy zachowaniu prawa spétek dokapitalizo-
wanie banku moze nastgpic przez objecie przez panstwo cztonkowskie CET1, AT1
lub T2 z uwzglednieniem, lub nie, prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy?®.
W ramach hybrydowych instrumentéw finansowych kluczowe znaczenie ma oko-
liczno$¢ uruchomienia pomocy publicznej albo wsparcia przez Fundusz Przymuso-
wej Restrukturyzacji (Single Resolution Fund, SRF). Stanowi jg uprzednie umorzenie
minimum 8% catoéci zobowigzan banku3®. Oznacza to, Ze nim udzielone zostanie
jakiekolwiek wsparcie publiczne, najpierw dokona¢ sie musi absorpcja strat akcjo-
nariuszy i wierzycieli - takze inwestoréw posiadajgcych hybrydowe instrumenty
finansowe.

Inaczej niz w kontraktowym mechanizmie absorpcji strat, ktéry okreslony jest
w memorandum emisyjnym CoCos, automatyzm umorzenia lub konwersji nie wy-
stepuje w mechanizmie bail-in. Oswiadczenie zarzadu banku nie jest wystarczaja-
ce i wymagane jest potwierdzenie organu resolution, ze bank znalazt sie na progu
upadtosci lub jest upadtoscig zagrozony. Jest to przestanka og6lna, dajaca organowi
resolution stosunkowo duza swobode, co powoduje, ze z perspektywy rynku trud-
no jest okresli¢ ryzyko uruchomienia mechanizmu bail-in*® - tak jak w przypadku
mechanizmu PONV (Point of Non-Viability) wystepujacego w wybranych emisjach
obligacji CoCos AT1.

Adekwatno$¢ kapitatowa banku podlega badaniu i ocenie nadzorczej (tzw. BION).
W procesie tym nadzér dokonuje weryfikacji, czy wtasciwie sa stosowane przez
dany bank przepisy CRD IV i CRR, standardy techniczne zawarte w wydawanych
na ich podstawie rozporzadzeniach KE, ustawy (gtéwnie prawo bankowe) i rozpo-
rzadzenia, a takze uchwaty, rekomendacje i dobre praktyki rynkowe. Zgodnie z za-
leceniami EBA bank jest na progu upadtosci lub jest upadtoscia zagrozony, jezeli
obiektywnie wskazuja na to: pozycja kapitalowa, pozycja ptynno$ciowa oraz inne
wymogi warunkujace uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci*'. Zdarze-
niem inicjujacym zastosowanie mechanizmu wczesnej interwencji, zgodnie z EBA,
jest ocena BION 4*?, natomiast ocena BION F*3 jest przestanka do rozpoczecia

36 A. Gardella, [w:] D. Busch, G. Ferrarini (red.), European..., op. cit., s. 387.

37 Art. 56 dyrektywy BRR.

38 Art. 57 dyrektywy BRR.

39 Art. 37 ust 10. dyrektywy BRR.

40" M. Schillig, Resolution..., op. cit., s. 286.

41 Art. 32 ust. 6 dyrektywy 2014/59/EU oraz wytyczne EBA z 6 sierpnia 2015 r. (EBA/GL/2015/07).

42 Draft guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory review and evalu-
ation process (SREP) and supervisory stress testing, EBA/GL/2014/13, European Banking Authority,
20.09.2017.

43 Art. 101 ust. 7 pkt 1 ustawy o BFG. Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwa-
rancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, Dz.U. 2016
poz. 996.



Nr 1(82) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

procedury resolution. W jej ramach moze nastgpi¢ konwersja instrumentéw kapi-
tatlowych, w tym m.in. umorzenie lub konwersja zobowigzan**. Mechanizm bail-in
ma za zadanie takie ustabilizowanie sytuacji instytucji finansowej przez absorpcje
strat, aby podnies¢ jej warto$¢ do zera, a nastepnie poprzez rekapitalizacje do po-
ziomu wymogo6w kapitatowych okreslonych przez CRR.

Mechanizm umorzenia lub konwersji instrumentéw kapitatowych ma wezszy za-
kres od mechanizmu bail-in, poniewaz ma on zastosowanie jedynie do instrumen-
téw kapitatowych, czyli funduszy wtasnych*®. Umorzenie ma pierwszenstwo przed
mechanizmem bail-in. Zgodnie z kolejno$cig ponoszenia strat okreslong w dyrek-
tywie BRR*®, w pierwszym rzedzie ponoszone sg one przez posiadaczy instrumen-
tow, ktére kwalifikuja sie jako fundusze wtasne. Instrumenty kapitatowe umarza sie
niezwlocznie gdy zajdzie przynajmniej jedna ze wskazanych przestanek, np. bank
znajdzie sie na skraju upadtosci. W przypadku uruchomienia procedury resolution,
jego organ ma wtadze dyskrecjonalng i nie jest ograniczony przestankami interesu
publicznego, aby przeprowadzi¢ umorzenie instrumentéw CET1 albo umorzenie
lub konwersje instrumentéw AT1 lub T2.

Pierwsze do$wiadczenia zastosowania bail-in w postepowaniach resolution doty-
czyly przypadkéw bankéw*’: Banco Popular Espafiol, Monte dei Paschi di Siena
oraz Banco Popolare di Vicenza i Veneto Banca; jedynie w pierwszym przypadku
nie zostaty zaangazowane $rodki publiczne®*®,

Instrumenty AT1 majg zbyt nisko ustawiony poziom inicjujacy (trigger) absorb-
cji strat. W efekcie zamiast umozliwic¢ absorpcje strat jeszcze w czasie normalne-
go funkcjonowania banku, instrumenty te podlegajg absorpcji dopiero wtedy, gdy
bank znajdzie sie na skraju upadtosci. Ponadto obligacje CoCos o niskim poziomie
inicjacji 5,125% (low trigger) obejmuja az 43% wyemitowanych instrumentéw AT1
(wg stanu na potowe 2018 roku). Czes¢ regulatoréow krajowych podniosto swoje
wymogi minimalnej poprzeczki AT1 CoCos do wysokosci 7% (m.in. Wielka Bryta-
nia, Szwecja, Szwajcaria i Dania).

Mechanizm bail-in wymaga od bankéw posiadania minimalnych funduszy wta-
snych i kwalifikowanych zobowiazan (Minimum Requirement for Own Funds and Eli-
gible Liabilities, MREL)*°. Wymog ten obejmuje proces restrukturyzacji (recovery)

4% Art. 70 ust. 1 pkt 2 ustawy o BFG.

45 Art. 2 pkt 74 dyrektywy BRR.

46 Pkt 81 preambuty dyrektywy BRR.

47 A. Kowalski, Przymusowa restrukturyzacja banku (resolution) w praktyce - przypadki Banco Popular
Espariol, Monte dei Paschi di Siena oraz Banco Popolare di Vicenza i Veneto Banca, ,Monitor Prawni-
czy” 2018, nr 22,s.1107-1116.

W Polsce BFG zainicjowat procedure przymusowej restrukturyzacji w przypadku: Banku Spétdziel-
czego w Przemkowie, Podkarpackiego Banku Spétdzielczego w Sanoku oraz Idea Banku S.A. Strona
Przymusowa restrukturyzacja Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, https://www.bfg.pl/przymu-
sowa-restrukturyzacja/ (dostep: 21.02.2021).

Art. 45 dyrektywy BRR. Spos6b kalkulacji MREL zawiera Rozporzadzenie delegowane Komisji
(UE) 2016/1450 z dnia 23 maja 2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/59/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych kryteria doty-

48
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i uporzadkowanej likwidacji (resolution) problematycznego banku. Sktada sie on
z kwoty umozliwiajgcej pokrycie strat oraz rekapitalizacje, ktorej celem jest zapew-
nienie spetnienia wymogow regulacyjnych i przywrocenia wiarygodnosci rynko-
wej. MREL ré6zni sie od wymogow kapitatowych okreslonych przez CRR, a takze od
zaimplementowanego w UE z konicem 2019 r. TLAC (Total Loss Absorbing Capacity).
W ramach MREL mniejsze banki w wiekszym stopniu zmuszone sg do pozyskania
dodatkowego kapitatu®?, dlatego mechanizm ten konserwuje problem bankéw zbyt
duzych aby upas¢. Z tych tez powodow podjeto prace nad zblizeniem wymagan ka-
pitatowych MREL i TLAC.

Rysunek 5. Zdarzenia inicjujace wzgledem kapitatu banku
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————————— recovery trigger / PONV trigger - filar | + add-on + 1.5%
CoCo high trigger - 7 % wytacznie w kapitale CET1
= = — . resolution trigger - minimalny poziom tgcznego wspotcz. kapitatowego (wraz z add-on ). Ocena "F"
CoCo low trigger - 5.125% wytgcznie w kapitale CET1
likwidacja banku - spadek funduszy wtasnych o potowe (art. 147 prawa bankowego)

Zrodio: P. Jaworski, A. Kowalski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, Obligacje..., op. cit., s. 88.

Cel TLAC jest taki sam jak MREL, a mianowicie zachowanie krytycznych funkc;ji in-
stytucji finansowej bez angazowania srodkéw publicznych. MREL dotyczy bankéw
EOG, podczas gdy TLAC bankéw o globalnym znaczeniu systemowym. TLAC, po-
dobnie jak MREL, wyréznia kwote absorpcji strat (Loss Absorbing Amount, LAA) jak
i kwote rekapitalizacji (Recapitalization Amount, RA). MREL ma zapewni¢ absorpcje
strat w sytuacji kryzysowej, podczas gdy TLAC w kazdym momencie. W standardzie
TLAC wystepuje wymdg podporzadkowania (subordination requirement), ktéry
oznacza, ze zobowigzania, ktérymi globalne banki systemowe go wypetniajg, mu-

czace metody ustalania wysoko$ci minimalnego wymogu w zakresie funduszy wtasnych i zobowia-
zan kwalifikowalnych.

50 B. Berger, P. Hiittl, S. Merler, Total Assets Versus Risk Weighted Assets: Does It Matter for MREL?, ,Brue-
gel Policy Contribution” 2016, no. 12, s. 8.
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szg plasowac sie ponizej zobowigzan wytaczonych z TLAC>'. Podporzadkowanie to
moze miec¢ charakter: ustawowy (przepisy prawne), kontraktowy (umowa miedzy
emitentem i inwestorem, np. warunki emisji) lub strukturalny (okreslona struktura
korporacyjna). Zgodnie z opinig EBC, UE przyjeta podporzadkowanie kontraktowe
jako rozwigzanie wspdlnotowe®?, odpowiednio zmieniajgc dyrektywe BRR poprzez
dodanie kryteriéw kwalifikacji dtugu dla potrzeb MREL53. W ten sposéb europej-
skie banki uzyskaty mozliwo$¢ emisji nowego instrumentu finansowego.

Ujednolicenie regulacji kwalifikujacych instrumenty MREL i TLAC powoduje, Ze glo-
balne banki systemowe mogg wypeti¢ oba wymogi za pomoca jednej emisji sub-
senioralnej, natomiast wymdg podporzadkowania w ramach TLAC, obejmujacy
weczesniej tylko globalne banki systemowe, ulegt rozszerzeniu na ogét bankéw pod-
legajacych MREL. Podczas gdy globalne banki systemowe juz musza emitowac nowe
instrumenty, pozostate banki podlegajace MREL majg na to czas do 1 stycznia 2023,
i otwarte pozostaje pytanie o chtonno$¢ rynku na zwiekszong podaz tych instrumen-
toéw, szczegoblnie jesli nastapi kumulacja emisji przed wymaganym terminem.

Klasyczny dtug senioralny podlega mechanizmowi bail-in i moze by¢ umorzony albo
skonwertowany przymusowo na kapitat lub hybrydowe instrumenty AT1 lub T2,
natomiast wedtug organéw nadzoru i resolution na potrzeby MREL nie powinno sie
emitowac dtugu senioralnego. Takze rynek oczekuje stworzenia nowej klasy instru-
mentéw zapewniajgcych bezpieczny bufor dla dtugu senioralnego. Spetnienie wymo-
gu MREL dtugiem subsenioralnym wychodzi wiec naprzeciw zaréwno oczekiwaniom
regulacyjnym, jak i rynkowym, aczkolwiek istnieje obawa bariery popytowe;j.

Prawo angielskie jest przez emitentdw instrumentéw dtuznych najczesciej wybie-
ranym systemem prawnym na eurorynku. Dotyczy to takze instrumentéw emitowa-
nych w ramach MREL, jak i obligacji hybrydowych AT1 i T2. Ma to istotne znaczenie
z uwagi na wystgpienie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Z tego powodu EBA
rekomenduje, aby banki europejskie swoje kolejne emisje realizowaty pod prawem
panstwa cztonkowskiego UE.

Umorzenie instrumentéw kapitatowych w ramach bail-in stanowi swoiste uzupet-
nienie CRR i powoduje taki sam efekt jak zdarzenie PONV inicjujace konwersje lub
umorzenie instrumentu hybrydowego. Inicjacja procedury resolution w momencie
PONV, kiedy bank staje na skraju upadtosci, jest bardziej skutecznym rozwigza-
niem niz poleganie na wspoétczynniku kapitalowym poniewaz instytucja finansowa,
bedac w stanie krytycznym, nie musi jednoczeénie jego narusza¢®*. Instrumenty

51 Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution, Financial Stability

Board, 09.11.2015, pkt 6-7 i 15-16.
52 Propozycja KE z 23.11.2016 r. COM(2016) 853 final, 2016,/0363 (COD).
53 W grudniu 2017 r. zostata uchwalona dyrektywa zmieniajagca BRRD w obszarze hierarchii roszczen.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2399 z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014 /59 /UE w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumen-
téw dtuznych w hierarchii roszczen w postepowaniu upadtosciowym.
A. Cahn, P. Kenedijan [w:] D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op. cit., s. 238.
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kwalifikowane bail-in, a w szczeg6lnosci nowa klasa aktywdow subsenioralnych (sub
-senior), rGwniez stuzg absorpcji strat ex ante, ale banki, ktére majg w swoich ksie-
gach instrumenty TLAC innych podmiotéw finansowych, musz3 je odliczy¢°.

Podsumowanie

Podtozem ostatniego globalnego kryzysu finansowego lat 2008-2009 byto nad-
mierne lewarowanie sie najwiekszych instytucji finansowych. Dlatego tez celem
dziatann podmiotéw regulacyjnych byto dazenie do zwiekszenia kapitalizacji ban-
kéw tak, aby byty one bardziej odporne na straty, a takze, by ewentualna ich re-
strukturyzacja i uporzadkowana likwidacja obcigzaly przede wszystkim akcjo-
nariuszy i obligatariuszy (bail-in) zamiast angazowac¢ $rodki publiczne (bail-out).
Rozwigzania i instrumenty Bazylei Il nie zapewnity odpowiedniej absorpcji strat
bankéw. Unikniecie ponownie takiej sytuacji stato sie fundamentem dla przepro-
wadzonych zmian regulacyjnych w zakresie ilosci i jako$ci wymaganego kapitatu.
Reforma hybrydowych instrumentéw finansowych w ramach Bazylei III stanowi
rozwiagzanie kompromisowe wzmacniajace jako$¢ kapitatu bankowego, czyli jego
zdolnos$¢ do absorpcji strat, przy uwzglednieniu mozliwosci jego zgromadzenia na
rynku kapitatowym.

Rozporzadzenie CRR wymaga od bankdw zwiekszenia przede wszystkim kapitatu
najwyzszej jakosci (CET1) do poziomu 14,5% RWA i wielkos$¢ ta moze ulec zwiek-
szeniu z uwagi na wymagania filara 2 (P2R i P2G). Kapitat CET1 stanowi wiec gtow-
ny instrument absorpcji strat, a hybrydowe instrumenty finansowe AT1 (1,5%
RWA) i T2 (2% RWA) maja w tym zakresie niewielkie znaczenie.

Glowna cecha obligacji AT1 jest ich przymusowa konwersja na kapitat CET1 lub
umorzenie w przypadku wystgpienia zdarzenia inicjujgcego. Opiera sie ono na
wielko$ci wskaznika wyptacalnosci CET1, a nie na rynkowej cenie akcji, ktéra jest
podatna na manipulacje i na ktérg wptyw ma ptynnos¢ rynku. Ponadto przewaza-
jaca cze$¢ europejskich bankéw nie jest notowana na gietdzie. Stosunkowo wysoka
kapitalizacja bankéw w Europie i rosngce wymogi kapitatowe powoduja, ze ryzyko
wystapienia zdarzenia inicjujacego jest niewielkie. Emisje obligacji AT1 przepro-
wadzily tylko gtéwnie najwieksze banki europejskie. Dalsze rosngce wymogi ka-
pitatowe wynikajgce z wprowadzenia IFRS9°%, a w przysztosci Bazylei 1V, jeszcze
bardziej oddalaja ryzyko uruchomienia zdarzenia inicjujacego (distance to trigger).
Kolejne testy warunkéw skrajnych (tzw. stresstesty), zrealizowane w latach 2016
i 2018, nawet w pesymistycznych scenariuszach nie wykazaty przekroczenia barier
uruchamiajacych procedure przymusowego umorzenia lub konwers;ji.

55 Principles on Loss-absorbing..., op. cit., s. 17.
56 [FRS Financial Instruments, strona The International Financial Reporting Standards (IFRS), https://
wwwi.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/ (dostep: 16.01.2021).
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Poza przymusowym odpisem wartosci nominalnej lub zamiana, nowym rozwiga-
zaniem, ktére takze odréznia instrumenty hybrydowe wyemitowane w rezimie
Bazylei Il od wcze$niejszego standardu Bazylei 1], jest arbitralne lub wymuszone
okreslonymi parametrami progowymi anulowanie ptatnosci kuponowych przez
emitenta. Jak wskazuje przykitad Deutsche Banku, inwestorzy sa wrazliwi na to
ryzyko, co prowadzi do zwiekszenia zmiennosci (volatility) wyceny instrumen-
tow AT1. Presja rynkowa na banki do niezaktdconej obstugi kuponéw wyemitowa-
nych obligacji AT1 wypacza ich kapitatowy charakter, poniewaz sytuacja uniewaz-
nienia kuponu (coupon cancellation) formalnie nie powoduje ztamania zobowigzan
umownych banku emitenta (default), przyblizajac je w praktyce do instrumentow
fixed income. Absorpcji strat przez przymusowe wstrzymanie obstugi kuponu orga-
na nadzorcze przypisaty duze znaczenie po doswiadczeniach globalnego kryzysu
finansowego lat 2008-2009.

Zatamanie sie cen wszystkich emitentéw obligacji CoCos na poczatku 2016 r. nie
przeniosto sie na inne segmenty rynku kapitatlowego. Ryzyko zarazenia ogranicza
bowiem mechanizm odliczenn CRR, natomiast obecnie nie jest monitorowany po-
$redni zakup instrumentéw CoCos, np. przez zagraniczne sp6tki danej instytucji
finansowej, co powoduje luke nadzorczg, ktéra wymaga uzupetnienia.

Niewielki udziat obligacji AT1 w kapitatach bankéw wskazuje na zasadnos¢ zniesie-
nia wymogu bezkumulacyjnego przesuniecia ptatnosci kuponu (non-cumulative co-
upon deferral), ktory niepotrzebnie powoduje zwiekszenie marzy (spread), zmien-
nosci (volatility) i rentownosci tych instrumentéw. Mechanizm ten byt bardziej
uzasadniony w pierwotnym ksztatcie propozycji Komitetu Bazylejskiego, w ramach
ktérego obligacje CoCos miaty wypehic bufory kapitatowe do 13% RWA.

Na tym samym gruncie krytycznie nalezy oceni¢ rowniez nadmierne oczekiwania
rynku wykupu wyemitowanych instrumentéw hybrydowych w dacie pierwszego
przedterminowego wykupu (first call), na co wskazuje liczenie rentownosci tych
instrumentéw (Yield to Call, YTC). Klauzul tych pozbawione sg obligacje T2, a ich
funkcjonowanie na rynku zacheca do ksztattowania przysztych wymogéw regula-
cyjnych w tym wtasnie mniej kosztownym kierunku, dla tej kategorii instrumentéw.

Pierwszym testem mtodego rynku instrumentéw hybrydowych CoCos byt przy-
padek Banco Popular, w ktérym instrumenty AT1 zostaty przymusowo umorzone.
Przypadek ten uznaje sie za sukces procedury resolution poniewaz utrzymane zo-
staly funkcje krytyczne instytucji o znaczeniu systemowym, bez angazowania $rod-
kéw publicznych. Przymusowe umorzenie instrumentéw hybrydowych spowo-
dowato jedynie umiarkowang reakcje rynku w poréwnaniu z niewiele ponad rok
wczesniejszym przypadkiem Deutsche Banku, co wskazuje na wzrost dojrzatosci
rynku CoCos. Korzysci dla problematycznej instytucji z samego umorzenia instru-
mentéw kapitatowych byly stosunkowo niewielkie, dlatego podmiot przejmujacy,
Banco Santander musiat zapewni¢ dodatkowe finansowanie resolution.

Wskazuje to na wystepowanie istotnego braku w wachlarzu instrumentéw finan-
sowych, ktére moga emitowac banki. Instrumenty hybrydowe sg drogim zrédtem
finansowania i pokrywaja zaledwie do 3,5% RWA. Z kolei tanszy dtug senioralny
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(senior debt) postrzegany jest przez rynek jako bardzo bezpieczny. Rodzi to obawe,
ze praktyczne stosowanie wobec niego mechanizmu bail-in prowadzitoby do pod-
wazenia zaufania do tej najpowszechniejszej kategorii dtugu, prowadzac do wzrostu
kosztow finansowania sektora bankowego. Luki tej nie wypetnia Fundusz Przymu-
sowej Restrukturyzacji (Single Resolution Fund, SRF), poniewaz Srodki w wysokosci
1% aktywoéw sektora bankowego maja zosta¢ dopiero zgromadzone. Istnienie luki
finansowania resolution oznacza, ze pomoc publiczna pozostaje nadal jej istotnym
zrodtem. Z tego wzgledu wazne jest rozwijanie nowej klasy instrumentéw bail-in,
wyposazonych w zdolno$¢ do pochtaniania strat w procesie resolution - instrumen-
tow senioralnych niepreferowanych (senior non-preferred).

Glowne wyzwanie dla mechanizmu bail-in w ramach CRR i BRRD stanowi okre-
$lenie i parametryzacja zdarzen, ktére inicjuja proces przymusowej zamiany na
bardziej podporzadkowany instrument albo odpis jego wartosci nominalnej. Me-
chanizm bail-in powstat w odpowiedzi na brak wystarczajacej absorpcji strat Bazy-
lei II, wprowadzajgc wspétuczestnictwo obligatariuszy w stratach problematyczne-
go banku, przez przede wszystkim warunkowg zamiane lub umorzenie (contingent
conversion or write-down) oraz ograniczenia MDA i ADI. Z tego wzgledu istotna
jest procedura absorpcji strat, ktéra ma ograniczy¢ ryzyko likwidacji banku w ra-
mach going-concern lub procedury resolution. Osobna kwestig jest ustalenie wta-
$ciwych poziomoéw zdarzen inicjujacych (triggers) mechanizm bail-in. Osiggniecie
poprzeczki PONV przed przekroczeniem wynikajacej z kontraktu warto$ci wspét-
czynnika wyptacalnosci skutkuje absorpcja strat instrumentéw hybrydowych AT1
i T2. Tak wiec wskutek procesu resolution instrumenty T2 zachowuja sie jak in-
strumenty AT1. W zwigzku z tym nalezatoby wyposazy¢ kontraktowe instrumenty
T2 i dlug subsenioralny w mechanizm przymusowej konwersji ze zdefiniowanym
zdarzeniem inicjujacym ponizej poziomu PONV. W sytuacji kryzysowej rozwigzanie
takie umozliwitoby automatyzacje absorpcji strat, jednoczesnie zachowujac wtasci-
wa hierarchie umorzen.

Obligacje AT1 nalezy zreformowa¢, urealniajagc minimalng wysoko$¢ witacznika
kontraktowego, poprzez jego podniesienie do poziomu zblizonego do PONV oraz
rezygnujac z kosztownego i nieskutecznego rozwigzania przymusowego zanie-
chania wyptaty kuponu, co skutkuje wieksza zmiennoscig cen instrumentéw AT1
w stosunku do zmienno$ci warto$ci wspétczynnika kapitatowego instytucji finan-
sowej. Wzrost ryzyka wystapienia kontraktowego zdarzenia inicjujgcego rekom-
pensowatyby nizsze koszty finansowania instrumentami AT1 o wielko$¢ marzy
wynikajacej z ryzyka anulowania wyptaty kuponu. Obecnie rzeczywistymi bene-
ficjentami transferu zysku sg inwestorzy posiadajacy instrumenty AT1 - gtéwnie
fundusze hedgingowe wykorzystujace sytuacje, ze banki unikajg wstrzymywania
wyptaty kuponu od tych instrumentéw, co sprzyja utrwalaniu hazardu moralnego
na rynku finansowym.

Mimo zZe, jak dotad, konsekwencje pandemii COVID-19 s3 wyraznie mniejsze niz
ostatniego globalnego kryzysu finansowego lat 2008-2009, utrwalita ona niskie
stopy procentowe w strefie euro i przyczynita sie do drastycznych obnizek stép pro-
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centowych w innych krajach, w tym w Polsce. Szacuje sie, Ze rentownos¢ 100 naj-
wiekszych bankow na §wiecie obnizyta sie w roku 2020 o blisko 3%, a ROE spadto
0 6,8%"”. Byto to przede wszystkim wynikiem obnizonych dochodéw odsetkowych
i wzrostu odpisow na zte kredyty. W tej sytuacji bankom trudno jest znalez¢ inwe-
storow na kapitat najwyzszej jakosci, ale sprzyja to emisjom obligacji hybrydowych
o tak pozadanej przez rynek wyzszej rentownosci w przedtuzajacych sie czasach
powszechnych zerowych i ujemnych stép procentowych.
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