Alokacja i zarzgdzanie kapitatem

1. Wprowadzenie

Efektywny mechanizm alokacji kapitalu ma kluczoweaezenie w rozwoju kalej
dziatalngci gospodarczej. W kmu XX wieku zdecydowat on o przewadze systemu
gospodarki rynkowej nad gospodarkentralnie planowan W skali globalnej swobodny
przeptyw kapitatu stymuluje rozwéj obszardw i knaj o relatywnie wyszej atrakcyjnéci
inwestycyjnej i nkszym ryzyku, a odptywa z krajow mniej atrakcyjnydia inwestoréw. W
Unii Europejskiej swobodny przeptyw kapitatu stamgeden z czterech filaréw integracji
ekonomicznej, obok swobodnego przeptywu débr igishaz ludzi.

Procesy globalizacji i powstawania corazkgizych przedgbiorstw, grup przedsbiorstw i
konglomeratow ponadnarodowych stwaszgresg na rozwdj metodologii racjonalnej
alokacji kapitatu wewstrz tych coraz bardziej rozbudowanych i skomplikayeh struktur
gospodarczych. Wewirzny mechanizm alokacji kapitalu decyduje sdo przewadze
strategicznej ugrupowiagospodarczych, poszczegoélnych krajow azeéalprzedsibiorstw.
Mechanizm alokacji kapitatu w przedbiorstwie stanowi najwaniejsz czes¢ zaradzania
kapitatem.

Celem zarzdzania kapitalem jest maksymalizacja wsetodla akcjonariuszy w diugim
okresie czasu. Waym srodkiem realizacji tego celu jest zapewnienie wysg& poziomu
bezpieczastwa dla wierzycieli i innych interesariuszy a ¢wi wysokiego poziomu
wiarygodndci i reputacji spotki lub grupy spotek. Profesjamali transparentne zaxdzanie

kapitalem #$czace potrzeb maksymalizacji stopy zwrotu z zainwestowanego tedypi z

okreslonym prawdopodobisstwem realizacji ryzyka jego utraty, pozwala przeaisrstwu

na osagniecie trwatej przewagi konkurencyjnej na rynku pozayania kapitatu wkasnego i
pozyczkowego.

Zarzadzanie kapitatem powinno obejmogva

1. Oszacowanie oczekiwanych i nieoczekiwanych swedz wyliczenie kapitatu
ekonomicznego.

2. Okraglenie dtugoterminowej, docelowej struktury kapitalwwzgkdniajacej
przewidywane ryzyko biznesowe i potencjat rynkun@zza to nie tylko okéenie
docelowego poziomu kapitatu wiasnego i lewarowapidki dominujcej ale rownie
celéw kapitatowych dla spétek zateych, w przypadku zasdzania wartécia grupy
spotek.

3. Analizz zwiazkéw ryzyka z czynnikami genengymi warté¢ dla poszczegoélnych
pionéw biznesowych.

4. Efektywry alokacg i realokacg dostpnego kapitalu w najlepsze, pod waigm
profilu ryzyko/zwrot, jednostki biznesowe. Wymagadszacowania adjustowanych
ryzykiem stép zwrotu z kapitatlu, a ngstie okrdlenia opcji strategicznych i
projektéw umaliwiajacych zrealizowanie oczekiwanego zwrotu z zainweat®@go
kapitatu dla akcjonariuszy.

5. Monitorowanie i okresoyvocere efektywndci dziatania jednostek biznesowych i
spotek w grupie oraz ich wiarygodsud i reputacii.
Waznym celem zargdzania kapitatem jest zapewnienie spofceygsecia lub utrzymania
odpowiedniego ratingu kredytowego. Rating kredytojegt bowiemscisle zwigzany z
kosztem kapitatlu prczkowego i pozyg konkurencyjm przedstbiorstwa na rynku
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pozyskiwania kapitatu. 3k rating kredytowy przedsbiorstwa pogarszagnp. wskutek zbyt
wysokiego poziomu lewarowania finansowego, wowdaaszt pozyskiwania kapitatu §oie
(niezalenie od uwarunkowa zewrgtrznych) co zwgksza ryzyko niewyptacalioi
zazwyczaj w rezultacie tzw. putapki nadmiernegohzashia, polegajcej na zaciganiu
kolejnych, zazwyczaj coraz drseych kredytdéw w celu sptacenia wéaeej zachgnietych. W
pewnym momencie, gdy stopa zwrotu z dziat&ndiznesowej stanie ginizsza nk sredni
wazony koszt kapitatu, rozpoczyna dziagtamechanizm kryzysu finansowego, ktory
niepowstrzymany w perprowadzi do niewyptacalgoi.

Ratingi kredytowe przygotowywane przez agencje ngawe okrélaja wiarygodnd¢
kredytows przedsgbiorstw na bazie prawdopodohgtwa ich niewyptacalni. Postuguy sie
skah ocen od AAA, oznaczafa minimalne prawdopodohistwo niewyptacalngi, do CCC
oznaczajca prawdopodobigstwo niewyptacalnéi bliskie 0,5. Najwaniejsze jest czy
zobowhzania przedsgbiorstw posiadaj rating inwestycyjny czy spekulacyjny. Ocena
ratingowa BBB oznacza najsiza kategor¢ inwestycyjra. Spadek ratingu porgj tego
poziomu oznacza istotny wzrost kosztu pozyskiw&ajaitatu.

Tablica 1
Rating Standard&Poor’s z prawdopodobiaistwem niewyptacalndci

Rating Prawdopodobiaistwo
niewyptacalnasci
W ciagu dziesgciu lat
od otrzymania ratingu
w %
AAA 14
, _ AA 2,1
Inwestycyjny A 2,7
-..BBB s Sl
BB 215
spekulacyjny B 32,0
CCC 47,5

Zrédto: Standard&Poor’s [za:] Best Rartos¢ narazona na ryzyko. Obliczanie i wdtanie modeli VAR
Oficyna Ekonomiczna ABC, Krakéw 2000, s. 213.

Dlatego osigniecie i utrzymanie odpowiedniego ratingu kredytowegazedsgbiorstwa,
adekwatnego do tzw. apetytu na ryzyko ze stronyestarow, jest agsto strategicznym
celem zaradzania kapitatem.

Zarzadzanie kapitalem jest obligatoryjnie stosowane wkiagh.

W drugiej potowie XX wieku zargdzanie kapitatem w bankach ograniczatowgizasadzie do
utrzymywania odpowiedniego poziomu adekwatmd&apitatowej, ktora spetnialaby wymogi
regulacji ostranosciowych. Wraz z upowszechnieniem koncepcji VBM wnkech oraz
doskonaleniem metodologii zadzania ryzykiem, nagbowaty zmiany w otoczeniu
regulacyjnym umdiwiajace bankom tworzenie indywidualnych modeli zazania
ryzykiem i wyznaczania kapitalu ekonomicznego, ¥tavdzwierciedlatby rzeczywiste
potrzeby na wypadek koniecZwdo absorbowania strat. Poszukiwano ziote§omdka
pomiedzy oczekiwaniami nadzorcow odpowiedzialnych zapbezeéstwo funkcjonowania
bankow a pregj witascicieli, oczekugcych wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu. Za ideat uwano sytuagj, w ktorej kapitat ekonomiczny réwny bytby kapitato
regulacyjnemu. Kryzys finansowy dobitnie pokazat,presja inwestorow byta silniejszazni
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wzgledy bezpieczestwa. Pregj w kierunku redukcji kapitatdow wiasnych stwarzakpwgnie
banki zbyt due aby up&. Skorzystaly one z nitiwosci hazardu moralnego zapewniaj
wysokie dochody inwestorom i zadcom i obcizaly niedoszacowanymi kosztami ryzyka
podatnikow i wierzycieli. Nie zmienia to sytuacje pocatek XXI wieku, to burzliwy rozwoj
metodologii zargdzania ryzykiem 1 zaeglzania kapitalem w sektorze bankowym.
Zarzadzanie kapitatem w przedbiorstwach bankowych stanowi way element Nowej
Umowy Kapitatowej (NUK). Zgodnie z ideNUK bezpieczéstwo sektora bankowego ma si
opier& m.in. na procesie oceny adekwdiriokapitalu wewrtrznego (ICAAP). Proces
ICAAP skitada sj z dwoch czsci: zaradzania ryzykiem i zaggdzania kapitatem.
Podstawowe elementy procesu ICAAP ilustruje rysuhek

Rysunek 1. Elementy procesu ICAAP

STRATEGIA
BANKL

SZACOWANE | UTRZYMANIE
KAPMALUWEWNETRZNEGO

ZARZADZ AMIE POSECZEGOLNY M RYZY KAMI
ORAZ KONTROLAWEWNETHZNA

Zrodto: KPMG, Proces oceny adekwatoickapitatu wewetrznego — ICAAP,
http://www.kpmg.pl/dbfetch/52616e646f6d49565d93dHRGfc61711974d8264832e591eb05575bb50a6c¢/ulotk
a_icaap_pl_online.pdf

Zarzdzanie ryzykiem stanowi podstawlo efektywnego zasgdzania kapitalem. Szacowanie
kapitalu wewrtrznego stanowi elementdzacy zaradzanie ryzykiem oraz zagdzanie
kapitatem. Identyfikacja i prawidlowy pomiar ryzykaeoczekiwanych strat stanowi punkt
wyjscia do oszacowania wielkoi kapitatu wewrtrznego.

W niniejszym rozdziale zostanie zaprezentowane jdoideobejmujce prole wykorzystania
metodologii zarzdzania kapitatem w bankach do zalzania kapitatem w
przedstbiorstwach niefinansowych. Metodologia jest relati@vnowa i znajduje siw fazie
doskonalenia i rozwoju, dlatego celem rozdzialu jEst przedstawienie szczegotowych
rozwiazan lecz raczej uporgkowanie paj¢ i wyttumaczenie idei, kt@rwarto wdraat do
praktycznego zasmlzania tylko w paiczeniu z doby znajomdcia biznesu oraz
doswiadczeniem i intuigj w zakresie identyfikacji thych rodzajow ryzyka i ewentualnych
kosztoéw z nimi zwgzanych.

Wdrozenie z sukcesem modeli zatizania opartych na adjustowanych ryzykiem stopach
zwrotu, podobnie jak wdeenie EVA™ nie jest maliwe bez przekonania menggtéw i
pracownikdw, ze przyczyni giono do racjonalizacji dziatai bardziej obiektywnej oceny
poszczegolnych jednostek biznesowych. Jest bardgiesobem nmijenia niz technily
liczenia finansowych wskaikow.
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2. Pojcia kapitatu wykorzystywane dla potrzeb zaradzania kapitatem
w przedskbiorstwie

W literaturze dotycacej zaradzania kapitalem nie ma pelnej zgoéciow zakresie
definiowania kapitatu. Ze wzgllu na fakt,ze @ to kwestie umowne, nie bytloby zasadne
nwzenie Czytelnika dyskusgjna ten temat. Wae jest natomiast jednoznaczne rozumienie
uzywanej dalej terminologii.

Podstawowym pefriem jestkapitat wtasny. Przez kapitat wlasny zazwyczaj rozumie si
kapitat zainwestowany przez wtacieli (akcjonariuszy, udziatowcow), ktérzy oczéku
zwrotu na poziomie kosztu kapitatu wtasnego, jadkompensaty za ryzyko inwestycyjne. W
niektérych przedsbiorstwach (np. w bankach) do kapitatow wiasnycliczane g rowniez
tzw. pozyczki podporzadkowane poniewa pozyczkodawcy godg sig na to, ze w
okreslonym okresie ich kapitat (pyczkowy) kedzie absorbowat ryzyko upadto firmy,
podobnie jak kapitat wlasny wdeicieli. Rzeczywisty kapitat wkasny absorbuje jekirsdraty
bezterminowo, poniewawspotwtaciciele spotki kapitatowej nie magwycofat swojego
zainwestowanego kapitatu, mpgo najwyej wycof& si¢ z biznesu sprzedg swoje udziaty
innym inwestorom. Nie powoduje to jednak zmniejsaerkapitatu wiasnego firmy
(ewentualne zmniejszenie kapitatu wtasnego spoiknaga w Polsce zgody WZA patkj
wiekszaicia ¥4 glosow). Kapitat poyczkowy, nawet jdi jest to payczka podporadkowana,
moze by wycofany i absorbuje straty \cisle okre&lonym czasie a nie bezterminowo,
dlatego okr&any jest mianem kapitatu wiasnego drugiej lub¢regkategorii.

Dla wiaicicieli (akcjonariuszy) przeddviorstwa kapitat wkasny oznacza inwestywy mniej
lub bardziej atrakcyjny biznes z gkiszym lub mniejszym ryzykiem. Rola kapitatu wtasoeg
w spotce nie ograniczacsido interesu wigcicieli. Wazna funkcja kapitatu wiasnego jest
zapewnienie wiarygodnoi (bezpieczastwa) przedsbiorstwa dla wierzycieli i
interesariuszy. Kapitat wtasny stanowi bufor przgzykiem niewyptacalngci. Duzy udziat
kapitalu wiasnego w pasywach przetsorstwa stanowi dla wierzycieligkojmig, ze w
przypadku jego bankructwa gWkisza¢ strat zaabsorbowana zostanie przez soidzeli
przedstbiorstwa. Odpowiednio wysoki wkiad wtasny przethsbrcy stanowi cgsto warunek
konieczny pozyskania kapitalu obcego, acaviumaliwia finansowanie dziatalrnii
biznesowej. Przekonaniege diwnik ryzykuje rownie wilasnym kapitalem stanowi ¢#to
warunek konieczny otrzymania kredytu.

Dlatego zarzdzanie kapitalem jest nierozerwalnie zwane z zarglzaniem ryzykiem, a
kapitat wtasny okrdi¢ mazna mianem kapitatu na pokrycie ryzyka dla intenesay, w
szczegOlnéci dla wierzycieli.

Kapitat wlasny maeemy oszacowa na podstawie zapisow kgowych lub w oparciu o
wycere rynkowa. Warta¢ ksiegowa kapitatu (book value accountingstanowi rénice
miedzy wartdcia ksiggowa aktywow a wartécia ksiggowa zobowhzan. Natomiast warta
rynkowa kapitatow witasnycfmarket value accountingd iloczyn liczby akcji i ceny akcji na
rynku kapitatowym (gietdzie).

Z funkcja ,bezpiecznéciowa” kapitatu wkasnego wize sk pojecie kapitatu regulacyjnego
wykorzystywanego w przeddiiorstwach bankowych, do pomiaru adekwatn&apitatowe;.
Mozna go interpretow@ jako minimalny, nakazany przez regulatora, pozi&apitatu
wiasnego, ktory powinna posiadastytucja zaufania publicznego prowada dziatalnéc
nara&ona na ryzyko. Teoretycznie rzecz kbior gdyby bank nie prowadzit dziatakod
nara&onej na ryzyko, wowczas kapitat regulacyjny moégtby¢ rowny zeru. Kapitat
regulacyjny to kapitat zgodny z normami ogtiosciowymi. Powinien by dostatecznie dty
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aby bank mogt przetrwaszoki rynkowe. Kapitat regulacyjny okteny rowniez mianem
regulacyjnych funduszy wiasnych sktadazsitrzech sktadnikow:

- kapitatu pierwszej kategorii (Tier 1) obejmacggo tzw. fundusze podstawowe tj. w
szczegolnéci kapitat zaktadowy, zapasowy, rezerwowy, fundusgélnego ryzyka i
niepodzielony zysk z lat ubiegtych;

- kapitatu drugiej i trzeciej kategorii (Tier 2) @jmujacego tzw. fundusze uzupetniag
tj. w szczegolnéci zobowhzania podporadkowane dtugookresowe i krotkookresowe.

Doktadna specyfikacja poszczegolnych skiadowycht&apwiasnego w przedgiiorstwach
bankowych okréona jest w prawie bankowym i regulacjach nadzémarfsowegh Sposéb
kalkulacji kapitatu regulacyjnego w przeelsiorstwach bankowych gbi sie istotnie w
poszczegolnych krajach i zaleod restrykcyjnéci regulacji prawnych.

Kapitat regulacyjny obliczany jest zatem na podsawewrtrznych przepisow i
niekoniecznie prawidtowo odzwierciedla poziom i og&ke ryzyka podejmowanego przez
okreslony podmiot. Z metodologicznego punktu widzeniardziej poprawne jest szacowanie
ryzyka na podstawie modeli wewtrenych, odzwierciedlagych specyfik prowadzonego
biznesu. Na podstawie modeli westiznych wyznacza sitzw. kapitat ekonomiczny, ktory
jest kluczowym pajciem dla potrzeb zagdzania ryzykiem oraz zagdzania kapitatem.

Przez kapitat ekonomiczny (Kg) rozumie st kwotg, ktdra wystarczy z odpowiednio
wysokim prawdopodobistwem na pokrycie nieoczekiwanych strat w éknmeym
horyzoncie czasowyfm Przyjmuje si, ze straty oczekiwane powinny w zasadzie znajdowa
swoje odzwierciedlenie w higcych wynikach finansowych (poprzez tworzenie rejerv
straty nieoczekiwane - w kapitale ekonomicznympikd ekonomiczny powinien zatem
zapewnia wyptacalndé¢ spotki przy zatéonym poziomie ufngci’.

W praktyce wielké¢ kapitalu ekonomicznego zale od zdefiniowania i pomiaru strat
nieoczekiwanych.

Straty nieoczekiwane wynikaja ze zjawisk nagtych, niezaeych od przedsbiorstwa.
Szacowanie strat nieoczekiwanych obarczone jesivyaa)] dua doz subiektywizmu.
Czasem przyjmuje si ze stanowq one odzwierciedlenie realnych strat z przesijaczasem
ze stanowq wielokrotn@¢ odchylenia standardowego adedniej (oczekiwanej) straty z
ostatniego okresu, czasera stanowd wielokrotng¢ odchylenia standardowego écedniej
(oczekiwanej) straty z okresu dekoniunktury lubzgsu. Teoretycznie maksymalwartas¢
nieoczekiwanej straty nmioa wyznaczy zakladajc pewry wysoky wartas¢ kwantyla
rozkladu straty (rysunek 2), na podstawie teorirto&gi ekstremalnych (EVT — Extreme

! Regulacje nadzorcze oktaja réwniez metodologt obliczania wymogéw kapitatowych. Obecnie wymég
kapitatowy jest sumwymogéw kapitatowych z tytutu okénych przez regulacje rodzajow ryzyka (ryzyka
kredytowego, rynkowego, operacyjnedo, rozliczerdastawy i ryzyka kontrahenta).
% Nie ma standardowego poéep do okrélania wartdci kapitatu ekonomicznego. Z bad8ystemu Rezerwy
Federalnej przeprowadzonych w trzydziestu ngfszych bankach amerykskich mana wyr@ni¢ trzy
sposoby:
1)na podstawie skomplikowanych modeli statystyciny ktére miergz czstotliwos¢ i dotkliwosé
poszczegolnych rodzajow ryzyka oraz ich aek z kapitatem;
2)na podstawie ,stress-testOw” oraz scenariuszgjisie pesymistycznycliworst case) w celu okrélenia
sytuacji, w ktérych bufor kapitatowy zostatby wycgany;
3)na podstawie prostych, gtéwnie jakmwych analiz.
[za:] lwanicz-Drozdowska MZarzdzanie finansami bank®PWE, Warszawa 2010, s. 220.
? Szerzej Schroeck GRisk management and value creation in financiditimson, JohnWiley&Sons, New
York 2010 s. 159.

© Leszek Pawtowicz, 2011 Strona 5



Value Theory). Doswiadczenia obecnego kryzysu finansowego pokazabngk, ze
nieoczekiwane straty byty w bankach istotnie niedaoswane gtéwnie z powodu pontcia
ryzyka systemowego i czynnikbw o charakterze bebeskiym. Dotychczas stosowane
metody szacowania nieoczekiwanych strat w bankagmasamym kapitalu ekonomicznego
okazaly st niewystarczajce. Tymczasem ggle narasta ryzyko nieuwzginiane dotychczas
w szacunkach kapitalu ekonomicznego. Niewyptacahag si¢ paistwa, ktorych obligacje
zalegag w aktywach bankow. Nagta utrata waoobligacji pastwowych nie stanowita
dotychczas podstawy do obliczania kapitatu ekonanmggo. Czy nie powinna stand@wi
obecnie, gdy prawdopodolgtwo nagtej utraty warkai obligacji pastwowych staje si
coraz wysze?

W odr@nieniu od strat nieoczekiwanyclstraty oczekiwane to przecgtne straty z
dziatalngci biznesowej, ktore generowane przez ograniczenie dochodow lub wzrost
kosztow, przy zalonym akceptowalnym przez zadzapcych poziomie ryzyka. §one
klasycznym kosztem ryzyka zazianym z normalnym funkcjonowaniem przetisorstwa. W
bankach oczekiwane straty powinny zdsfaokryte zyskiem i odpisami na standardowe
koszty ryzyka. Np. w przypadku udzielanych kredytdewinny by pokrywane przez mag
kredytows, ktdre jest sktadnikiem oprocentowania kredytu

Rysunek 2. Straty oczekiwane i nieoczekiwane
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Kapitat ekonomiczny oblicza &ijako sume kapitatdbw ekonomicznych dla kdego
zidentyfikowanego ryzyka (rodzaju biznesu) skorygawo efekt dywersyfikacji. W tym celu
nalery oszacowa korelacg migdzy poszczegblnymi rodzajami ryzyka (rodzajami bean);
im wicksza korelacja tym mniejsza powinnatlhredukcja 4cznego kapitalu ekonomicznego,
natomiast im mniejsza korelacja, tym c¢ksza jest maiwos¢ redukcji kapitatu
ekonomicznego. Najpsciej mazna to oszacowa mnazac kapitat kadej jednostki

* Jajuga K. Teoretyczne podstawy zadzania ryzykieniw:] pr. zb. pod red. K. Jajudarzzdzanie ryzykiem
PWN Warszawa 2007, s. 60 i dalsze.

® Krysiak Z.,Szacowanie kapitatu ekonomicznego w ocenie niewgiplaici bankéw w Polsce
www.sgh.waw.pl/katedry/pdf.
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biznesowej przez wskaik korelacji mgdzy zmiennécia dochoddw catego przedbiorstwa.
Wowczas:

gdzie:

Ke —Hhczny kapitat ekonomiczny catego przedbéorstwa

Kgi — kapitat ekonomiczny i-tej jednostki biznesowej

. — wspotczynnik korelacji mlzy zmiennécia dochodow i-tej jednostki i zmiengoia dochodow
calego przedsbiorstwa

Kapitat ekonomiczny dla poszczegolnych rodzajownbsu (np. jednostek biznesowych)
mozna obliczy¢ np. na bazie zmienda zyskow. Wowczas:

EaR
kapitat ekonomiczny =

R
gdzie:
R - stopa wolna od ryzyka
EaR=c o

o — odchylenie standardowe zyskow w okresie t
c - stala, jej wartg zalery od poziomu istotriei

Przykfad 1

Zatozmy, ze w przedsibiorstwie X g trzy jednostki biznesowe, ktorycinednie miesiczne
zyski wynosz 10, 20 i 30 min, a odchylenia standardowe zyskdwosz odpowiednio: 0,5;
1,0i 2,0 min. Na podstawie tych informacji aeony obliczy kapitat ekonomiczny dla kdej
jednostki biznesowej. i przyjmiemy, ze poziom istotnéci wynosi 0,01 (dla ktérego
wartas¢ wspotczynnika ¢, w przypadku rozktadu normalneggnosi 2,33) wowczas:

EaR =2,33-0,5=1,165 min
EaR =2,33-1=2,33 min
EaR,=2,33 -2 =4,66 min

Aby obliczy¢ wartas¢ kapitatu ekonomicznego nale EaR podzieli przez stop wolna od
ryzyka (zatamy, ze 5%).

Zazwyczaj warté kapitatu ekonomicznego obliczagsiv okresach rocznych, a deghe
dane pochodz z okresébw miegscznych, stad tez waké EaR obliczoa dla

jednomiesicznego okresu natg pomnayc¢ przer/l_Z :
Kapitat ekonomiczny pierwszej jednostki biznesowej 1,165 /5% V12 =80,7
Kapitat ekonomiczny drugiej jednostki biznesowej = 2,33 /5% W12 =161,4

Kapitat ekonomiczny trzeciej jednostki biznesowej = 4,66 / 5% W12 =322,8

Zalézmy, ze wskanik korelacji migdzy zmiennécia zysku catego przeddiiorstwa i
poszczegolnych jednostek biznesowych wynosi np. ostgdnio 0,9; 0,8; 0,7, to
zdywersyfikowany kapitat ekonomiczny obliczymy jaksune iloczynow kapitatow
ekonomicznych poszczegdlnych jednostek biznesowwdkaznika korelacji, czyli:
Kg=80,7-0,9+161,4-0,8+322,7-0,7=72129,1 + 226,0 = 427,7

taczny (zagregowany) kapitat ekonomiczny powinnpresgpnie powekszy o dodatkow
kwote tzw. poduszke kapitatows, ktéra stanowitaby zabezpieczenie na wypadek gdyby
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procesie szacowania kapitalu ekonomicznego niealyosttasciwie uwzgkdnione wszystkie
rodzaje ryzyka lub korelacje guzy poszczegodlnymi rodzajami ryzyka nie byty pregyie
oszacowane. W sytuacji kryzysu gospodarczego o&azsi zazwyczaj, ze efekt
dywersyfikacji jest przeszacowany. Korelacjeedaly poszczegdllnymi rodzajami ryzyka
obliczone w okresie dobrej koniunktury okazsje nieadekwatne w sytuacji dekoniunktury
obejmupcej cale otoczenie gospodarcze i finansowe. Sunptaka ekonomicznego i
dodatkowego kapitatu (poduszki kapitatowej) dckaea jest rowniz mianem kapitatu
wewnetrznego (Kw). Czasem pepia kapitalu wewsgtrznego i ekonomicznego as
utozsamiane.

Zblizonym pogciem do kapitalu ekonomicznego jest qmi¢ kapitalu narazonego na
ryzyko. Kapitat naraony na ryzyko jest to kapitat wkasny, ktéry ma pakryzyko juz
podgte (tzw. kapitat zaabsorbowany) lub ryzyko, ktore zamierzamy padjw przyszigci
tzw. kapitat alokowany.

Kapitat naraony na ryzyko mge by rozumiany jako kapitat wewgtrzny tzn. ekonomiczny
powigckszony o tzw. poduszkkapitatows. W przedsibiorstwach bankowych kapitat nacay
na ryzyko jest utssamiany z kapitalem regulacyjnym.sljejest on wyszy od kapitatu
wewretrznego. Dla potrzeb praktycznych ama zatem doprecyzowapojecie kapitatu
naraonego na ryzyko przy pomocy paszego schematu:

Kapitat naraony na ryzyko = kapitat zaabsorbowany + kapitakaleany

kapitidomomiczny
kapitat wewgtrzny { + bufor kapitatowy
Kapitat naraony na ryzyko = max
kapitat regulacyjny

W przedstbiorstwach niefinansowych moa w zasadzie utsami& pojecie kapitatu
nara&onego na ryzyko z kapitatem ekonomiczny®.to pojecia konceptualneokreslajace
zapotrzebowanie na rzeczywisty kapitat wynikaj z ryzyka prowadzonej dziatakoo
biznesowej. Realna nie konceptuainwartccia jest natomiast kapitat zainwestowany.

Kapitat zainwestowany (K|) pokrywa s¢ z pogciem kapitalu wlasnego. Obejmuje
wytacznie inwestycje udziatowcéw, ktérzy oczekugwrotu na poziomie jednostkowego
kosztu kapitalu wlasnego @K Nie obejmuje natomiast kapitalu wlasnego tzwugikj i
trzeciej kategorii, czyli dlugookresowych i krétkaesowych payczek podporadkowanych,
ktére w bankach za zgednadzoru bankowego zaliczane do kapitaltow wilasnych,
powickszapcych ich adekwatnié kapitatows. Kapitatl zainwestowany powinien @y jest
zazwyczaj wikszy od wyliczonego kapitatu na@nego na ryzykd Kapitat zainwestowany
jest istotny przy pomiarze tworzenia waxbdla wigcicieli przedsgbiorstwa.

Dla potrzeb oceny poréwnawczej efektywaioinwestycji, kapitat zainwestowany powinien
by¢ utazsamiany z rynkow wartcscia kapitatu wkasnego. W przypadku spétki publiczrestj
to iloczyn liczby akcji i ceny rynkowej jednej akcjObiektywizacja pomiaru warfoi
rynkowej wymaga zazwyczaj obliczersidniej wartéci akcji z pewnego okresu czasuslie
spétka nie jest notowana na gieldzie papieréw waibevych woéwczas zazwyczaj
najlepszym przyblieniem jest warta& spoétki oszacowana metpdzdyskontowanych
przeptywow gotowkowych pomniejszona o zastie.

Kapitat ekonomiczny jest istotny przy pomiarze Kosz ryzyka podejmowanej dziatalém
w przyszigci (alokowany) oraz ryzyka fu podgtego (zaabsorbowany), a zatem dla

® Nie dotyczy to przedsbiorstw w sytuacji kryzysowe;j.
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rozwijania lub ograniczania biznesu na bazie adjuahych ryzykiem stép zwrotu.
Optymalizacja alokacji kapitatu ryzyka uumiovia kreowanie wekszej wartéci z kapitatu
zainwestowanego, stanowi bowiem podstasta optymalnej alokacji kapitalu wilasnego.
Inaczej mowac, alokacja konceptualnego kapitatu ryzyka (ekormamego) powinna
stanow¢ podstaw dla alokacji realnego kapitatu wiasnegeqyqity) w trosce o kreowanie
wartasci dla inwestorow, pod warunkiem ograniczenia ryzyitla wierzycieli i innych
interesariuszystakeholders)

3. Alokacja kapitatu narazonego na ryzyko

Szczegoblne znaczenie w zgilzaniu kapitatem zajmuje metodologia pomiaru efekici
adjustowanej ryzykiem (RAPM — Risk Adjusted Perfamoe Measurement). Pozwala ona na
efektywry alokacje kapitatu mdzy linie biznesowe nie tylko na podstawie zwrotu z
zainwestowanego kapitatu ale rowheuwzgkdnieniem podejmowanego ryzyka. Generalnie
idea tej metodologii bazuje na relacji dochodu yityka:

dochod

Efektywnai¢ adjustowana ryzykiem =
kapitat nasany na ryzyko

Relacja ta mze by interpretowana jako waré dla inwestorow przypadga na jednostk
ryzyka. Problem polega na w&wym pomiarze dochodu (wat dla inwestorow) oraz
pomiarze ryzyka (kapitalu namnego na ryzyko). Racjonalne wykorzystanie miar
efektywnaci adjustowanych ryzykiem wymaga adaptacji tej rdetogii do specyfiki
dziatalnagci biznesowej i cigtego jej doskonalenia adekwatnego do zmianjagh se¢
wyzwan zewrgtrznych i wewgtrznych.

Alokacja kapitatu nareonego na ryzyko oznaczanceptualne przypisanie poszczegolnym
jednostkom biznesowym olélenej czsci kapitatu, czyli przyznaniu niwosci rozwijania
dziatalndgci obarczonej ryzykiefh W praktyce oznactato mae zaakceptowanie,
ograniczenie lub odrzucenie planéw ekspansji pasrilnych jednostek biznesowych. Jest
szczegolnie wana w przedsibiorstwach o zdywersyfikowanej strukturze dochodadyzyka.
Jeli wyobrazimy sobie sytuagjdwoéch jednostek biznesowych, ggjacych np. zyski w
roku ubiegtym na poziomie 10 min PLN (jednostka iA20 min PLN (jednostka B) o
podobnym potencjale wzrostu, to sensowna odpowiedpytanie, ktér z nich w pierwszej
kolejnasci rozwijac nie jest maliwa bez uwzgidnienia ryzyka. Mge st okaz& np.ze mimo
dwukrotnie wikszych zyskéw generowanych przez jedne®k ryzyko jej dziatalnéci jest
np. czterokrotnie wisze. Wykorzystajmy najprostsaniare adjustowanej ryzykiem stopy
zwrotu, czyli relag} zysku do Ea

" Szerzej Marcinkowska Mstandardy kapitatowe bankéw. Bazylejska Nawa Umiéaitatowa w polskich
regulacjach nadzorczyclcdaisk 2009, s. 449 i dalsze.
8 EaR — przeeina zmiennét zyskow.
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Tablica 2

Kalkulacja dochodéw przypadajacych na jednostle EaR

Jednostka biznesowa Zysk (w min PLN) EaR Dochod/EaR
A 10 5 4
B 20 20 1

Znajac srednie roczne wartgi EaR dla obu jednostek biznesowych w ostatnidhcly
decyzja o przyszitych kierunkach ekspansjlidie prawdopodobnie innanw sytuacji gdy
dysponujemy tylko informagjo dochodach. Kluczowym pytaniem przy alokacji kalpi jest
to czy stopy zwrotuasadekwatne do poziomu podejmowanego ryzyka?

EaR nie daje jednak wystarczeg) informacji o wartéci kapitatu naraonego na ryzyko,
poniewa nie uwzgédnia nieoczekiwanych strat spowodowanych np. eksthe zmiary cen
rynkowych, strat wynikacych z bankructwa jednego lub ewej kontrahentow, strat
wynikajacych z oszustw i nady¢ lub utraty reputacji. Mimo to wart@ tiarg, podobnie jak
wskanik Sharpe’'d, wykorzysta gdy nie mamy lepszych midwosci pomiaru kapitatu
nar&onego na ryzyko. Pomiar kapitatu nawaego na ryzyko w praktyce jest bardziej
skomplikowany ni obliczanie EaR i wymaga é@iadczenia, wyobrani i rozsidku.

Najczsciej rozr&nia skt nastpujace modele szacowania adjustowanych ryzykiem stép
zwrotu:

- RORAA (return on risk-adjusted assets}yli zwrot na aktywach skorygowanych o
ryzyko. Jest to iloraz ogjnictego wyniku finansowego do aktywéw samych
ryzykiem. W bankach korzystag¢sizazwyczaj z wag okéonych w regulacjach
ostraznosciowych dla potrzeb kalkulacji adekwatiwokapitatoweyj;

- RAROA (risk-adjusted return on assetsgyli zwrot skorygowany o ryzyko aktywow.
Jest to iloraz osgnictego wyniku finansowego pomniejszonego 0 ryzyko na
aktywach do wartai aktywow. W bankach od agjnigtego wyniku odejmuje sinp.
kwote oczekiwanych strat z tytutu ryzyka kredytowego;

-  RORAC (return on risk-adjusted capital)Jest to zwrot na kapitale ekonomicznym
obliczany jako iloraz wyniku finansowego (przychéd koszt) do kapitatu
ekonomicznego;

- RAROC (risk adjusted return on capitalJest to zwrot na kapitale ekonomicznym
obliczany jako iloraz wyniku finansowego (przychédkoszt) pomniejszonego o
oczekiwane straty do kapitalu ekonomicznego;

- RARORAC (risk-adjusted return on risk-adjusted capitallest to zwrot na kapitale
ekonomicznym obliczany jak relacja ekonomicznej teai dodanej (EVAM) do
kapitatu ekonomicznego.

® Wskaznik Sharpe’a stosowany jest do oceny efekty$ghimwestowania w portfel. Obliczany jest jako
stosunek nadwiki stopy zwrotu z inwestycji w portfel ponad stopolna od ryzyka do zmienso stopy
zwrotu z portfela:

Rj -R;
oR;
gdzie: S — wskaik Sharpe’a
R—$rednia stopa zwrotu z portfela

R —érednia stopa wolna od ryzyka
oR; — wskanik zmienndci stopy zwrotu z portfela.

S=
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Powyzsze modele szacowania skorygowanych o ryzyko sidpta odzwierciedlaj droge
ewolucji poghddéw na kwesti sposobu uwzgtiniania kapitatu ryzyka w procesie alokaciji
kapitatu. Zanim zaczo stosowd modele skorygowanych stép zwrotu z kapitatu ryzyka
prébowano zmodyfikowa stog zwrotu z aktywow (ROA —eturn on assejstak aby
uwzgkdniata ona tkwqce w nich ryzyka. Piniej zdefiniowany zostat kapitat ekonomiczny, a
szacowanie stop zwrotu polegato na doskonalenivopretyzowaniu pomiaru wyniku
finansowego i kapitatu ryzyka. Ogdélne formuty obbmia adjustowanych ryzykiem stép
zwrotu z kapitatu s nastpujace:

przychody - koszty

RORAC =
kapitat ekonomiczny
przychody — koszty — oczekiwane straty
RAROC =
kapitat ekonomiczny
przychody — koszty — oczekiwane straty — oczekinamrot z kapitatu wlkasnego
RARORAC =

kapitat ekonomiczny

Nie istnieje powszechnie przyp standardowa formuta obliczania stop zwrotu ddjuanych
ryzykiem. Kade przedsbiorstwo powinno opracowaswop zindywidualizowan metod
pomiaru wyniku, a tate kapitatlu ekonomicznego odzwierciedt@go maliwie najlepiej
charakter dziatalnwi biznesowej i maiwos$¢ pomiaru nieoczekiwanych strat. Wee jest
aby sposob pomiaru byt prostyaiznie do nadmiernej precyzji pomiaru powodujesta, ze
system staje si nadmiernie skomplikowany i niezrozumialy oraz trawoje walory
zarzdcze i motywacyjne.

Adjustowane ryzykiem stopy zwrotu z kapitatu mdxy¢ obliczane dla:
- holdingow i grup spétek realizagych wspalny cel,
- pojedynczych przedsbiorstw,
- linii biznesowych,
- wyodrbnionych jednostek i obszaréw biznesowych,
- poszczegolnych transakcji i produktéw,
- poszczegodlnych klientéw.

W najprostszych modelach alokacji kapitatu zma wykorzystd zmiennd¢ dochodow lub
przeptywéw pierngznych obserwowan historycznie w poszczegdblnych jednostkach
biznesowych. Przyktad takiej alokacji przedstawiajliczenia zawarte w tablicy 3.
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Tablica 3
Alokacja kapitatu bazujaca na zmienndci przeptywow pienigznych

przeptywy pienigzne | linia 1|linia 2 | linia 3 | ogétem odchylenie

rok 1 100 | 62| 77| 239 standardowe dia
calego banku jest

rok 2 95 65 79 | 239 nizsze nk suma
odchylea

rok 3 103 66 81| 250 standardowych

rok 4 110 | 58 | 86| 254 dia )
poszczegdblnych

rok 5 112 62 86 | 260 linii biznesowych

. dyz
srednia arytmetycznal04,0| 62,6 81,8 248,4 oy

dywersyfikacja
odchylenie standardowe 7,0 3,1 4,1 9% porp‘gla powoduijr
czgsciowe

suma odchyle stand 1434 kompensowanie
| | liovtlanee
Udzial w sumie odchyle 49,794] 22,0%] 28,7% Sie zmiennact
kapitat docelowy \ 25

alokacja kapitatu | 12,3\ 5,5 /7.2//"

< —

kapitat alokowany do danej linii biznesowe] jesbporca og6inego kapitatu
wynikajaca z udziatu danej linii w sumie zmiensw (odchyle standardowych)

Zrodto: Marcinkowska M. Standardy kapitatowe bankéw. Bazylejska Nawa UmBapitalowa w polskich
regulacjach nadzorczy¢lcdaisk 2009, s. 451.

Proste techniki wykorzystage zmienné¢ dochodéw lub przeptywow piegiinych
doskonalone m.in. poprzez uwedhienie korelacji midzy zmiennécia wynikow
(przeptywdw) poszczegdlnych linii biznesowych, aazwala na obienie zapotrzebowania
na kapitat ekonomiczny w zaleosci od stopnia dywersyfikacji dziataléa. Niska korelacja
zmienndgci wynikow nie zawsze jednak oznacza wysdiwersyfikacg ryzyka prowadzonej
dziatalngci co dobitnie pokazat ostatni kryzys finansowy. aelgo niektére banki
uwzgkdniajace korelagi miedzy zmienngria wynikdéw jednostek biznesowych jednotaie
tworza dodatkowy bufor kapitatowy w obawie przez nadmierredukcp kapitatu
ekonomicznego z tego powodu. Skutkuje to nadmidamplikach modeli, co biogc pod
uwag: trudno mierzala natue ryzyka i wysokie srednie bédy szacunku kapitatu
ekonomicznego, wydajeesie przynosi wecej ktopotu nk pazytku.

Odgdrne podégie do alokacji kapitatu ekonomicznego (lub regylaego np. w przypadku
bankow) bazuje na zmiensed zyskdw i wykorzystuje zazwyczaj metodykaR (earnings at

risk). Alokacji kapitatu (ekonomicznego lub regulacyjoggdokonuje si wéwczas na
podstawie relacji EaR danej linii biznesowej do EdiRczonego dla catego przeelsiorstwa.

Ch. Matten proponuje np. wykorzystywanie w tym cellbankach nagpujacego sposobu
obliczania adjustowanych ryzykiem stép zwrdtu

przychody — koszty

RORAC =
EaR linii biznesowej

kapitat wkasny -
EaR calego przedsiorstwa

19 Matten Ch.Managing Bank CapitalChichester 2000 [za:] Marcinkowska Btandardy kapitatowe bankéw.
Bazylejska Nawa Umowa Kapitatowa w polskich regjalelt nadzorczychGdaisk 2009.
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Analogiczny sposob pagiowania mana zaproponowa dla alokacji kapitatu w
przedsgbiorstwach niefinansowych. Powragajdo przyktadu 1, adjustowane ryzykiem stopy
zwrotu dla poszczeg6lnych jednostek biznesowychicojphy jak iloraz ich zysku do ich
kapitatu ekonomicznego uwzglniajacego efekt dywersyfikaciji:

120 min (rocznie)

RORAG = = 1,58
76,2
240 min (rocznie)
RORAG = = 1,86
129,1
360 miIn (rocznie)
RORAG = = 1,59
226,0

720 min (rocznie)
RORACdla catego przedgbiorstwa = = 1,68
427,7

Najkorzystniej jest zatem alokowakapitat do drugiej jednostki biznesowej, ktorej
adjustowana ryzykiem stopa zwrotu jest nasaa. Z punktu widzenia efektywsm
skorygowanej o ryzyko nie ma natomiast istotnegaczenia czy kapitat inwestujemy w
pierwsza czy w trzecia jednostkbiznesow, poniewa ich adjustowane ryzykiem stopy
zwrotu g prawie jednakowe.

Mozliwe s3 dwa podejcia do alokacji kapitatu wewitrz przedsibiorstwa: géra — détop -
down)lub (i) dét — gorabottom — up)W praktyce przyjmuje sipodefcie interaktywne.

. Podejcie top — down polega na odgérnym przypisaniu kapitalu ekononegon
poszczegoblny jednostkom biznesowym przez athpmzedsibiorstwa w wyniku analizy
kreacji wartdci i czynnikOw ryzyka co wize St zazwyczaj z ogolstratega rozwoju.

W podejciu top — down(z gory na dob) zaexlzapcy przedsibiorstwem wsipnie
optymalizup struktue portfela biznesowego na podstawie informacji owaz linii
biznesowych pochodeych z bada wewrgtrznych i zewstrznych. Stanowi ona
zazwyczaj pocgek dyskusji z zamgzapcymi poszczegollnymi biznesami podczas
pierwszej fazy procesu bzetowania i planowania strategicznego.

. W podegciu bottom — togz dotu do gory) wspnie zoptymalizowana struktura portfela
biznesowego dyskutowana jest z zazapcymi poszczegdlnymi biznesami w celu jej
konfrontacji i weryfikacji z programami wzrostu pz nich opracowanymi. W
podefciu bottom — topdokonuje si agregacji ryzyka od dotu.

Praktyczne aspekty alokacji kapitatu w Banku ABC

W Banku ABC dla pomiaru efektywla skorygowanej o ryzyko wykorzystujezsivskaniki
EVA™ i RARORAC. RARORAC obliczany jest jako iloraz EVAi narazonego na ryzyko
kapitatu:
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EVA™
RARORAC =

CR
gdzie:
EVA™ — ekonomiczna waréé dodangeconomic value added)
CR - kapitat nargony na ryzyko

K
CR = max
K gdzie:

Kw - kapitat wewstrzny
Kr — kapitat regulacyjny

Obliczane s one dla calej grupy, spétki domimggj, pionéw biznesowych, transakcji i
produktéw. EVAM i RARORAC oblicza si takze dla klientéw co umdiwia identyfikacg
klientéw, ktérzy nie kreuj wartdici dla akcjonariuszy (ujemna waéto EVA™). Stopy
zwrotu adjustowane ryzykiem uwzghiajp wszystkie produkty oferowane klientowi (np.
kredyt w rachunku biecym, kredyt obrotowy, inwestycyjny, depozyt, gwanj@). Wskanik
EVA™ dla spétki dominujcej oraz grupy spoétek obliczany jest jakozmita midzy
skorygowanym zyskiem netto (NOPAT) a kosztem kapitat

EVA™ = NOPAT - Koszt kapitatu

Koszt kapitatu rozumiany jest jako iloczyn zainveeganego kapitatu i jednostkowego koszt
kapitatu wiasnego.

Skorygowany zysk netto obliczany jest rasiaco:
NOPAT=NP -El +VI - (1-TR)

gdzie:

NP — zysk netto

El — wynik na operacjach nadzwyczajnych

TR — stopa podatku dochodowego

VI — odsetki wirtualne, tzn. odsetki od nadikiylub niedoboru kapitatu wiasnego obliczane jako:

VI = stopa procentowa wolna od ryzykéCA — CD), gdzie: CA —zaabsorbowany kapitat
CD - kapitat wtasny

Skorygowany zysk netto (NOPAT) jest wynikiem @dg od zysku netto wyniku na
operacjach nadzwyczajnych, do ktérych zaliczapegtéwnie straty/zyski na inwestycjach
kapitatowych oraz po skorygowaniu go o odsetki wéhhe, ktore pomniejszawynik netto
gdy jednostka ma nadvidge kapitatu, a powikszap zysk netto gdy jednostka ma niedobor
kapitatu. J&li zatem jednostka biznesowa ma nadiey kapitatu witasnego w stosunku do
rzeczywicie zaabsorbowanego kapitatu, wowczas zysk netiedaostki jest pomniejszony
0 koszt tej nadwiki kapitatowej, ale jest to koszt relatywnie nigggniewa bazuje na stopie
wolnej od ryzyka.

Kapitat wewretrzny (K1) obejmuje wszystkie rodzaje ryzyka uzngmeez bank jako istotne.
Szacowany jest w dwojaki sposob:

1) na podstawie oceny jad@owej, ktéra stosowana jest w przypadku ryzykalriu
mierzalnego (ryzyka utraty reputacji, ryzyka stgitenego, ryzyka braku zgodiw);

2) na podstawie oceny doiowej, ktora stosowana jest w przypadku ryzykar&imana
zmierzyt za pomog kapitatu ekonomicznego.

Kapitat wewrgtrzny jest sura kapitatu ekonomicznego i tzw. poduszki kapitatquképra jest
przeznaczona na pokrycie ryzyka zmanego ze stosowanymi modelami oraz zmianami
cyklu koniunkturalnego.
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Kapitat ekonomiczny () obliczany jest dla sZeiu rodzajow ryzyka:
* ryzyka kredytowego K«
* ryzyka rynkowego Kr
* ryzyka operacyjnego ¢
* ryzyka biznesowego i
* ryzyka nieruchomgi wkasnych key
* ryzyka inwestycji finansowych k..

Dla poszczegolnych rodzajow ryzyka obliczac skwote kapitalu ekonomicznego z
uwzgkdnieniem efektu dywersyfikacji.dczny kapitat ekonomiczny jest skorygoviasumns
kapitatlu ekonomicznego na pokrycie poszczegoélngcaajéw ryzyka:

Ke = Kek + Ker + Keo + Kgg + Ken + Kge— D

gdzie:
D — efekt dywersyfikacji

W Banku ABC ani efekt dywersyfikacji ani poduszkapkatowa nie g alokowane midzy
poszczegolne piony biznesowe. Oznaczazt,alokacji podlega kapitat ekonomiczny na
poszczegodlne rodzaje ryzyka, dla ktérych jest oticzgny. Do poszczegdlnych jednostek
biznesowych przypisanea sokreslone rodzaje ryzyka. | tak np. do pionu bankéevo
detalicznej przypisane jest ryzyko kredytowe, opgre i nieruchomsci wiasnych, a do
pionu bankowgci korporacyjnej rownigryzyko rynkowe.

Najbardziej istotnym elementem jest kalkulacja wsiledw EVA™ i RARORAC na
poziomie Kklienta i pojedynczych transakcji. Adjustme ryzykiem stopy zwrotu
uwzgkdniajace wszystkie produkty, ktére klient posiada (npedktt w rachunku bigcym,

kredyt obrotowy, inwestycyjny, depozyt, gwarancjerie ustugi).

Na poziomie pojedynczej transakcji przyjmuje ze:
NOPAT = zysk netto

Kapitat naraony na ryzyko (alokowany/zaabsorbowany) oblicza jako sung wymogu
kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego g i operacyjnego (Ko). Kalkulacja EVA™
opiera s¢ na zataeniu,ze kapitat zainwestowany jestekiszy od kapitatu wewgirznego:

Ky > Kw,
gdzie: K — kapitat zainwestowany
Kv — kapitat wewntrzny

kapitat ekonomiczny
Kw = max

kapitat regulacyjny.

Czes¢ kapitatu réwna ronicy (K, - Ky ) nie jest narzona na ryzyko biznesowe i stanowi
bufor bezpiecagstwa, ktéry jest inwestowany w ptynne i bezpiecpapiery wartéciowe.
Dlatego przyjmuje 8| ze koszt kapitatu wlasnego dla tegéa jest rowny bezpiecznej stopie
zwrotu czyli praktyczne jest rowny stopie oprocevaaia obligacji radowych. A zatem
koszt kapitatu wlasnego jest w istocieednim waonym kosztem kapitalu nam@nego na
ryzyko i kapitatu buforowego, stanaygego nadwyke zainwestowanego kapitatu ponad
kapitat wewmrtrzny.
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Nadwyzka kapitatu zainwestowanego ponad kapitat i@mg na ryzyko, koryguje jednak
koszt kapitalu na poziomie spotki, a nie na pozemednostek biznesowych, nie
posiadajcych osobowséci prawnej. W jednostkach biznesowych, dla potrkealtkulacii
EVA™ wykorzystuje sj wartai¢ kapitatu ekonomicznego a nie kapitatu zainwestegan

EVA™ = zysk netto jednostki biznesowej £ K

gdzie:
Ke — kapitat ekonomiczny na pokrycie ryzyka w jedeedbiznesowej

Alternatywnym rozwazaniem bytby zwrot nadwi kapitatu zainwestowanego ponad
kapitat naraony na ryzyko dla akcjonariuszyadr to przez dywidendy, 4oz to w wyniku
zakupu wiasnych akcji i ich umorzenia.

Przygto jednak zasag ze dodatkowy bufor bezpieazstwa w postaci nadwiowego
zainwestowanego kapitatu ponad potrzeby wyait@gz podejmowanego ryzyka poprawiania
reputacji i wiarygodngci, co w okresie turbulencji na rynkach finansowyebt pagadane.
Bank nie powinien by dodatkowo stymulowany w kierunku zmniejszania nagwyzki,
dlatego uzasadnione jest aby koszt utrzymywania teglatkowego kapitatu byt igzy od
kosztu kapitatu ekonomicznego.

4.  Alokacja kapitatu zainwestowanego

Przedstawione wagj stopy zwrotu z kapitatu ryzyka maja charaktendeptualny. Alokacja
rzeczywistego kapitalu wymaga paewania kategorii kapitatu ekonomicznego
(wewrgtrznego) z kapitatem zainwestowanym. W e¢k@zaci przedstgbiorstw (w tym
bankow) suma kapitalu ekonomicznego dla wszystkgtmostek biznesowych stanowi w
warunkach zrownowanego rozwoju, stosunkowo niewielkczes¢ kapitatu wiasnego.
Wynika to zazwyczaj z niedoszacowania kapitatu ekaicznego z powodu optymistycznego
pomiaru strat nieoczekiwanych lub nieuwetglienia niektérych rodzajow ryzyka. Kapitat
ekonomiczny nie jest w stanie zaabsorbowhutkéw ekstremalnych zdarzeynkowych,
dlatego bufor bezpiecastwa jest tym wikszy im wkiksza jest rénica miedzy kapitatem
wlasnym i ekonomicznym. Ta nadwka kapitatu ,kosztuje” i powoduje obignie stopy
zwrotu z kapitatlu ale rownieobnizenie ryzyka bankructwa. Ol#ginie stopy zwrotu z
kapitatu dotyczy wszystkich jednostek biznesowydtatego sugeruje @iaby alokacja
kapitalu wilasnego byta proporcjonalna do kapitakor®micznego dla poszczegoélnych
jednostek biznesowych llustruje to poniszy przyktad.

1 por. Best PWartai¢ narazona na ryzyko: obliczanie i wdtanie modelu VAROficyna Ekonomiczna ABC,
Krakéw 2000, s.203. W niektérych bankach kalkuldaaztu kapitatu wlkasnego wezi, w ktdrej przewysza
on niezledny kapitat ekonomiczny, #hi sie od kalkulacji kosztu kapitatu ekonomicznego. ,Nadka”
kapitatowa rozumiana jest jako ponadstandardowaoomehprzez ryzykiem niewyptacalfm, podwy.szajca
reputacg catej grupy i dlatego koszt ,nadwki” kapitatowej réwny jest tzw. bezpiecznej stogigrotu, a nie
oczekiwanej stopie zwrotu przez akcjonariuszy. Bazenie kosztu ,nadwaki’ kapitatu wkasnego od kosztu
kapitatu wydaje si uzasadnione w przypadku ,przelewarowanego” sekiar&kkowego.
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Tablica 4
Alokacja kapitatu wtasnego 1000 min mgdzy jednostki biznesowe

Jednostka biznesowa Kapitat ryzyka Proporcje podziatu Przydzielony kapitat
(ekonomiczny) wlasny
A 51 23,0% 230
B 46 20,9% 209
C 124 56,1% 561

Zrodto: Best PWartosé narazona na ryzyko: obliczanie i wdtanie modelu VAROficyna Ekonomiczna ABC,
Krakoéw 2000, s.203

Okreslajac proporcje podziatu kapitatu ekonomicznegczeay jednostki biznesowe noa
réwniez uwzgkdni¢ réwniez efekt dywersyfikacji. W tym celu nalg pomnay¢ kapitat
ekonomiczny dla ktorej jednostki biznesowej przeskanik korelacji medzy zmiennécia
ich dochodéw a zmiendoia dochodow catego przedbiorstwa.

Jednostka | Kapitat ryzyka |Korelacja | Zdywersyfikowany| Proporcje Alokowany
biznesowa | (ekonomiczny) kapitat ryzyka podziatu kapitat wkasny
A 51 0,5735 29 19,1% 191
B 46 0,2432 11 7,4% 74
C 124 0,9053 112 73,5% 735
1000

Generowane przez poszczegolne jednostki stopy aws@&brygowane o ryzyko natg
skonfrontowé z kosztem kapitalu wlasnego, czyli oczekiwaprzez inwestoréw stap
zwrotu. Jéli jednostka biznesowa nie generuje stopy zwrotasagj od kosztu kapitatu tzn.
ze niszczy wart& dla akcjonariuszy. Praktycznie oznacza #e, nie tylko nie naley
inwestowa w te jednostk ale naley ja zlikwidowat.

tatwo udowodnt, ze optymalna alokacja kapitatu ma miejsce wowczaskgehcowe stopy
zwrotu & sobie réwne. Precyzyjniej: pierwsze pochodngstkowe funkcji dochodu musgz
by¢ rowne sobie jdi maksymalizujemy dochod dla akcjonariuszy przyasgczonej wartéci
zainwestowanego kapitatu.

Zalézmy, ze mamy do dyspozycji kapitat C i chcemy dokepego alokacji mgdzy r&zne
jednostki biznesowe 1X Xp,...., % (np. spoétki zalene w holdingu) tak aby zwrot z
zainwestowanego kapitatu byt maksymalny. Zwrot anwastowanego kapitatu jest
uwarunkowany trafricia naszych decyzji alokacyjnych. Moa wic zalenos¢ zwrotu do
alokacji kapitatu mgdzy jednostki zapiganastpujaco:

n
R =f(x,,X,,...X,) =max;  pod warunkienge: ZXi =C
i=1
gdzie:
X; 20 (i=1, 2, ..., n) jest warfoia kapitatu zainwestowanego wadjednostk biznesow

R — zwrot z zainwestowanego kapitatu
C — posiadany kapitat

Ekstremum funkcji wielu zmiennych znajdziemy stasujfunkcg Lagrange’a, ktora
przybierze posta

n

L :f(xl,xz,...,xn)—x{in —C} = max

i=1
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Warunkiem koniecznym istnienia ekstremum funkcghizmiennych jest:

i—)»=O, of —x=o,...,i—x=o,...,i—x=o
0X, 0X, 0xX, 0x,,
a std wynika,ze: i:i:...:iﬂ»

0x, 0x, 0X,

CO oznaczaze zwrot z zainwestowanego kapitalu R ogga ekstremum wowczas, gdy
krancowe stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu w #de jednostki biznesowe $
sobie rowne tzn. pierwsze pochodneastkowe funkcji zwrotu z kapitatu mugbyé sobie
rowne je&li maksymalizujemy stop zwrotu przy ograniczonych zasobach kapitatu. W
praktyce z daym prawdopodobigstwem maemy zatay¢, ze warunek dostateczny istnienia
maksimum funkcji L jest spetlniony, a Keowe stopy zwrotu malgjponiewa wraz ze
wzrostem wartéci zainwestowanego kapitatu, narasta konkuren@adaj mare) i rasnie
koszt ryzyka.

Praktycznym przybkieniem pierwszej pochodnej astkowej funkcji zwrotu z kapitatu jest
krancowa, adjustowana ryzykiem stopa zwrotu, czyli:

przyrostiochodu

Krancowa efektywné&¢ adjustowana ryzykiem =
przyrost kapitatu nammego na ryzyko

Jeli zatem kraicowe efektywnéci adjustowane ryzykiem dla poszczegolnych jedroste
biznesowych (np. spétek w holdingu)} sobie réwne wéwczas ma miejsoptymalna
alokacja kapitatu ekonomicznego

| tak, jesli do pomiaru adjustowanej ryzykiem efektyvgnowykorzystujemy np. RARORAC,
wowczas optymalna alokacja kapitatu ekonomicznegamejsce gdy:

AEVA, AEVA,  _AEVA, = AEVA,
AKE1 AKEZ AK Ei AK En
gdzie:

AEVA, - przyrost wartéci dodanej (EVA) w i-tej jednostce biznesowej

AKY; - przyrost kapitatu ekonomicznego w i-tej jednesiznesowe;
n — liczba jednostek biznesowych

Jeli ,nadwyzke” kapitatu wilasnego ponad obliczony kapitat ekoncany rozdzielimy
miedzy jednostki biznesowe proporcjonalnie do kapitlh@nomicznego wowczas optimum
alokacji kapitatu zainwestowanego ma miejsce gdy:

AEVA, AEVA,  AEVA, __AEVA,
AK AK AK, AK,
gdzie:

K, — kapitat zainwestowany

Dlatego istof optymalnej alokacji kapitalu jest ukierunkowani®zwoju jednostek
biznesowych wg kryterium stopy zwrotu adjustowanyeykiem. Dopoki istnieje potencjat
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wzrostu w jednostkach biznesowych o najwiszej adjustowanej ryzykiem stopie zwrotu,
dopéty kapitat powinien byé¢ inwestowany w te jednostki®. Wyczerpanie potencjatu
wzrostu powinno b§ rozumiane nie tylko jako ograniczenie wzrostu wodimu w danym
segmencie rynku, ale tak jako ograniczenie z tytutu przewidywanego spakilaicowych
stop zwrotu i wzrostu ryzyka. Dotyczy to zwlaszaddywnaci duzych bankdéw, ktore np.
poprzez weksz alokacg kapitatu w dany segment rynku mpgenerowa ,bable” cenowe
tworzac ryzyko makroekonomiczne, ktore nie jest formalmezgkdnione przy definiowaniu
nieoczekiwanych strat i kapitatlu ekonomicznego. yRgzograniczajce potencjat wzrostu na
lokalnym rynku, mae take wynika& z nadmiernej koncentracji portfela kredytowego na
poziomie calego holdingu. Dopiero wyczerpaniezhwamsci dalszej alokacji kapitatu w
jednostki biznesowe o0 najwgze] adjustowanej ryzykiem stopie zwrotu uzasadniaj
inwestowanie kapitalu w pozostate jednostki. Brewie oznaczatoby taze w ramach
polityki zarzmdzania ryzykiem w banku, nalgoby w pierwszej kolejrimi okresli¢ potencjat
jednostki biznesowej (ile niemy maksymalnie w ni zainwestow& a nastpnie
optymalizow& alokacg wg maksymalnych adjustowanych ryzykiem stop zwrdhny
sposob alokacji rzeczywistego kapitatu nie jestyomyatiny z punktu widzenia kreowania
wartasci dla akcjonariuszy.

5. Alokacyjna luka wartosci

Optymalna alokacja kapitatlu oznacza inwestowaniedmg z hierarchi adjustowanych
ryzykiem stép zwrotu, 7/a do wyczerpania potencjatu wzrostu poszczegollnyadngstek
biznesowych. Mégna zatem wyznaczytaka struktug alokacji kapitatu, ktéra maksymalizuje
zwrot dla akcjonariuszy z zainwestowanego kapitBlatego te odchylenia od tak ustalonej
struktury alokowanego kapitalu rama traktowd jako luke wartasci wynikajaca z
nieoptymalnych decyzji inwestycyjnych. Rozmes¢ miecdzy optymalla a rzeczywist
alokacp zainwestowanego kapitatedizie zawsze zwrzana z okrdonymi konsekwencjami
kosztowymi dla akcjonariuszy lub z utraconymi k@agmi.

Alokacyjna luka wartasci bedzie wielkagé utraconych korzici dla akcjonariuszy
wynikajacych z rozbienosci migdzy optymalm a faktyczna struktura zainwestowanego
kapitatu.

LA =R = Ryzecy = f(X1, XG0 X)) = (X1, X500 )
gdzie:
Ropt - zwrot z zainwestowanego kapitatu przy optymajagp alokacji

R

X; 20 (i=1,2, ...,n) jest wartzia kapitatu zainwestowanego w i-tej jednostce bizaego

recy - faktyczny zwrot z kapitatu

X: >0(i=1,2,...,n) jest optymadrwartdicia zainwestowanego kapitatu wajednostl biznesow.

2 Formalnie nalzatoby wéwczas zdefiniowazadanie optymalizacyjne jako:
R =f(x,,X,,...X, ) = max
pod warunkiemze:

Zn:xi =C
i=1

0< X; < Yi gdzie Y, — potencjat i-tej jednostki (linii) biznesowej,
€O nie zmienia przedstawionej poiey konkluzji.
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6.

Uwagi uzupetniapce

Optymalna alokacja zainwestowanego kapitatu z punkidzenia akcjonariuszy holdingu
finansowego mze powodowé pewne problemy, gdy horyzont czasowy podejmowanych
decyzji jest niedostatecznie dtugi.

Po pierwsze nalezy pogodzé interesy akcjonariuszy sp6tki dominagj z interesami
akcjonariuszy mniejszoiowych w spoétkach zammych. Alokacja kapitatu, a
szczegolnie realokacja, oznaézaoze transfer wartai migdzy spétkami w grupie
kapitatowej krzywdzcy dla mniejszéciowych akcjonariuszy spoétek zatg/ch.
Kreowanie wartéci dla akcjonariuszy spétki domirygej nie mae odbywé sie
kosztem akcjonariuszy mniejsoiowych. Nie jest trudno pogodziinteresy
akcjonariuszy w sytuacji gdy akcje spoétki domiuusj i zalenej s notowane na tej
samej gietdzie papieréw wakmowych i maj odpowiednio day free float

Po drugie, wazniejsze i trudniejsze jest pogodzenie optymalnekatji kapitatu w
holdingach bankowych dla potrzeb kreowania wéitodla akcjonariuszy ze
stabilngcia systemu bankowego. Jest to szczegOlnie istotnyblgmo w

transgranicznych holdingach finansowych. 2dobowiem wizat sig z transferem
bezpieczastwa dla deponentéw i podatnikow peaiy ré&znymi krajami. Dotyczy to
rowniez alokacji kapitatu pgyczkowego, ktory ,przyeigany” jest relatywnie wysak

nadwyka kapitatu witasnego nad kapitatem ekonomicznym.

Po trzecie przedstawione zasady alokacji kapitatlu nie datyoemzedstbiorstwa w
sytuacji kryzysowej, zageomnego niewyptacalrigia. W sytuacji kryzysowej alokacja
kapitatu nie powinna maksymalizowa wartasci dla akcjonariuszy, lecz
minimalizow& straty dla wierzycieli, w szczegolém dla deponentéw i podatnikow.

Reasumujc, optymalna alokacja kapitatu zainwestowanego czagroces wyrownywania
sie adjustowanych ryzykiem kfi@aowych stop zwrotu. 3k jest inaczej, oznacza to niszczenie
wartasci dla akcjonariuszy.
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