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Streszczenie: Wewngtrzny mechanizm alokacji kapitalu decyduje dzi$ o przewadze strate-
gicznej ugrupowan gospodarczych, poszczegolnych krajow, a takze przedsigbiorstw. Mecha-
nizm alokacji kapitalu w przedsigbiorstwie stanowi najwazniejsza cz¢$¢ zarzadzania kapita-
tem. Optymalna alokacja kapitalu zainwestowanego oznacza proces wyréwnywania si¢
adjustowanych ryzykiem krancowych stop zwrotu. Jesli jest inaczej, oznacza to niszczenie
wartos$ci dla akcjonariuszy. Procesy transgranicznej optymalizacji alokacji kapitalu nie po-
winny abstrahowac szczegoélnie od ryzyka makroekonomicznej destabilizacji krajow.

Stowa kluczowe: alokacja kapitatu, zarzadzanie kapitatem, warto$¢ banku dla akcjonariuszy.

1. Wstep

Procesy globalizacji i powstawania coraz wigkszych przedsigbiorstw, grup przedsig-
biorstw 1 konglomeratow ponadnarodowych stwarzaja presjg na rozwdj metodologii
racjonalnej alokacji kapitalu wewnatrz tych coraz bardziej rozbudowanych i skom-
plikowanych struktur gospodarczych. Wewngtrzny mechanizm alokacji kapitatu de-
cyduje dzi$ o przewadze strategicznej ugrupowan gospodarczych, poszczegdlnych
karajow, a takze przedsigbiorstw. Mechanizm alokacji kapitatu w przedsigbiorstwie
stanowi najwazniejsza czes¢ zarzadzania kapitatem.

Celem zarzadzania kapitatem jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy w
dhugim okresie. Istotnym warunkiem osiagnigcia tego celu jest zapewnienie wyso-
kiego poziomu bezpieczenstwa dla wierzycieli i innych interesariuszy, a wigc wyso-
kiego poziomu wiarygodnosci i reputacji spotki lub grupy spotek. Profesjonalne i
transparentne zarzadzanie kapitalem, taczace potrzebg maksymalizacji stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu z okreslonym prawdopodobienstwem realizacji ryzyka
jego utraty, pozwala przedsi¢biorstwu na osiagnigcie trwatej przewagi konkurencyj-
nej na rynku pozyskiwania kapitatu wlasnego i pozyczkowego.

Zarzadzanie kapitalem w bankach stanowi wazny element Nowej Umowy Kapi-
tatowej (NUK). Zgodnie z idea NUK bezpieczenstwo sektora bankowego ma sig
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opiera¢ m.in. na procesie oceny adekwatnosci kapitatu wewngtrznego (ICAAP).
Proces ICAAP sktada si¢ z dwoch cze$ci: zarzadzania ryzykiem i zarzadzania kapi-
tatem. Podstawowe elementy procesu ICAAP ilustruje rys. 1.

STRATEGIA
BANKU

RYZYKIEM KAPITALEM

SZACOWANIE I UTRZYMANIE
KAPITALU WEWNETRZNEGO
ZARZADZANIE POSZCZEGOLNYMI RYZYKAMI
ORAZ KONTROLA WEWNETRZNA

STRATEGIA STRATEGIA
ZARZADZANIA( ZARZADZANIA

NIEZALEZNY PRZEGLAD PROCESU ICAAP

Rys. 1. Elementy procesu ICAAP
Zrédto: [KPMG, Proces oceny adekwatnosci. ...

Zarzadzanie ryzykiem stanowi podstawe do efektywnego zarzadzania kapita-
fem. Szacowanie kapitatu wewngtrznego stanowi element taczacy zarzadzanie ryzy-
kiem oraz zarzadzanie kapitalem. Identyfikacja i prawidlowy pomiar ryzyka nie-
oczekiwanych strat stanowi punkt wyj$cia do oszacowania wielkosci kapitatu
wewnetrznego.

2. Podstawowe pojecia

W literaturze dotyczacej zarzadzania kapitatem nie ma pelnej zgodnosci w zakresie
definiowania kapitalu. Ze wzgledu na to, Ze sg to kwestie umowne, nie byloby zasad-
ne zanudzanie czytelnika dyskusja na ten temat. Wazne jest natomiast jednoznaczne
rozumienie uzywanej dalej terminologii.

Podstawowym pojeciem jest kapital whasny. Przez kapitat wlasny zazwyczaj
rozumie si¢ kapitat zainwestowany przez wilascicieli (akcjonariuszy, udzialowcow),
ktorzy oczekuja zwrotu na poziomie kosztu kapitatu wtasnego jako rekompensaty za
ryzyko inwestycyjne. W bankach do kapitatow wtasnych zaliczane sa rowniez tzw.
pozyczki podporzadkowane, poniewaz pozyczkodawcy godza si¢ na to, ze w okres-
lonym okresie ich kapitat (pozyczkowy) bedzie absorbowat ryzyko upadtosci firmy,
podobnie jak kapital wlasny wilascicieli. Rzeczywisty kapital wiasny absorbuje jed-
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nak straty bezterminowo, poniewaz wspotwlasciciele spotki kapitalowej nie moga
wycofa¢ swojego zainwestowanego kapitatu, moga co najwyzej wycofaé si¢ z biz-
nesu, sprzedajac swoje udzialy innym inwestorom. Nie powoduje to jednak zmniej-
szenia kapitatu wlasnego firmy (ewentualne zmniejszenie kapitatu wlasnego spotki
wymaga w Polsce zgody Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy podjetej wigkszo-
$cig ¥4 glosow). Kapitat pozyczkowy, nawet jesli jest to pozyczka podporzadkowa-
na, moze by¢ wycofany i absorbuje straty w $ci$le okreslonym czasie, a nie bezter-
minowo, dlatego okreslany jest mianem kapitatu wlasnego drugiej lub trzeciej
kategorii.

Z funkcja ,,bezpieczno$ciowa” kapitalu wlasnego wiaze si¢ pojecie kapitalu re-
gulacyjnego, wykorzystywanego w przedsigbiorstwach bankowych do pomiaru
adekwatnosci kapitatlowej. Mozna go interpretowac jako minimalny, nakazany przez
regulatora poziom kapitatu wlasnego, ktoéry powinna posiadac instytucja zaufania
publicznego prowadzaca dziatalnos¢ narazona na ryzyko. Teoretycznie rzecz biorac,
gdyby bank nie prowadzit dziatalno$ci narazonej na ryzyko, woéwczas kapitatl regu-
lacyjny moglby by¢ réwny zeru. Kapitat regulacyjny to kapital zgodny z normami
ostrozno$ciowymi. Powinien by¢ dostatecznie duzy, aby bank mogt przetrwaé szoki
rynkowe.

Doktadna specyfikacja poszczeg6élnych sktadowych kapitatu wtasnego w przed-
sigbiorstwach bankowych okreslona jest w prawie bankowym i regulacjach nadzoru
finansowego!. Sposdb kalkulacji kapitatu regulacyjnego w przedsiebiorstwach ban-
kowych rézni si¢ istotnie w poszczegdlnych krajach i zalezy od restrykcyjnosci re-
gulacji prawnych.

Kluczowym pojgciem na potrzeby zarzadzania ryzykiem oraz zarzadzania kapi-
tatem jest kapitat ekonomiczny.

Przez kapital ekonomiczny rozumie si¢ kwote, ktora wystarczy z odpowiednio
wysokim prawdopodobienstwem na pokrycie nieoczekiwanych strat w okreslonym
horyzoncie czasowym?. Przyjmuje sig, ze straty oczekiwane powinny w zasadzie
znajdowa¢ odzwierciedlenie w biezacych wynikach finansowych (poprzez tworze-
nie rezerw), a straty nieoczekiwane — w kapitale ekonomicznym. Kapitatl ekono-
miczny powinien zatem zapewnia¢ wyptacalnos¢ spotki przy zalozonym poziomie

! Regulacje nadzorcze okre$laja rowniez metodologie obliczania wymogow kapitatowych. Obec-
nie wymog kapitalowy jest suma wymogow kapitatowych z tytutu okreslonych przez regulacje rodzajow
ryzyka (ryzyka kredytowego, rynkowego, operacyjnego, rozliczenia i dostawy i ryzyka kontrahenta).

2 Nie ma standardowego podejscia do okreslania wartosci kapitatu ekonomicznego. Z badan Sys-
temu Rezerwy Federalnej przeprowadzonych w trzydziestu najwigkszych bankach amerykanskich
mozna wyr6znié trzy sposoby:

1) na podstawie skomplikowanych modeli statystycznych, ktoére mierza czgstotliwos¢ i dotkliwosé
poszczegdlnych rodzajow ryzyka oraz ich zwiazek z kapitalem;

2) na podstawie ,,stress testOw” oraz scenariuszy skrajnie pesymistycznych (worst case), w celu
okreslenia sytuacji, w ktorych bufor kapitatowy zostalby wyczerpany;

3) na podstawie prostych, gtownie jakosciowych analiz,
za: [Iwanicz-Drozdowska 2010, s. 220].
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ufnosci (zob. szerzej [Schroeck 2010, s. 159]).W praktyce wielko$¢ kapitatu ekono-
micznego zalezy od zdefiniowania i pomiaru strat nieoczekiwanych.

Straty nieoczekiwane wynikaja ze zjawisk nagtych, niezaleznych od przedsig-
biorstwa. Szacowanie strat nieoczekiwanych obarczone jest zazwyczaj duza doza
subiektywizmu. Czasem przyjmuje sig, ze stanowia one odzwierciedlenie realnych
strat z przesztosci, czasem, ze stanowia wielokrotno$¢ odchylenia standardowego
od $redniej (oczekiwanej) straty z ostatniego okresu, niekiedy za$, ze stanowig wie-
lokrotnos$¢ odchylenia standardowego od $redniej (oczekiwanej) straty z okresu de-
koniunktury lub kryzysu. Teoretycznie maksymalng warto$¢ nieoczekiwanej straty
mozna wyznaczy¢, zaktadajac pewna wysoka warto$¢ kwantyla rozktadu straty
(rys. 2), na podstawie teorii warto$ci ekstremalnych (EVT — Extreme Value Theory)
[Jajuga 2007, s. 60 i n.]. Do$wiadczenia obecnego kryzysu finansowego pokazaty
jednak, ze nieoczekiwane straty byly w bankach istotnie niedoszacowane, gtéwnie
z powodu pominigcia ryzyka systemowego i czynnikdéw o charakterze behawioral-
nym. Dotychczas stosowane metody szacowania nieoczekiwanych strat w bankach,
a tym samym kapitalu ekonomicznego, okazaty si¢ niewystarczajace. Tymczasem
ciagle narasta ryzyko nie uwzgledniane dotychczas w szacunkach kapitatu ekono-
micznego. Niewyptacalne stajq si¢ panstwa, ktorych obligacje zalegaja w aktywach
bankow. Nagta utrata wartosci obligacji panstwowych nie stanowita dotychczas
podstawy do obliczania kapitatu ekonomicznego. Czy nie powinna stanowi¢ obec-
nie, gdy prawdopodobienstwo naglej utraty wartosci obligacji panstwowych staje
si¢ coraz wyzsze? Granica migdzy pojeciem strat nieoczekiwanych i katastroficz-
nych jest umowna. Straty katastroficzne to straty, ktorym nie jestesmy w stanie za-
radzi¢. Jesli jednak tworzone sa zewngtrzne bufory na pokrycie ewentualnych strat
katastroficznych w sektorze bankowym, wowczas powstaje neutralna sktonnos¢ do
ograniczania zakresu pojecia strat nieoczekiwanych.

W odroéznieniu od strat nieoczekiwanych, straty oczekiwane to przecigtne straty
z dziatalno$ci biznesowej, ktore sa generowane przez ograniczenie dochodow lub
wzrost kosztow, przy zalozonym akceptowalnym przez zarzadzajacych poziomie ry-
zyka. Sa one klasycznym kosztem ryzyka zwigzanym z normalnym funkcjonowa-
niem przedsigbiorstwa. W bankach oczekiwane straty powinny zosta¢ pokryte zy-
skiem 1 odpisami na standardowe koszty ryzyka. Na przyklad w przypadku
udzielanych kredytow powinny by¢ pokrywane przez marze kredytowa, ktora jest
sktadnikiem oprocentowania kredytu [Krysiak].

Pojeciem zblizonym do kapitalu ekonomicznego jest pojecie kapitalu narazo-
nego na ryzyko (okreslanego rowniez jako kapitat ryzyka). Kapital narazony na
ryzyko jest to kapital, ktory ma pokry¢ ryzyko juz podjete (tzw. kapital zaabsor-
bowany) lub ryzyko, ktére zamierzamy podja¢ w przysztosci (tzw. kapital aloko-
wany).

Kapitat narazony na ryzyko moze by¢ rozumiany jako kapitalt wewngtrzny, czyli
ekonomiczny powigkszony o tzw. poduszke kapitalowa. Jesli utozsamiamy pojgcie
kapitatu ekonomicznego i wewngtrznego, wowczas kapital narazony na ryzyko réw-
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Rys. 2. Straty oczekiwane i nieoczekiwane

Zrodto: opracowanie wiasne.

ny jest kapitatowi ekonomicznemu. W przedsigbiorstwach bankowych kapitat nara-
zony na ryzyko jest jednak utozsamiany rowniez z kapitalem regulacyjnym, jesli jest
on wyzszy od kapitatu wewngtrznego. Na potrzeby praktyczne mozna zatem dopre-
cyzowac pojecie kapitatu narazonego na ryzyko za pomoca ponizszego schematu:

Kapitat narazony na ryzyko = kapital zaabsorbowany + kapitat alokowany

kapitat ekonomiczny

kapitat wewnqtrzny{+ bufor kapitatowy

kapitat regulacyjny

Kapitat narazony na ryzyko = max

W przedsigbiorstwach niefinansowych mozna w zasadzie utozsamia¢ pojgcie
kapitatu narazonego na ryzyko z kapitalem ekonomicznym. Sg to pojecia koncep-
tualne, okreslajace zapotrzebowanie na rzeczywisty kapitat, wynikajace z ryzyka
prowadzonej dziatalno$ci biznesowej. Realna, a nie konceptualna wartoscia jest na-
tomiast kapital zainwestowany.

Kapital zainwestowany (K)) pokrywa si¢ z pojeciem kapitatu wiasnego pierw-
szej kategorii. Obejmuje wylacznie inwestycje udziatowcow, ktorzy oczekuja zwro-
tu na poziomie jednostkowego kosztu kapitatu wiasnego (K ). Nie obejmuje na-
tomiast kapitatu wlasnego tzw. drugiej i trzeciej kategorii, czyli dtugookresowych
i krotkookresowych pozyczek podporzadkowanych, ktére w bankach za zgoda nad-
zoru bankowego zaliczane sa do kapitalow wtasnych, powigkszajacych ich adekwat-
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no$¢ kapitatowa. Kapitat zainwestowany powinien byc¢ i jest zazwyczaj wigkszy od
wyliczonego kapitalu narazonego na ryzyko’.

Kwestia dyskusyjna jest, czy kapitat zainwestowany powinien by¢ obliczony na
podstawie wartosci ksiggowej, czy rynkowej 1 w jaki sposdb poprawnie wyznaczaé
warto$¢ ksiggowa i rynkowa. Na przyktad nie ulega watpliwosci, ze na potrzeby
obliczenia TSR (7otal Shareholders Value) postugujemy si¢ biezaca rynkowa warto-
$cig zainwestowanego kapitatu, ktora wyraza kurs akcji, ale gdy korzystamy z miary
ekonomicznej warto$ci dodanej EVA™ (Economic Value Added), to zazwyczaj po-
shugujemy si¢ skorygowana wartos$cia ksiggowa kapitatu wtasnego, co moze budzié¢
uzasadniona krytyke.

3. Alokacja kapitalu ekonomicznego i kapitalu zainwestowanego

Kapitat zainwestowany jest istotny przy pomiarze tworzenia wartosci dla wtascicie-
li przedsigbiorstwa. Kapitat ekonomiczny jest istotny przy pomiarze kosztow ryzyka
podejmowanej dzialalnosci w przysztosci (alokowany) oraz ryzyka juz podjetego
(zaabsorbowany), a zatem dla rozwijania lub ograniczenia biznesu na bazie adjusto-
wanych ryzykiem stop zwrotu. Optymalizacja alokacji kapitalu ryzyka umozliwia
kreowanie wigkszej wartosci z kapitatu zainwestowanego, powinna stanowi¢ pod-
stawe dla optymalnej alokacji kapitatu wlasnego. Inaczej mowiac, alokacja koncep-
tualnego kapitatu ryzyka (ekonomicznego) powinna stanowic¢ podstawe dla alokacji
realnego kapitatu wlasnego (equity) w trosce o kreowanie wartosci dla inwestorow,
oczywiscie pod warunkiem ograniczenia ryzyka dla wierzycieli i innych interesariu-
szy (stakeholders). Szczegdlne znaczenie w zarzadzaniu kapitalem ma metodyka
pomiaru efektywnosci adjustowanej ryzykiem (RAPM — Risk Adjusted Performance
Measurement). Pozwala ona na efektywna alokacjg kapitatu migdzy linie biznesowe
nie tylko na podstawie zwrotu z zainwestowanego kapitatu, ale réwniez z uwzgled-
nieniem podejmowanego ryzyka. Generalnie idea tej metodologii opiera si¢ na rela-
cji dochodu do ryzyka:

dochod
kapitat narazony na ryzyko

Efektywno$¢ adjustowana ryzykiem =

Relacja ta moze by¢ interpretowana jako wartos$¢ dla inwestorow przypadajaca
na jednostke ryzyka. Problem polega na wtasciwym pomiarze dochodu (warto$ci dla
inwestorow) oraz pomiarze ryzyka (kapitalu narazonego na ryzyko). Racjonalne wy-
korzystanie miar efektywnosci adjustowanych ryzykiem wymaga adaptacji tej meto-
dyki do specyfiki dziatalnosci biznesowej i ciaglego jej doskonalenia adekwatnego
do zmieniajacych si¢ wyzwan zewngtrznych i wewngtrznych.

Alokacja kapitatu narazonego na ryzyko oznacza konceptualne przypisanie po-
szczegblnym jednostkom biznesowym okreslonej czgsci kapitatu, czyli przyznanie

3 Nie dotyczy to przedsigbiorstw w sytuacji kryzysowej.
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mozliwosci rozwijania dzialalno$ci obarczonej ryzykiem (zob. szerzej [Marcinkow-
ska 2009, s. 449 i n.]. W praktyce moze to oznacza¢ zaakceptowanie, ograniczenie
lub odrzucenie planéw ekspansji poszczegolnych jednostek biznesowych. Naj-
czegsciej rozroznia si¢ nastgpujace modele szacowania adjustowanych ryzykiem stop
Zwrotu:

RORAA (Return on Risk-adjusted Assets), czyli zwrot na aktywach skorygowa-
nych o ryzyko. Jest to iloraz osiagnigtego wyniku finansowego do aktywow wazo-
nych ryzykiem;

RAROA (Risk-adjusted Return on Assets), czyli zwrot skorygowany o ryzyko
aktywow. Jest to iloraz osiagnigtego wyniku finansowego pomniejszonego o ryzyko
na aktywach do wartosci aktywow;

RORAC (Return on Risk-adjusted Capital) to zwrot na kapitale ekonomicznym
obliczany jako iloraz wyniku finansowego (przychod — koszt) do kapitatu ekono-
micznego;

RAROC (Risk-adjusted Return on Capital) to zwrot na kapitale ekonomicznym
obliczany jako iloraz wyniku finansowego (przychdd — koszt) pomniejszonego o
oczekiwane straty do kapitalu ekonomicznego;

RARORAC (Risk-adjusted Return on Risk-adjusted Capital) to zwrot na kapita-
le ekonomicznym obliczany jak relacja ekonomicznej wartosci dodanej (EVA™) do
kapitatu ekonomicznego.

Powyzsze modele szacowania skorygowanych o ryzyko stop zwrotu odzwiercied-
laja drogg ewolucji pogladow na kwesti¢ sposobu uwzgledniania kapitalu ryzyka w
procesie alokacji kapitatu. Zanim zaczgto stosowa¢ modele skorygowanych stop
zwrotu z kapitatu ryzyka, probowano zmodyfikowac¢ stopg zwrotu z aktywow (ROA
— Return on Assets), tak aby uwzgledniata ona tkwiace w nich ryzyka. Pozniej zdefi-
niowany zostat kapitat ekonomiczny, a szacowanie stop zwrotu polegato na dosko-
naleniu i doprecyzowaniu pomiaru wyniku finansowego i kapitatu ryzyka. Ogolne
formuty obliczania adjustowanych ryzykiem stop zwrotu z kapitatu sa nastepujace:

przychody — koszty

RORAC = : -
kapital ekonomiczny

przychody — koszty — oczekiwane straty

RAROC = :
kapitat ekonomiczny

przychody — koszty — oczekiwane straty — oczekiwany zwrot
RARORAC = z kapitatu wtasnego

kapitat ekonomiczny

Nie istnieje powszechnie przyjeta standardowa formuta obliczania stop zwrotu
adjustowanych ryzykiem. Kazde przedsigbiorstwo powinno opracowaé swoja zin-
dywidualizowana metode pomiaru wyniku, a takze kapitalu ekonomicznego od-
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zwierciedlajacego mozliwie najlepiej charakter dziatalnosci biznesowej i mozliwos¢

pomiaru nicoczekiwanych strat. Wazne jest, aby sposob pomiaru byt prosty. Dazenie

do nadmiernej precyzji pomiaru powoduje czesto, ze system staje si¢ nadmiernie
skomplikowany i niezrozumiaty oraz traci swoje walory zarzadcze i motywacyjne.

Mozliwe sa dwa podejscia do alokacji kapitatu wewnatrz przedsigbiorstwa: gora
— dot (top-down) lub(i) dot — gora (bottom-up). W praktyce przyjmuje si¢ podejscie
interaktywne.

* Podejscie top-down polega na odgdérnym przypisaniu kapitatu ekonomicznego
poszczegdlnym jednostkom biznesowym przez zarzad przedsigbiorstwa w wyni-
ku analizy kreacji wartosci i czynnikow ryzyka, co wiaze si¢ zazwyczaj z ogdlna
strategia rozwoju. W podejsciu top-down (z gory na dot) zarzadzajacy przedsig-
biorstwem wstgpnie optymalizuja strukture portfela biznesowego na podstawie
informacji o rozwoju linii biznesowych pochodzacych z badan wewngtrznych
i zewnetrznych. Stanowi ona zazwyczaj poczatek dyskusji z zarzadzajacymi po-
szczegblnymi biznesami podczas pierwszej fazy procesu budzetowania i plano-
wania strategicznego.

* W podejsciu bottom-up (z dotu do gory) wstepnie zoptymalizowana struktura
portfela biznesowego dyskutowana jest z zarzadzajacymi poszczegolnymi biz-
nesami w celu jej konfrontacji i weryfikacji z programami wzrostu przez nich
opracowanymi. W podejsciu bottom-up dokonuje si¢ agregacji ryzyka od dotu.
W najprostszych modelach alokacji kapitatu mozna wykorzysta¢ zmienno$¢ do-

chodow lub przeptywdw pienigznych obserwowana historycznie w poszczegdlnych

jednostkach biznesowych.

Proste techniki wykorzystujace zmienno$¢ dochodow lub przeplywow pienigz-
nych sa doskonalone m.in. poprzez uwzglednienie korelacji migdzy zmiennoscia
wynikow (przeplywow) poszczegolnych linii biznesowych, co pozwala na obnize-
nie zapotrzebowania na kapitat ekonomiczny w zaleznos$ci od stopnia dywersyfika-
cji dzialalno$ci. Niska korelacja zmienno$ci wynikdéw nie zawsze jednak oznacza
wysoka dywersyfikacj¢ ryzyka prowadzonej dziatalno$ci, co dobitnie pokazat ostat-
ni kryzys finansowy. Dlatego niektore banki uwzgledniajace korelacje¢ migdzy
zmienno$cia wynikow jednostek biznesowych jednoczesnie tworza dodatkowy bu-
for kapitalowy w obawie przez nadmierna redukcja kapitalu ekonomicznego z tego
powodu. Skutkuje to nadmierna komplikacja modeli, co ze wzgledu na trudno mie-
rzalng naturg ryzyka i wysokie §rednie btedy szacunku kapitatu ekonomicznego,
przynosi, jak si¢ wydaje, wigcej ktopotu niz pozytku.

4. Optimum alokacji kapitalu zainwestowanego

Przedstawione wyzej stopy zwrotu z kapitalu ryzyka maja charakter konceptualny.
Alokacja rzeczywistego kapitalu wymaga powiazania kategorii kapitatu ekonomicz-
nego (wewngtrznego) z kapitatem zainwestowanym. W wigkszosci przedsigbiorstw
(w tym bankoéw) suma kapitatu ekonomicznego dla wszystkich jednostek bizneso-
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wych stanowi w warunkach zréwnowazonego rozwoju stosunkowo niewielka czgs¢
kapitatu wlasnego. Wynika to zazwyczaj z niedoszacowania kapitatu ekonomiczne-
go z powodu nazbyt optymistycznego pomiaru strat nieoczekiwanych lub nie-
uwzglednienia niektorych rodzajow ryzyka. Kapitat ekonomiczny nie jest w stanie
zaabsorbowa¢ skutkow ekstremalnych zdarzen rynkowych, dlatego bufor bezpie-
czenstwa jest tym wigkszy, im wigksza jest roznica migdzy kapitalem wilasnym i
ekonomicznym. Ta nadwyzka kapitatu ,,kosztuje” i powoduje obnizenie stopy zwro-
tu z kapitatu, ale rowniez obnizenie ryzyka bankructwa. Obnizenie stopy zwrotu z
kapitatu dotyczy wszystkich jednostek biznesowych, dlatego sugeruje sig, aby alo-
kacja kapitatu wtasnego byta proporcjonalna do kapitatu ekonomicznego dla po-
szczeg6lnych jednostek biznesowych?. Ilustruje to ponizszy przykiad.

Alokacja kapitalu wlasnego 1000 mIn mi¢dzy jednostki biznesowe

Jednostka Kapitat ryzyka Proporcje Przydzielony kapitat
biznesowa (ekonomiczny) podziatu wiasny

A 51 23,0% 230

B 46 20,9% 209

Cc 124 56,1% 561

Zrédto: [Best 2000, s. 203].

Okreslajac proporcje podziatu kapitatu ekonomicznego migdzy jednostki bizne-
sowe, mozna rowniez uwzgledni¢ efekt dywersyfikacji. W tym celu nalezy pomno-
zy¢ kapital ekonomiczny dla ktorej$ jednostki biznesowej przez wskaznik korelacji
migdzy zmiennoS$cia ich dochodoéw a zmienno$cia dochodow catego przedsigbior-
stwa.

Jednostka Kapitat ryzyka Zdywersyfikowany | Proporcje | Alokowany

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

Zrodto: [Best 2000, s. 203].

4 Por. [Best 2000, s. 203]. W niektorych bankach kalkulacja kosztu kapitatu wlasnego w czesci, w
ktoérej przewyzsza on niezbgdny kapitat ekonomiczny, rézni si¢ od kalkulacji kosztu kapitatu ekono-
micznego. ,,Nadwyzka” kapitatlowa rozumiana jest jako ponadstandardowa ochrona przez ryzykiem
niewyplacalnosci, podwyzszajaca reputacjg catej grupy, dlatego koszt ,,nadwyzki” kapitalowej jest
réwny tzw. bezpiecznej stopie zwrotu, a nie oczekiwanej stopie zwrotu przez akcjonariuszy. Rozroznie-
nie kosztu ,,nadwyzki” kapitatu wiasnego od kosztu kapitatu wydaje si¢ uzasadnione w przypadku
.przelewarowanego” sektora bankowego.
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Generowane przez poszczegolne jednostki stopy zwrotu skorygowane o ryzyko
nalezy skonfrontowac z kosztem kapitalu wlasnego, czyli oczekiwana przez inwe-
storow stopa zwrotu. Jesli jednostka biznesowa nie generuje stopy zwrotu wyzszej
od kosztu kapitatu, to oznacza, ze niszczy warto$¢ dla akcjonariuszy.

Latwo udowodni¢, ze optymalna alokacja kapitalu ma miejsce wowczas, gdy
krancowe stopy zwrotu sg sobie rowne. Precyzyjniej: pierwsze pochodne czastkowe
funkcji dochodu musza by¢ sobie réwne, jesli maksymalizujemy dochdd dla akcjo-
nariuszy przy ograniczonej wartosci zainwestowanego kapitatu.

Zalézmy, ze mamy do dyspozycji kapitat C i chcemy dokona¢ jego alokacji mig-
dzy rozne jednostki biznesowe x,,x,,...,x, (np. spolki zalezne w holdingu), tak aby
zwrot z zainwestowanego kapitatu byl maksymalny. Zwrot z zainwestowanego ka-
pitatu jest uwarunkowany trafnoscia naszych decyzji alokacyjnych. Mozna wigc za-
leznos¢ zwrotu do alokacji kapitatu miedzy jednostki zapisac¢ nastgpujaco:

R = f(x,x,,..x,) =max , pod warunkiem ze: in =C,
i=1
gdzie: x; 20 (i=1, 2, ..., n) — warto$¢ kapitalu zainwestowanego w i-ta jednostke
biznesowa
R — zwrot z zainwestowanego kapitatu,
C — posiadany kapital.
Ekstremum funkcji wielu zmiennych znajdziemy, stosujac funkcje Lagrange’a,

ktora przybierze postac:

L=f(x,x,,..,x,) —A[Zx[ - C} = max.
i=1
Warunkiem koniecznym istnienia ekstremum funkcji wielu zmiennych jest:

2 A:O,i—z—o o A=0, 2 A=0,

Ox, Ox,

a stad wynika, ze: 9 = 9 - g =,
ox, Ox, ox
co oznacza, ze zwrot z zainwestowanego kapitalu R osiaga ekstremum wéwczas,
gdy krancowe stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu w rézne jednostki biz-
nesowe s3 sobie rowne, czyli pierwsze pochodne czastkowe funkcji zwrotu z kapi-
talu musza by¢ sobie rowne, jesli maksymalizujemy stopg zwrotu przy ograniczo-
nych zasobach kapitalu. W praktyce z duzym prawdopodobienstwem mozemy
zatozy¢, ze warunek dostateczny istnienia maksimum funkcji L jest spelniony,
a krancowe stopy zwrotu maleja, poniewaz w miar¢ wzrostu wartosci zainwestowa-
nego kapitatu narasta konkurencja (spadaja marze) i ro$nie koszt ryzyka.
Praktycznym przyblizeniem pierwszej pochodnej czastkowej funkcji zwrotu
z kapitatu jest krancowa, adjustowana ryzykiem stopa zwrotu, czyli:

n
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Krancowa efektywnos¢ przyrost dochodu

adjustowana ryzykiem przyrost kapitatu narazonego na ryzyko

Jesli zatem krancowe efektywnosci adjustowane ryzykiem dla poszczegdlnych
jednostek biznesowych (np. spotek w holdingu) sa sobie réwne, wowczas ma
miejsce optymalna alokacja kapitalu ekonomicznego.

A zatem jesli do pomiaru adjustowanej ryzykiem efektywnos$ci wykorzystujemy
np. RARORAC, wowczas optymalna alokacja kapitalu ekonomicznego ma miejsce,
gdy:

AEVA, AEVA, AEVA AEVA,

AK., AK., ~ AK; = AK

b

gdzie: AEVA, — przyrost warto$ci dodanej (EVA) w i-tej jednostce biznesowej,
AK., — przyrost kapitatu ekonomicznego w i-tej jednostce biznesowej,
n — liczba jednostek biznesowych.

Jesli ,,nadwyzke” kapitatu wlasnego ponad obliczony kapitat ekonomiczny roz-
dzielimy migdzy jednostki biznesowe proporcjonalnie do kapitatu ekonomicznego,
wowcezas optimum alokacji kapitatu zainwestowanego ma miejsce, gdy:

AEVA AEVA, AEVA, _AEVA,

i2 i in
gdzie: K, — kapital zainwestowany.

>
i1

Dlatego istota optymalnej alokacji kapitatu jest ukierunkowanie rozwoju jedno-
stek biznesowych wedtug kryterium stopy zwrotu adjustowanej ryzykiem. DopokKi
istnieje potencjal wzrostu w jednostkach biznesowych o najwyzszej adjustowa-
nej ryzykiem stopie zwrotu, dopoty kapital powinien by¢ inwestowany w te jed-
nostki®. Wyczerpanie potencjatu wzrostu powinno by¢ rozumiane nie tylko jako
ograniczenie wzrostu wolumenu w danym segmencie rynku, ale takze jako ograni-
czenie z tytutu przewidywanego spadku krancowych stop zwrotu i wzrostu ryzyka.
Dotyczy to zwtaszcza aktywnosci duzych bankéw, ktére np. poprzez wigksza aloka-
cje kapitalu w dany segment rynku moga generowac ,,bable” cenowe, tworzac ryzy-
ko makroekonomiczne, ktore nie jest formalnie uwzglednione przy definiowaniu
nieoczekiwanych strat i kapitalu ekonomicznego. Ryzyko ograniczajace potencjat

° Formalnie nalezatoby wowczas zdefiniowa¢ zadanie optymalizacyjne jako:
R = f(%x,X,,..,x, )= max,

pod warunkiem ze:
in =C,
i=1

0<x; <Y, gdzie Y, — potencjal i-tej jednostki (linii) biznesowej,

co nie zmienia przedstawionej powyzej konkluzji.
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wzrostu na lokalnym rynku moze takze wynika¢ z nadmiernej koncentracji portfela
kredytowego na poziomie catego holdingu. Dopiero wyczerpanie mozliwo$ci dal-
szej alokacji kapitalu w jednostki biznesowe o najwyzszej adjustowanej ryzykiem
stopie zwrotu uzasadnia inwestowanie kapitalu w pozostate jednostki. Praktycznie
oznaczatoby to, ze w ramach polityki zarzadzania ryzykiem w banku nalezatoby w
pierwszej kolejnosci okresli¢ potencjat jednostki biznesowej (ile mozemy maksymal-
nie w nig zainwestowac), a nastepnie optymalizowa¢ alokacje wedlug maksymalnych
adjustowanych ryzykiem stop zwrotu. Inny sposob alokacji rzeczywistego kapitatu
nie jest optymalny z punktu widzenia kreowania wartosci dla akcjonariuszy.

5. Alokacyjna luka wartoSci

Optymalna alokacja kapitatu oznacza inwestowanie zgodne z hierarchig adjustowa-
nych ryzykiem stop zwrotu, az do wyczerpania potencjalu wzrostu poszczegodlnych
jednostek biznesowych. Mozna zatem wyznaczy¢ taka strukturg alokacji kapitatu,
ktora maksymalizuje zwrot dla akcjonariuszy z zainwestowanego kapitatu. Odchy-
lenia od tak ustalonej struktury alokowanego kapitalu mozna traktowac jako luke
wartosci wynikajaca z nieoptymalnych decyzji inwestycyjnych. Rozbieznos¢
migdzy optymalng a rzeczywista alokacja zainwestowanego kapitalu bedzie zawsze
zwiazana z okreslonymi konsekwencjami kosztowymi dla akcjonariuszy lub z utra-
conymi korzy$ciami.

Alokacyjna luka wartosci bedzie wielkos¢ utraconych korzysci dla akcjonariu-
szy wynikajacych z rozbieznosci migdzy optymalng a faktyczna struktura zainwe-
stowanego kapitatu

LA=R_ —R__=f(X ,X,..X )= F(X,% X)),

opt rzecz

gdzie: R,, — zwrot z zainwestowanego kapitatu przy optymalne;j jego alokacji,
R _,.. — faktyczny zwrot z kapitalu,
xi>0(@{=1,2,..,n) — warto$¢ kapitatu zainwestowanego w i-tej jednostce
biznesowej,
x, >0(i=1,2,..,Nn) — optymalna warto$¢ zainwestowanego kapitatu w i-ta
jednostke biznesowa.

Generalnie, im wigksza alokacyjna luka warto$ci, tym bardziej zarzad spotki
niszczy wartos¢ dla akcjonariuszy wskutek nieracjonalnej alokacji kapitatu. Problem
si¢ komplikuje, gdy kwesti¢ alokacji analizujemy dla grupy spétek, w ktorej spotki
zalezne posiadaja mniejszosciowych akcjonariuszy. Optymalna alokacja kapitatu,
maksymalizujaca zwrot z zainwestowanego kapitatu dla akcjonariuszy spotki domi-
nujacej, niekoniecznie begdzie korzystna dla akcjonariuszy mniejszosciowych spotki
zaleznej.
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6. Uwagi uzupeliajace

Optymalna alokacja zainwestowanego kapitatu z punktu widzenia akcjonariuszy
holdingu finansowego moze powodowaé¢ pewne problemy, gdy horyzont czasowy
podejmowanych decyzji jest niedostatecznie dlugi.

Po pierwsze, nalezy pogodzi¢ interesy akcjonariuszy spotki dominujacej z inte-
resami akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach zaleznych. Alokacja kapitatu, a
szczegoblnie realokacja, moze oznaczaé transfer warto$ci miedzy spotkami w grupie
kapitatowej krzywdzacy dla mniejszosciowych akcjonariuszy spotek zaleznych.
Kreowanie warto$ci dla akcjonariuszy spotki dominujacej nie moze si¢ odbywac
kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych. Nie jest trudno pogodzi¢ interesy akcjo-
nariuszy w sytuacji, gdy akcje spotki dominujacej i zaleznej sa notowane na tej sa-
mej gietdzie papierow wartosciowych i maja odpowiednio duzy free float.

Po drugie, wazniejsze i trudniejsze jest pogodzenie optymalnej alokacji kapitatu
na potrzeby kreowania wartosci dla akcjonariuszy ze stabilnoscia systemu bankowe-
go. Jest to szczegodlnie istotny problem w transgranicznych holdingach finansowych,
moze si¢ bowiem wiazaé z transferem bezpieczenstwa dla deponentow i podatnikow
pomigdzy réznymi krajami. Dotyczy to rowniez alokacji kapitatu pozyczkowego,
ktory jest ,,przyciagany” relatywnie wysoka nadwyzka kapitatu wiasnego nad kapi-
talem ekonomicznym.

Wysokie adjustowane ryzykiem stopy zwrotu w sektorze bankowym w krajach
rozwijajacych si¢ w potaczeniu z relatywnie duzym potencjalem wzrostu moga
stwarza¢ nadmierna zache¢te do wzrostu wolumenu kredytéw w tych krajach. Nad-
mierny wzrost kredytow moze powodowac ,,bable” cenowe i generowac ryzyko sys-
temowe. Dotyczy to szczego6lnie kredytow hipotecznych, zwigkszajacych silnie re-
alny popyt na mieszkania i wzrost cen nieruchomosci. Dodatkowym ryzykiem jest
presja na wzrost wolumenu kredytéw walutowych, szczegélnie w bankach nieposia-
dajacych wlasnej bazy depozytowe;j.

Ekspansja na rynku kredytéw hipotecznych powinna by¢ ograniczona w przy-
padku rosnacej inflacji na rynku nieruchomosci, podobnie jak zbyt duza relacja kre-
dytow konsumpceyjnych do PKB powinna stanowi¢ sygnal ostrzegawczy dla ekspan-
sji na rynku kredytow konsumpcyjnych.

Potencjat rynku w krajach rozwijajacych sig nalezy zatem korygowac o ryzyko
destabilizacji w skali makroekonomicznej, co trzeba uwzglednia¢ szczegdlnie przy
alokacji kapitatu pozyczkowego.

Po trzecie, przedstawione zasady alokacji kapitatu nie dotycza banku w sytuacji
kryzysowej, zagrozonego niewyplacalnoscia. W sytuacji kryzysowej alokacja kapi-
tatu nie powinna maksymalizowa¢ wartosci dla akcjonariuszy, lecz minimalizowaé
straty dla wierzycieli, zwtaszcza dla deponentow i podatnikéw. Dlatego tez niezalez-
nie od transparentnych dla akcjonariuszy zasad alokacji kapitatu, kazdy bank powi-
nien posiadaé transparentny plan postgpowania na wypadek kryzysu (recovery and
resolution plan). Inaczej trudno bedzie przywrdci¢ zaufanie na rynkach finansowych
1 reputacje.
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Reasumujac, optymalna alokacja kapitalu zainwestowanego oznacza proces wy-
rownywania si¢ adjustowanych ryzykiem krancowych stop zwrotu. Jesli jest inaczej,
oznacza to niszczenie wartosci dla akcjonariuszy. Procesy transgranicznej optymali-
zacji alokacji kapitalu nie powinny abstrahowa¢ szczego6lnie od ryzyka makroeko-
nomicznej destabilizacji krajow.
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OPTIMIZATION OF CAPITAL ALLOCATION
IN BANK’S SHAREHOLDER VALUE CREATION

Summary: The processes of globalization and formation of bigger and bigger companies,
corporate groups and multinational conglomerates exert pressure upon these more and more
diversified and complex economic structures to work out a rational methodology for allocat-
ing capital within the structures. The internal mechanism of capital allocation is pivotal in
gaining strategic advantage by economic alliances, countries and enterprises. The mechanism
of capital allocation within a company is the most important element of capital management.
The optimal allocation of invested capital consists in the process of equalizing marginal risk-
adjusted rates of return. Otherwise, the value for shareholders is destroyed. The risk of macr-
oeconomic destabilization of individual countries should not be ignored in trans-border opti-
mization of capital allocation, however.
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