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Implikowany koszt kapitalu wlasnego
w polskim sektorze bankowym

Wstep

Banki finansuja swoja dziatalnos¢ poprzez przyjmowanie depozytow,
zaciagganie zobowiagzan na rynku hurtowym oraz emitujac kapitat wiasny
(lub wypracowujac go z zyskow zatrzymanych). Koszt poszczegdlnych
zrodet finansowania jest pochodng poziomu stop procentowych, premii
za ryzyko, warunkow makroekonomicznych oraz presji konkurencyjnej
pomiedzy bankami o dostepne Zrodta finansowania.

Catkowity koszt kapitatu uwzglednia zr6znicowana strukture finanso-
wania przedsigbiorstwa. W praktyce obliczany jest jako srednia wazona
kosztu kapitatu obcego i pozyczkowego (Weighted Average Cost of Capital,
WACC). Wazony koszt kapitatu zalezy od udziatu poszczegdlnych zrédet
finansowania w strukturze bilansu banku oraz kosztu poszczegdlnych
zrodet finansowania.

Juz od ponad 50 lat badacze i praktycy formutuja liczne teorie struk-
tury kapitatu maksymalizujace wartosc spotki. Poprzez optymalng czy tez
docelowa strukture kapitatu przedsiebiorstwa rozumie si¢ zachowanie
takich proporcji miedzy kapitatem wlasnym i obcym, przy ktoérym stopa
WACC bedzie najnizsza, ryzyko finansowe najmniejsze i wartos¢ spotki
najwyzsza' [Szczepankowski, 2012]. Wedtug tak przedstawionej definigji
koszt kapitatu odgrywa kluczowa role w procesie ksztaltowania wartosci
spolki, gdyz jego obnizenie sygnalizuje spadek ryzyka finansowego, co
obniza WACC i tym samym podnosi wartos¢ spotki.

Wszystkie te czynniki powoduja, ze istotne staje si¢ prawidlowe jego
oszacowanie. O ile stosunkowo proste jest okreslenie kosztu kapitalu
pozyczkowego na podstawie jego oprocentowania, to szacowanie kosztu
kapitalu wiasnego sprawia pewna trudnosé. Wynika to z faktu, ze pojecie
kosztu kapitatu wlasnego nie jest jednoznaczne. Koszt kapitatu wtasnego
okresla wymagana stope zwrotu przez akcjonariuszy wnoszacych kapitat
do spotki. Wartosc ta odpowiada stopie zwrotu z alternatywnych inwestyji
o podobnym ryzyku. Cena kapitalu wtasnego (oczekiwana stopa zwrotu)
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! W rzeczywistosci proces maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa jest o wiele bardziej
ztozony niz przedstawiona wyzej definicja [Pawlowicz, Bielecki, 2015].
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nie jest wiec bezposrednio obserwowalna na rynku i wymaga oszacowania
na podstawie cen rynkowych oraz oczekiwanych przeptywow pienigz-
nych. Do tego celu mozna stosowac szeroki wachlarz modeli. W badaniu
wykorzystano jedna z najbardziej popularnych metod obliczania kosztu
kapitatu wlasnego, a mianowicie model wyceny aktywow kapitalowych
(Capital Asset Pricing Model, CAPM), ktory uzaleznia oczekiwany z inwe-
styqji zwrot od zwigzanego z nig ryzyka.

Gléwnym celem artykutu jest wyznaczenie kosztu kapitatlu wlasnego
dla polskiego sektora bankowego oraz analiza jego poziomu na tle ren-
townosci kapitalu. W opracowaniu zaprezentowano metodologie jego
wyliczania oraz okreslono i skwantyfikowano jego gtdéwne determinanty.
Zakres czasowy badania obejmuje lata 2003-2016.

Zaobserwowane w ostatnim czasie dynamiczne zmiany zachodzace
na rynku sklonily autora do postawienia gtéwnej hipotezy badawczej
stanowiacej, ze koszt kapitatu wlasnego w polskim sektorze bankowym
jest obecnie wyzszy od jego zyskownosci mierzonej wskaznikiem zwrotu
na kapitale (ROE). W konsekwencji moze to utrudni¢ pozyskanie kapitatu
ze zrodel zewnetrznych, przetozy¢ sie na nizsza zdolnos¢ do absorbgji
potencjalnych strat przez banki oraz obnizy¢ poziom akgcji kredytowej
w przyszlosci.

Struktura pracy przedstawia si¢ w sposdb nastepujacy. W pierwszej
czesci przedstawiono najwazniejsze funkcje kapitatu w banku, zas w dru-
giej przyblizono metodologie wyliczania kosztu kapitalu oraz oszacowano
jego cene. W ostatniej czesci dokonano analizy poréwnawczej pomiedzy
kosztem kapitatu a wskaznikiem ROE dla polskiego sektora bankowego.

1. Funkcja kapitalu wlasnego w banku

Podobnie jak ogdlne pojecie kapitatu takze kategoria bankowego kapi-
tatu finansowego moze by¢ rozpatrywana w réznych ujeciach, a w literatu-
rze dotyczacej zarzadzania kapitalem nie ma pelnej zgodnosci w zakresie
definiowania kapitatu (tab. 1).

W teorii finansow przedsigbiorstw akcentuje sie cztery najistotniejsze
role kapitatu wlasnego: finansowanie dziatalnosci gospodarczej, wlasciciel-
ska, budowania zaufania i ochrone przed stratami. W przypadku instytugji
finansowych, a szczegdlnie bankéw, pierwszy z powyzej wymienionych
aspektdw ma minimalne znaczenie, gdyz dziatalnos¢ tychze podmiotow
opiera si¢ w gtownej mierze na kapitatach pozyczkowych (depozytach)
[Gradon, 2011].
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Tablica 1. Rodzaje kapitaléw wyrdznione w dzialalnosci bankowej

Rodzaj kapitatu Definicja
Kapitaty wtasne Kapitat zainwestowany przez wiascicieli
(akcjonariuszy, udzialowcéw), ktérzy oczekuja
zwrotu na poziomie kosztu kapitatu wlasnego, jako
rekompensaty za ryzyko inwestycyjne.
Kapitat regulacyjny |Kapitat wykorzystywany do pomiaru adekwatnosci
kapitatowej, zgodny z normami ostroznos$ciowymi.
Mozna go interpretowac jako minimalny, narzucony
przez regulatora, poziom funduszy wilasnych, ktory
powinna posiadac instytucja zaufania publicznego
prowadzaca dziatalno$¢ narazona na ryzyko —jest
miarg wynikajgca z regulagji filaru I NUK.
Kapitat wewnetrzny |Jest oszacowana przez bank kwotg niezbedna do
/ kapitat pokrycia wszystkich zidentyfikowanych, istotnych
ekonomiczny rodzajow ryzyka wystepujacych w dziatalnosci banku
oraz zmian otoczenia gospodarczego, uwzgledniajaca
przewidywany poziom ryzyka. Powinien
on odzwierciedla¢ realne ryzyko ekonomiczne danego
banku —jest miarg umiejscowiong w filarze II NUK.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Z punktu widzenia wtascicielskiego kapital mozna traktowac jako war-
tos¢ srodkow wniesionych do podmiotu gospodarczego przez akcjonariu-
szy badz udziatowcéw oczekujacych na okreslony poziom stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu (stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu
powinna by¢ co najmniej rowna kosztowi kapitatu wlasnego, aby zrekom-
pensowac ryzyko inwestycyjne) oraz srodkéw wygospodarowanych przez
bank w ramach dziatalnosci operacyjnej (np. odpisy z zyskow, aprecjacji
funduszu z aktualizacji wyceny).

Kapitaty wlasne majgq ogromy wptyw na otoczenie kazdego banku
i oddzialuja na wiele obszarow jego dziatalnosci. Podstawowym ich zada-
niem jest ksztatltowanie relacji banku z klientem oraz akcjonariuszami
poprzez zdobywanie zaufania. Kapital wlasny jest kluczowym czynnikiem
budujacym zaufanie, ktére z punktu widzenia instytucji kredytowej jest
jednym z podstawowych elementéw wplywajacych na koszt i mozliwosci
pozyskiwania kapitaléw obcych [Iwanicz-Drozdowska, 2010].

W przypadku banku niebagatelne znaczenie ma funkcja absorpdji strat.
Kapitat jest buforem, ktory pochtania nieoczekiwane straty na skutek
wszystkich rodzajow ryzyk bankowych (na straty oczekiwane tworzone
sa rezerwy w ciezar kosztéw), zapewniajac tym samym ochrone przed
ryzykiem utraty wypltacalnosci. Funkcja ta jest szczegdlnie istotna z punktu
widzenia deponentéw i jest $cisle powiazana z funkcja pozyskiwania ich
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zaufania. W tym rozumieniu kapitat pelni role swoistej gwarancji (zabez-
pieczenia), gdyz warunkuje pozyskanie srodkéw od innych podmiotéw,
jesli uznaja one, ze baza kapitatowa jest adekwatna do generowanego przez
bank ryzyka [Marcinkowska, 2009].

Podstawowym kapitalem eksponowanym na skale ponoszonego
w banku ryzyka jest kapital regulacyjny wykorzystywany w przedsie-
biorstwach bankowych do pomiaru adekwatnosci kapitatowej. Stanowi
on te cze$¢ zgromadzonego kapitatu finansowego, ktéra przynajmniej w
minimalnym stopniu zabezpiecza $rodki na sptate zobowiazan zacigganych
przez banki i powinien by¢ dostatecznie duzy, aby bank moégt przetrwac
szoki rynkowe. Wysokos$¢ kapitatu regulacyjnego zalezy od przyjetych
norm eksponowania kapitatu bankowego na ryzyko, a zatem jest wielkoscig
zmienng w czasie zalezna od zakresu dzialalnosci operacyjnej bankow?.
Wielkosc kapitatu regulacyjnego banki okreslaja zgodnie z obowigzujacymi
je normami ostroznosciowymi, ktérych konstrukcja sprowadza si¢ do
wyznaczenia profilu ryzyka bankowego i jego zabezpieczenia. Regulacje
bankowe okreslaja szczegotowa metodologie obliczania wymogow kapi-
talowych, wzgledem ktorych bank musi utrzymywac okreslona proporcje
kapitatlu regulacyjnego.

Tak zwana Nowa Umowa Kapitatowa (New Capital Accord) wprowadzita
dodatkowy obowiazek obliczania w bankach wielkosci kapitatu wewnetrz-
nego ponad kapital regulacyjny [BCBS, 2004]. Kapital ten odnosi si¢ do
czesci funduszy wilasnych, ktérymi powinien dysponowac bank, zabezpie-
czajac rozne rodzaje ryzyka wystepujacego w jego dziatalnosci [Adamo-
wicz, 2005]. Intencja wprowadzenia do zarzadzania bankiem tej kategorii
kapitatu byto $cislejsze powigzanie specyfiki i poziomu ryzyka bankowego
wystepujacego w konkretnym banku z poziomem jego funduszy wta-
snych. W ramach tworzenia wewnetrznego wymogu kapitalowego banki
tworza wlasne modele szacowania kapitalu ekonomicznego na ryzyka
zdefiniowane i istotne w danym banku, ktérych funkcjonalnos¢ i ade-
kwatnos$¢ objete sq ocena nadzorcza. W uproszczeniu mozna powiedziec,
ze kapitat wewnetrzny jest rowny stratom nieoczekiwanym, ktére wyni-
kaja ze zjawisk nagtych, niezaleznych od przedsigbiorstwa®. Ze wzgledu
na to, ze podstawowymi parametrami szacowania strat nieoczekiwanych
jest poziom ufnosci, horyzont czasowy oraz zalozenia, jakie przyjmie sie,
estymacja obarczone jest duza doza subiektywizmu®.

2 Ujmujac to teoretycznie, gdyby bank nie prowadzit dziatalnosci narazonej na ryzyko,
wowczas kapitat regulacyjny moglby by¢ réwny zeru.

* Straty oczekiwane, w odroéznieniu od strat nieoczekiwanych, sg klasycznym kosztem
ryzyka zwigzanym z normalnym funkcjonowaniem przedsiebiorstwa.

* Czasem przyjmuje sig, ze straty nieoczekiwane stanowia wielokrotnos$¢ odchylenia stan-
dardowego od sredniej (oczekiwanej) straty z ostatniego okresu, niekiedy zas, Ze stanowig
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Reasumujac, banki powinny dostosowywac wielkos$¢ kapitatu do
poziomu i rodzaju ryzyka, jakie podejmuja, uwzgledniajac wielkos¢
i strukture aktywdw zagrozonych niewyptacalnoscia. Z punktu widzenia
efektywnosci zarzadzania kapitatem na wybdr modelu finansowania dzia-
falnos$ci wptywa rowniez koszt kapitatu. Optymalna struktura kapitatlowa
uwzglednia ryzyko ponoszone przez bank, koszty finansowania dziatalno-
$ci kapitatem oraz ostroznosciowe normy nadzorcze. Waznym srodkiem
realizacji tego celu jest zapewnienie wysokiego poziomu bezpieczenstwa
dla wierzycieli i innych interesariuszy, a wigc wysokiego poziomu wiary-
godnosci i reputacji banku [Pawlowicz, 2011]. Tylko taka polityka w dtugim
okresie pozwala na osiagniecie trwatej przewagi konkurencyjnej na rynku
pozyskiwania kapitalu wlasnego i pozyczkowego.

2. Koszt kapitalu wlasnego

Kapitat wlasny jest najdrozszym zrédtem finansowania bankéw, gdyz
jego gltowna funkcja jest absorbcja nieoczekiwanych strat. Z tego wzgledu
inwestorzy oczekujq wyzszej premii za ponoszone ryzyko w postaci apre-
gjacji kapitatu badz atrakcyjnej stopy dywidendy. Koszt kapitatu wlasnego
mozna wiec zdefiniowac jako oczekiwana stopa zwrotu z inwestyji, ktdrej
wymaga inwestor, aby naby¢ dana akcje spotki [Ross i inni, 2002].

Jedna z najbardziej popularnych metod obliczania kosztu kapitatu wia-
snego jest model CAPM, nazywany czasem modelem wyceny aktywow
kapitatlowych, ktory uzaleznia oczekiwany z inwestycji zwrot od zwia-
zanego z nig ryzyka. Model CAPM, bazujacy na analizie statystycznej,
powstat na gruncie teorii portfela w potowie lat 60. ubiegtego stulecia,
a jego tworcami sa: Sharpe [1964], Lintner [1965], Mossin [1966] i Treynor
[1961]. Jak pokazaly to badania [Brunner i inni, 2001; Graham, Harvey, 2001;
Byrka-Kita i inni, 2004] pozostaje rowniez najczesciej wykorzystywanym
przez praktykow i doradcow inwestycyjnych modelem szacowania kosztu
kapitatu przedsigbiorstw®.

Zgodnie z CAPM oczekiwana stopa zwrotu inwestora powinna rekom-
pensowac dodatkowe ryzyko wynikajace z dodania do zdywersyfikowanego

wielokrotno$¢ odchylenia standardowego od sredniej (oczekiwanej) straty z okresu deko-
niunktury lub kryzysu. Teoretycznie maksymalng warto$¢ nieoczekiwanej straty mozna
wyznaczy¢, zakladajac pewna wysoka warto$¢ kwantyla rozktadu straty, na podstawie
wartosci ekstremalnych (ang. Extreme Value Theory — EVT) [Jajuga, 2007].

> CAPM ma jednak pewne wady. Analitycy finansowi czesto kwestionuja twierdzenie, ze
ryzyko jest w catosci odzwierciedlane przez wrazliwo$¢ zwrotow danej spotki na zmiany
zwrotéw z indeksu rynku. Ponadto wartos¢ parametréw modelu rézni si¢ w zaleznos$ci od
zastosowanej metody i dlugosci okresu badania. Naukowcy, podwazajac model, podkre-
$laja, ze jego zatozenia sa zbyt restrykcyjne. Co wiecej, dowodza, ze model nie zostat w petni
przetestowany empirycznie i nie wyjasnia réznic w zwrotach (tzw. anomalii) zwigzanych
z wielko$cig kapitalizacji, stopy dywidendy i okresem roku [Roll, 1977].
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portfela akcji dodatkowego aktywa. Koszt kapitalu wlasnego firmy jest
nastepnie wyrazony jak suma dwoch parametréw: premii za ryzyko oraz
stopy wolnej od ryzyka.

W przeprowadzonym badaniu koszt funduszy wlasnych zdefiniowano
zatem jako:

1, =15+ B(r, — 19), gdzie (r,, — ) = MRP (1)

gdzie: r,— stopa koszt kapitatu wlasnego (cost of equity), r,— stopa wolna od
ryzyka (risk-free rate), p — wspdtczynnik ryzyka systematycznego wyzna-
czony dla danej spoiki, r,,— stopa zwrotu z rynkowego portfela akcji (equity
risk premim), MRP — premia za ryzyko rynkowe (market risk premium).

Opisany powyzej koszt kapitatu wiasnego, bedacy réwnoczesnie ocze-
kiwana stopg zwrotu inwestora, zawiera w sobie dwa skladniki, tj. rekom-
pensate za odlozenie przez inwestora konsumpgji, a wiec ,,ceny czasu”,
przy zatozeniu, ze przyszte dochody inwestora sg catkowicie pewne (1))
oraz wynagrodzenie za podjete ryzyko, bedace iloczynem rynkowej oceny
ryzyka (B) i wielkos$ci inwestycyjnego ryzyka rynkowego (MRP). Réznica
(rn — 17) przedstawia premie za ryzyko catego rynku, natomiast iloczyn
B x (r,,— 1) jest premia za ryzyko zaangazowania srodkow w kapitat wtasny
danej spolki (sektora) [Szczepankowski, 2012].

W modelu CAPM za stope wolng od ryzyka najczesciej przyjmuje sie
rentownos¢ skarbowych papieréw wartosciowych. W niniejszej pracy
postuzono sie danymi liczbowymi dotyczacymi $redniej rentownosci 10-let-
nich obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w latach 20032016,
na podstawie ktdrych oszacowano $rednioroczne ich rentownosci.

W literaturze przedmiotu nie ma jednolitej metodologii dotyczacej
wyboru wiasciwej wielkosci stopy wolnej od ryzyka. Niemniej jednak
na potrzeby badania uznaje sig, Ze stopa ta, podobnie jak premia za
ryzyko rynkowe, powinna odzwierciedla¢ dtuzszy horyzont inwestycyjny.
Ponadto wybdr bonéw skarbowych badz bonéw pienieznych narazalby
inwestora na ryzyko rolowania inwestycji [Damodaran, 2007].

Drugi skladnik rownania przedstawia iloczyn wielkosci ryzyka syste-
matycznego danej spotki, mierzonego wspotczynnikiem (3, oraz premii za
ryzyko rynkowe, bedacej r6znica miedzy stopa zwrotu portfela rynkowego
i stopa wolng od ryzyka. Estymujac koszt kapitatu wlasnego za pomoca
modelu CAPM, najwiekszym problemem jest obliczenie wartosci premii
za ryzyko rynkowe. Wyraza ona bowiem nadwyzke rentownosci portfela
rynkowego nad rentownoscia bezpiecznych skarbowych papieréw war-
tosciowych i jest kluczowym czynnikiem determinujacym koszt kapitatu
bankow.
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W celu jej estymacji wykorzystano metode bazujaca na wykorzystaniu
historycznej premii za ryzyko stanowiacej roznice pomiedzy historyczna
stopa zwrotu z inwestycji w akcje a inwestycja bez ryzyka.

Praktycy rynkowi oraz naukowcy najczesciej stosuja trzy podejscia do
wyznaczenia premii za ryzyko rynkowe. Pierwsze z nich polega na prze-
prowadzeniu ankiety wérod inwestoréow i menedzeréow w celu zbadania
ich oczekiwan dotyczacych stopy zwrotu w przysztosci. Drugie bazuje
na wykorzystaniu historycznej premii za ryzyko stanowiacej réznice
pomiedzy historyczna stopa zwrotu z inwestycji w akcje a inwestycja bez
ryzyka. Trzecie jest proba estymacji przyszlej premii za ryzyko na bazie
aktualnych cen aktywoéw i stop procentowych czy tzw. premii implikowa-
nej (implied premiums) [Damodaran, 2012].

Do analizy tej wykorzystano roczna rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych oraz srednioroczng stope zwrotu z indeksu WIG w latach
2003-2016°. Wynik przeprowadzonego pomiaru wskazuje, Zze premia za
ryzyko rynkowe dla polskiego rynku wynosi 5,3%. Pomimo krétkiego
okresu obserwacji wynik ten znaczaco nie odbiega od wynikow badan
przeprowadzonych na bardziej dojrzatych rynkach, gdzie mozliwe byly
do zastosowania kilkudziesigcioletnie obserwacje. Berk, DeMarzo [2014]
na bazie przeprowadzonego badania obejmujacego okres 1926-2012 obli-
czyli, Ze premia za ryzyko rynkowe wynosi 5,9%. Rowniez czesto cytowane
badanie Ibbotsona [2013] wskazuje, Ze premia za ryzyko rynkowe waha si¢
w przedziale 4,4-8,2%, w zaleznosci od przyjetej metody obliczen. Warto
zaznaczy¢, ze rdwniez polscy analitycy rynkowi, dokonujac wyceny spotek,
najczesciej zakladaja stala premie na poziomie 5%.

Wspotczynnik (3 dla badanego okresu odzwierciedlat site zmiany war-
tosci indeksu WIG Banki o odniesieniu do zmiennosci indeksu WIG, cha-
rakteryzujacego calq gietde. Poniewaz wspdtczynnik 3 danej spotki moze
si¢ zmienia¢ ze wzgledu na specyficzne czynniki dotyczace spdtki, premia
za ryzyko zaangazowania srodkéw w kapital wlasny danej spoiki jest
zmienna w czasie. Wspotczynnik obliczono na podstawie réwnania regres;ji
kroczacej obejmujacej 60 miesiecy (5 lat), w ktorym role zmiennej objasnia-
jacej petnita miesieczna rentownos$¢ indeksu WIG, a zmienna objasniang
stanowita miesigczna stopa rentownosci subindeksu WIG Banki.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen (zgodnie z zatozeniami
modelu CAPM) otrzymano wartosci sredniego kosztu funduszy wlasnych

¢ Pierwszy przetarg na 10-letnie obligacje polskie denominowane w walucie polskiej odby?t
sie¢ w lipcu 1999 roku.
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dla grupy bankoéw gieldowych w poszczegdlnych latach badanego okresu
(rys. 1)".

W okresie pomiedzy 2003 a 2006 r. wspolczynnik (3 ksztaltowat sie
na poziomie ponizej lub zblizonym do 1, co oznaczato, ze inwestycje
w banki, jak i portfel spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG, cechowato
niemal identyczne ryzyko. Ponadto srednia roczng rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych charakteryzowat wyrazny, systematyczny spadek,
przesadzajacy o zmniejszajacym sie kazdego roku koszcie kapitalu wta-
snego bankéw wchodzacych w sktad subindeksu WIG Banki. Kolejne lata
uplynety pod znakiem wzrostu wspoélczynnika 3 powyzej jednosci, co
wplyneto na ogdélny wzrost kosztu kapitaléw bankéw. Dopiero silniejszy
spadek rentownosci papieréw skarbowych zapoczatkowany w 2010 r.
obnizyt oczekiwang stope zwrotu inwestorow.

Rysunek 1. Dekompozycja kosztu kapitalu w polskim sektorze bankowym

B Premia za ryzyko rynkowe W Efekt bety Stopa wolna od ryzyka

15%
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Zrédto: Kalkulacje wiasne na podstawie danych Reuters.

Statystycznie na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat wzrost wspdtczyn-
nika {3 jest gtéwnie pochodna wzrostu kowariancji stop zwrotu bankéw
i catego rynku niz wzrostu wariancji portfela rynkowego. Z ekonomicznego
punktu widzenia taka sytuacja moze wiazac si¢ z bardziej konserwatywna
percepcja ryzyka oraz nizszego potencjalu wzrostu zyskownosci polskich
bankéw przez inwestorow w nastepstwie kryzysu finansowego oraz glo-
balnego spowolnienia gospodarczego. Natomiast nieznaczny wzrost

7 Uwzgledniono jedenascie duzych bankéw notowanych na GPW, ktoére jednoczesnie
wchodzg w sktad indeksu WIG Banki. Aktywa przyjetych bankéw na koniec grudnia
2016 r. stanowity 65% calego sektora bankowego. Z tego wzgledu przyjeto, ze koszt kapi-
tatu obliczony dla tej grupy bankéw stanowi dobre przyblizenie kosztu kapitatu dla catego
sektora bankowego.
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wspodtczynnika (3 w 2016 r. moze wynikac ze wzrostu ryzyka politycznego,
ktore przyczynito sie do gwaltownego spadku wyceny bankdw.

3. Koszt kapitalu na tle rentownosci kapitatu

Koszt kapitalu odgrywa kluczowa role w procesie maksymalizacji war-
tosci dla akcjonariuszy, gdyz jezeli uznac, ze gtownym celem dziatalnosci
przedsiebiorstwa jest zwiekszanie wtasnej wartosci, to cel ten osiaga si¢
z jednej strony poprzez maksymalizowanie generowanych przeptywow
pienieznych (wzrost ROE), a z drugiej — poprzez zmniejszanie kosztu
kapitatu.

Koszt kapitatu wiasnego mierzony jest oczekiwang stopa zwrotu z kapi-
talu wlasnego podmiotu. Oczekiwana stopa zwrotu dla inwestora jest
ekwiwalentem oczekiwanego kosztu kapitatu banku. Stanowi on pewnego
rodzaju zobowiazanie, ze w przyszlosci bank wyplaci pewna czes¢ swoich
dochodéw inwestorom. Banki, ktére generuja wysokie zyski i osiagaja
wysokie wskazniki ROE, a jednoczesnie finansuja si¢ niskim kosztem kapi-
tatu, sa w stanie wygenerowac nowa wartos¢ dodang firmy, ktéra stanowi
przyrost majatku dla akcjonariuszy banku. W przypadku gdy ROE jest niz-
szy od kosztu kapitatu, inwestycje w banki nie generuja wartosci dodanej
dla akcjonariuszy, gdyz nie rekompensuje ryzyka inwestycyjnego.

Warto miec¢ jednak na uwadze, ze model CAPM bazuje na zatozeniu,
ze inwestorzy sa racjonalni i podejmuja decyzje tylko na bazie dwdch
statystycznych zmiennych: $redniej i wariangji portfela, ignorujac przy
tym inne istotne ryzyka. Niemniej jednak pomimo tych niedostatkéw
wyliczenia dotyczace kosztu kapitaléw polskiego sektora bankowe sa
wiarygodne zaréwno pod wzgledem statystycznym, jak i ekonomicznym.
Na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat widoczny jest wzrost premii za
ryzyko zwiazane z inwestowaniem w spdtki z sektora bankowego oraz
jednoczesny spadek rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych,
co prowadzito do tego, ze koszt kapitatéw wlasnych banku (oczekiwana
stopa zwrotu z inwestycji) wahat si¢ pomiedzy 8-12% w skali roku, czyli
na podobnym poziomie co rentownos¢ kapitatéw wilasnych wyrazona
wskaznikiem ROE (rys. 2).

W ostatnim czasie pogtebita sie¢ negatywna tendencja polegajaca na row-
noczesnym spadku wskaznika ROE i wzroscie kosztu kapitatu wtasnego.
Pierwsze zjawisko wynika z malejacej zyskownosci bankéw m.in. na sku-
tek spadajacych stép procentowych oraz rosnacych obciazen regulacyjno-
-publicznych. Za zaobserwowanym wzrostem kosztu kapitatu stoja natomiast
czynniki polityczne (w tym ryzyko ustawowego przewalutowania kredytow
walutowych, podatek bankowy), ktére wptynety negatywnie na oczekiwania
inwestorow co do potencjatu wzrostowego akgji polskich bankow.
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Rysunek 2. Implikowany koszt kapitatu na tle ROE
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Zrédto: Kalkulacje wiasne na podstawie danych GPW, Reuters, KNF, NBP.

Na koniec analizowanego okresu (grudzien 2016 r.) ROE wyniost 7,7%
przy srednim implikowanym koszcie kapitatu wtasnego na poziomie 9,7%.
Negatywny spread sygnalizuje, ze banki moga nie generowac wartosci
dodanej dla akcjonariuszy. Przy danym poziomie ryzyka inwestorzy ocze-
kuja wyzszego poziomu zwrotu z kapitatu niz obecny. W rezultacie banki
moga napotkad trudnosci w pozyskiwaniu nowych inwestorow i ewentu-
alnym zwigkszaniu kapitaléw w drodze emisji akgji. Taka sytuacja nie jest
korzystna ze wzgledu na rosnace potrzeby kapitatowe bankow [Borsuk,
2015] i jest odmienna do obserwowanej w strefie euro, gdzie zauwazalny
jest powolny powrot wskaznika ROE w okolice kosztu kapitatu.

Zakonczenie

Z analiz przeprowadzonych przez rozne instytucje (Unii Europej-
skiej oraz firmy doradcze) wynika, Ze koszt kapitatu sektora bankowego
w Unii Europejskiej waha si¢ w okolicach jego zyskownos$ci mierzonej
wskaznikiem ROE. Niniejszy artykut miat na celu zbadanie tego zjawiska
w odniesieniu do polskiego sektora bankowego. Goéwna hipoteza badaw-
cza stanowi, ze koszt kapitatu wlasnego w polskim sektorze bankowym
jest obecnie wyzszy od jego zyskownosci mierzonej wskaznikiem zwrotu
na kapitale (ROE).

Pojecie kosztu kapitatu nie jest jednak jednoznaczne, co wynika z sze-
rokiego wachlarza modeli, ktére mozna wykorzysta¢ w celu oszacowania
jego poziomu oraz mozliwosci odmiennej interpretacji wynikéw. Wynika
to z faktu, ze koszt kapitalu nie jest wartoscia obserwowalna i nalezy ja
implikowad z modelu. W celu estymacji kosztu kapitatu dla polskiego sek-
tora bankowego postuzono si¢ modelem CAPM, w ktorym koszt kapitatu
wlasnego jest zalezny od stopy zwrotu wolnej od ryzyka i premii za ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w akcje konkretnego przedsigbiorstwa.
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Wyniki badania $wiadcza, Ze na przestrzeni analizowanego okresu doszto
do znaczacego zawezenia si¢ spreadu pomiedzy stopa zyskownosci kapitatu
wlasnego a jego kosztem. Co wiecej, w 2016 r. wskaznik ROE spadt ponizej
$redniego kosztu kapitatu. Taka sytuacja moze mie¢ negatywny wpltyw
na zaufanie inwestoréw do bankéw i mozliwos$¢ pozyskiwania kapitatow
oraz spelnienie rosngcych wymogdéw kapitatowych w przysztosci.

Literatura

Adamowicz T. (2005), Praktyczne aspekty zwigzane z II filarem Nowej Umowy Kapi-
tatowej, , Bezpieczny Bank”, nr 2.

BCBS (2004), Basel 11: International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: a Revised Framework, BiS, June.

Berk J., DeMarzo P. (2014), Corporate Finance, 3rd Edition, Pearson.

Borsuk M. (2015), Wptyw Bazylei III na pozycje kapitatowq polskich bankdw, ,,Studia
z Zakresu Prawa, Administracji i Zarzadzania Uniwersytetu Kazimierza Wiel-
kiego w Bydgoszczy”, nr 8.

Bruner R.F., Eades K.M., Harris R.S., Higgins R. (2001), Best practices in estimating
the cost of capital: survey and synthesis, , Financial Practice and Education”, No. 8.

Byrka-Kita K., Zarzecki D., Wisniewski T., Kisielewska M. (2004), Test of the capital
asset pricing model: Polish and developed markets experience, ,,Folia Oeconomica
Stetinensia”, nr 3—4 (11-12).

Damodaran A. (2007), Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice.

Damodaran A. (2012), Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation
and Implications, March.

Gradon W. (2011), Kapitat jako element adekwatnosci kapitatowej, w: M. Ciapaga,
W. Gradon, G. Szustak, Adekwatnos¢ kapitatowa w ocenie bezpieczenstwa banku,
CeDeWu, Warszawa.

Graham J.R., Harvey C.R. (2001), The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field, ,,Journal of Financial Economics”, Vol. 60, No. 2-3.

Ibbotson R.G. (2013), Market Results from Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2012,
Morningstar, Inc.

Iwanicz-Drozdowska M. (2010), Zarzqdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa.

Jajuga K. (2007), Teoretyczne podstawy zarzqdzania ryzykiem, w: K. Jajuga (red.),
Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa.

Lintner J. (1965), The Valuation of Risky Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets, ,Review of Economics and Statistics”, No. 47.

Marcinkowska M. (2009), Standardy kapitatowe bankéw. Bazylejska Nowa Umowa
Kapitatowa w polskich requlacjach nadzorczych, Regan Press, Gdansk.

Pawtowicz L. (2011), Optymalizacja alokacji kapitatu w budowaniu wartosci banku dla
akcjonariuszy, GAB, http://www.gab.com.pl/strony/zkb2011/1_pawlowicz_alo-
kacja_kapitalu_23_01_2011.pdf.

Pawlowicz L., Bielecki J.K. (red.) (2015), Zarzqdzanie wartoscig spotki kapitatowej,
wyd. 2, CeDeWu, Warszawa.



16 Marcin Borsuk

Roll R. (1977), A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests, ,Journal of Financial
Economics”, March.

Ross S.A., Westerfield R.W., Jaffe J. (2002), Corporate Finance, Pearson.

Sharpe W. (1964), Capital Asset Prices: A theory of market equilibrium under conditions
of risk, ,,Journal of Finance”, No. 19.

Szczepankowski P. (2012), Koszt kapitatu, w: J.K. Bielecki i L. Pawtowicz (red.),
Zarzqdzanie wartosciq spétki kapitatowej. Podrecznik akademicki, CeDeWu, War-
szawa.

Treynor J.L. (1962), Toward a Theory of Market Value of Risky Assets, Unpublished
manuscript, London: Risk Books.

Streszczenie

Gléwnym celem artykutu jest wyznaczenie kosztu kapitalu wtasnego dla
polskiego sektora bankowego. W opracowaniu zaprezentowano metodologie
wyliczania kosztu kapitatu oraz okreslono i skwantyfikowano jego gtowne deter-
minanty. Metodologie badania oparto na modelu rynku kapitatowego (CAPM),
w ktoérym wykorzystano dane indeksowe obejmujace lata 2003-2016. Wyniki
badania wskazuja, ze koszt kapitatu w polskim sektorze bankowym jest obecnie
wyzszy od jego zyskownosci mierzonej wskaznikiem ROE, co w przysztosci moze
utrudni¢ pozyskiwanie kapitatu wtasnego ze zrddet zewnetrznych.

Stowa kluczowe
koszt kapitatu, model rynku kapitatowego (CAPM), sektor bankowy

Implied cost of equity in the Polish banking sector (Summary)

The main objective of the article is to determine the cost of equity for the Pol-
ish banking sector. The article presents the methodology of calculating the cost
of capital and identifies and quantifies its main determinants. The methodology
of the study was based on the Capital Asset Pricing Model (CAPM), which used
index data covering the period between 2003-2016. The result of the study indicate
that the cost of the capital in the Polish banking sector is currently higher than its
profitability measured by ROE. This may hinder the ability to raise equity from
external sources.

Keywords
cost of capital, capital asset pricing model (CAPM), banking sector



