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Optymalizacja alokagji kapitatu

w budowaniu wartoéci banku

dla akcjonariuszy

Efektywny mechanizm alokacji kapi-
talu ma kluczowe znaczenie w rozwoju
kazdej dziatalnosci gospodarczej. W koni-
cu XX wieku zdecydowat on o przewadze
systemu gospodarki rynkowej nad go-
spodarka centralnie planowana. W skali
globalnej swobodny przeplyw kapitatu
stymuluje rozwdj obszaréw i krajéw o
relatywnie wyzszej atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej i nizszym ryzyku, a odptyw z kra-
jow mniej atrakcyjnych dla inwestoréw.
W Unii Europejskiej swobodny przeptyw
kapitatu stanowi jeden z czterech filaréw
integracji ekonomicznej, obok swobodne-
go przeptywu débr, ustug oraz ludzi.

Procesy globalizacji i powstawania
coraz wigkszych przedsi¢biorstw, grup
przedsigbiorstw i konglomeratéw ponad-
narodowych, stwarzaja presj¢ na rozwdj
metodologii racjonalnej alokacji kapitatu,
wewnatrz tych coraz bardziej rozbudowa-
nych i skomplikowanych struktur gospo-
darczych. Wewngtrzny mechanizm alo-
kacji kapitatu decyduje dzi$ o przewadze
strategicznej ugrupowan gospodarczych,
poszczeg6lnych krajéw, a takze przedsie-
biorstw. Mechanizm alokacji kapitatu w
przedsi¢biorstwie stanowi najwazniejsza
cz¢$¢ zarzadzania kapitalem.

Celem zarzadzania kapitalem jest
maksymalizacja wartosci dla akcjona-
riuszy w diugim okresie czasu. Istotnym
warunkiem realizacji tego celu jest
zapewnienie wysokiego poziomu
bezpieczeristwa dla wierzycieli i

innych interesariuszy, a wigc wysokiego
poziomu wiarygodnosci i reputacji spétki
lub grupy spétek. Profesjonalne i trans-
parentne zarzadzanie kapitalem, taczace
potrzeb¢ maksymalizacji stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitatu z okreslonym
prawdopodobieristwem realizacji ryzyka
jego utraty, pozwala przedsi¢biorstwu na
osiagnigcie trwalej przewagi konkuren-
cyjnej na rynku pozyskiwania kapitatu
whasnego i pozyczkowego.

Zarzadzanie kapitalem w bankach sta-
nowi wazny element Nowej Umowy Ka-
pitatowej (NUK). Zgodnie z idea NUK
bezpieczenistwo sektora bankowego ma si¢
opiera¢ m.in. na procesie oceny adekwat-
noséci kapitalu wewngtrznego (ICAAP).

Rysunek 1 Elementy procesu ICAAP
I —

Zrédto: KPMG, Proces oceny adekwatnosci kapitatu
wewngtrznego — ICAAP,
heep://www.kpmg.pl

STRATEGIA
BANKU

17

] BUZOAMRId

[S{B[@]S]

ZARZADZANIE POSZCZEGOLNYMI RYZYKAMI
ORAZ KONTROLA WEWNETRZNA

NIEZALEZNY PRZEGLAD PROCESU ICAAP

SZACOWANIE I UTRZYMANIE
KAPITALU WEWNETRZNEGO




18

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE —2011/1

Proces ICAAP sktada si¢ z dwéch czesci:
zarzadzania ryzykiem i zarzadzania ka-
pitalem. Podstawowe elementy procesu
ICAAP ilustruje rysunek 1.

Zarzadzanie ryzykiem stanowi pod-
stawe do efektywnego zarzadzania kapi-
talem. Szacowanie kapitalu wewngtrzne-
go stanowi element laczacy zarzadzanie
ryzykiem oraz zarzadzanie kapitatem.
Identyfikacja i prawidlowy pomiar ryzy-
ka nieoczekiwanych strat stanowi punkt
wyjscia do oszacowania wielkosci kapita-
tu wewngtrznego.

Podstawowe pojecia

W literaturze dotyczacej zarzadzania
kapitalem nie ma pelnej zgodnosci w za-
kresie definiowania kapitatu. Ze wzgledu
na fakt, ze s3 to kwestie umowne, nie by-
toby zasadne nuzenie dyskusja na ten te-
mat. Wazne jest natomiast jednoznaczne
rozumienie uzywanej dalej terminologii.

Podstawowym pojeciem jest kapital
wlasny. Przez kapital wlasny zazwyczaj
rozumie si¢ kapitat zainwestowany przez
whascicieli (akcjonariuszy, udzialowcéw),
ktérzy oczekuja zwrotu na poziomie kosz-
tu kapitatu wtasnego, jako rekompensaty
za ryzyko inwestycyjne. W bankach do
kapitaléw wlasnych zaliczane s3 réw-
niez tzw. pozyczki podporzadkowane,
poniewaz pozyczkodawcy godza si¢ na
to, ze w okre$lonym okresie ich kapitat
(pozyczkowy) bedzie absorbowal ryzy-
ko upadlosci firmy, podobnie jak kapitat
wlasny wtadcicieli. Rzeczywisty kapitat
whasny absorbuje jednak straty beztermi-
nowo, poniewaz wspétwlasciciele spétki
kapitalowej nie moga wycofaé swojego
zainwestowanego kapitatu, moga co naj-
wyzej wycofal si¢ z biznesu sprzedajac
swoje udziaty innym inwestorom. Nie po-
woduje to jednak zmniejszenia kapitatu
whasnego firmy (ewentualne zmniejszenie
kapitatu wlasnego spétki wymaga w Pol-
sce zgody WZA podjetej wigkszoscia %
gloséw). Kapitat pozyczkowy, nawet jesli

jest to pozyczka podporzadkowana, moze
by¢ wycofany i absorbuje straty w $cisle
okreslonym czasie, a nie bezterminowo,
dlatego okreslany jest mianem kapitatu
wiasnego drugiej lub trzeciej kategorii.

Z funkcja ,bezpiecznosciowa” kapi-
talu wlasnego wiaze si¢ pojecie kapitatu
regulacyjnego, wykorzystywanego w
przedsi¢biorstwach bankowych, do po-
miaru adekwatnosci kapitatowej. Mozna
go interpretowaé jako minimalny, naka-
zany przez regulatora, poziom kapitatu
wlasnego, ktéry powinna posiada¢ insty-
tucja zaufania publicznego prowadzaca
dzialalno$¢ narazona na ryzyko. Teore-
tycznie rzecz biorac, gdyby bank nie pro-
wadzit dziatalno$ci narazonej na ryzyko,
woéwezas kapital regulacyjny moéglby by¢
réwny zeru. Kapital regulacyjny to kapi-
tat zgodny z normami ostrozno$ciowymi.
Powinien by¢ dostatecznie duzy, aby bank
mogl przetrwaé szoki rynkowe.

Doktadna specyfikacja poszczegél-
nych sktadowych kapitatu wilasnego w
przedsigbiorstwach bankowych okreslo-
na jest w prawie bankowym i regulacjach
nadzoru finansowego. Sposéb kalkulacji
kapitalu regulacyjnego w przedsigbior-
stwach bankowych réini si¢ istotnie w
poszczeg6lnych krajach, i zalezy od re-
strykeyjnosci regulacji prawnych.

Kluczowym pojeciem dla potrzeb za-
rzadzania ryzykiem oraz zarzadzania ka-
pitalem jest kapital ekonomiczny.

Przez kapital ekonomiczny rozumie
si¢ kwotg, ktéra wystarczy z odpowiednio
wysokim prawdopodobiestwem na po-
krycie nieoczekiwanych strat w okreslo-
nym horyzoncie czasowym. Przyjmuje sie,
ze straty oczekiwane powinny w zasadzie
znajdowaé swoje odzwierciedlenie w bie-
zacych wynikach finansowych (poprzez
tworzenie rezerw), a straty nieoczekiwa-
ne — w kapitale ekonomicznym. Kapitat
ekonomiczny powinien zatem zapewniaé
wyplacalnos¢ spétki przy zalozonym po-

ziomie ufnoéci®.
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W praktyce wielkos¢ kapitatu ekono-
micznego zalezy od zdefiniowania i po-
miaru strat nieoczekiwanych.

Straty nieoczekiwane wynikaja ze
zjawisk naglych, niezaleznych od przed-
siebiorstwa. Szacowanie strat nieoczeki-
wanych obarczone jest zazwyczaj duza
doza subiektywizmu. Czasem przyjmuje
sie, ze stanowia one odzwierciedlenie re-
alnych strat z przesztoéci, czasem ze sta-
nowia wielokrotno$¢ odchylenia standar-
dowego od sredniej (oczekiwanej) straty
z ostatniego okresu, czasem 7ze stanowia
wielokrotno$¢ odchylenia standardowego
od $redniej (oczekiwanej) straty z okresu
dekoniunktury lub kryzysu. Teoretycz-
nie maksymalna warto$¢ nieoczekiwanej
straty mozna wyznaczy¢ zakladajac pew-
na wysoka warto$¢ kwantyla rozktadu
straty (rysunek 2), na podstawie teorii
wartosci ekstremalnych (EVT — Extreme
Value Theory)®. Dos$wiadczenia obecnego
kryzysu finansowego pokazaly jednak,
ze nieoczekiwane straty byly w bankach
istotnie niedoszacowane, gtéwnie z po-
wodu pominiecia ryzyka systemowego i
czynnikéw o charakterze behawioralnym.
Dotychczas stosowane metody szacowa-
nia nieoczekiwanych strat w bankach,
a tym samym kapitatu ekonomicznego,
okazaly si¢ niewystarczajace.

Tymczasem ciagle narasta ryzyko nie
uwzgledniane dotychczas w szacunkach
kapitatu ekonomicznego. Niewyptacalne

stajg si¢ panstwa, kedrych obligacje za-
legaja w aktywach bankéw. Nagta utra-
ta wartosci obligacji paristwowych nie
stanowita dotychczas podstawy do obli-
czania kapitatu ekonomicznego. Czy nie
powinna stanowi¢ obecnie, gdy prawdo-
podobienstwo nagtej utraty wartosci obli-
gacji panstwowych staje si¢ coraz wyzsze?

W odréznieniu od strat nieoczekiwa-
nych, straty oczekiwane to przecigtne
straty z dzialalnosci biznesowej, ktére
generowane sg przez ograniczenie docho-
déw lub wzrost kosztéw, przy zatozonym
akceptowalnym przez zarzadzajacych po-
ziomie ryzyka. Sa one klasycznym kosz-
tem ryzyka zwiazanym z normalnym
funkcjonowaniem przedsi¢biorstwa. W
bankach oczekiwane straty powinny zo-
sta¢ pokryte zyskiem i odpisami na stan-
dardowe koszty ryzyka. Np. w przypadku
udzielanych kredytéw powinny by¢ po-
krywane przez marz¢ kredytowa, ktdéra
jest sktadnikiem oprocentowania kredy-

tu?.

Zblizonym pojeciem do kapitatu eko-
nomicznego jest pojecie kapitalu nara-
zonego na ryzyko (okreslanego réwniez
jako kapitat ryzyka). Kapital narazony na
ryzyko jest to kapital, ktéry ma pokry¢
ryzyko juz podjete (tzw. kapital zaabsor-
bowany) lub ryzyko, ktére zamierzamy
podja¢ w przysztosci, tzw. kapitat aloko-
wany.

Rysunek 2 Straty oczekiwane i nieoczekiwane
—
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Kapital narazony na ryzyko moze
by¢ rozumiany jako kapital wewngtrzny,
tzn. ekonomiczny, powigkszony o tzw.
poduszke kapitatowa. Jesli utozsamiamy
pojecie kapitatu ekonomicznego i we-
wnetrznego, wowczas kapital narazony na
ryzyko réwna si¢ kapitatowi ekonomicz-
nemu. W przedsigbiorstwach bankowych
kapital narazony na ryzyko jest jednak
utozsamiany réwniez z kapitalem regula-
cyjnym, jesli jest on wyzszy od kapitatu
wewnetrznego. Dla potrzeb praktycznych
mozna zatem doprecyzowaé pojecie ka-
pitatu narazonego na ryzyko za pomoca
ponizszego schematu:

Alokacja kapitatu ekonomicznego
i kapitalu zainwestowanego

Kapital zainwestowany jest istotny
przy pomiarze tworzenia wartosci dla
whascicieli przedsigbiorstwa. Kapitat eko-
nomiczny jest istotny przy pomiarze kosz-
tow ryzyka podejmowanej dziatalnosci w
przysztosci (alokowany), oraz ryzyka juz
podjgtego (zaabsorbowany), a zatem dla
rozwijania lub ograniczenia biznesu na
bazie adiustowanych ryzykiem stép zwro-
tu. Optymalizacja alokagji kapitatu ryzy-
ka umozliwia kreowanie wigkszej warto-
$ci z kapitatu zainwestowanego, stanowi¢
powinna podstawg dla optymalnej alo-

Kapitat narazony na ryzyko = max

Kapitat narazony na ryzyko = kapitat zaabsorbowany + kapitat alokowany
kapitat wewnqtrzny{+ bufor kapitatowy

kapitat regulacyjny

kacji kapitatu
kapital ckonomiczny W{aSﬂCgO. Ina-
czej moéwiac,

alokacja kon-

W przedsigbiorstwach niefinansowych
mozna w zasadzie utozsamiaé pojecie ka-
pitalu narazonego na ryzyko z kapitatem
ekonomicznym. Sg to pojecia konceptual-
ne okreslajace zapotrzebowanie na rzeczy-
wisty kapitat wynikajace z ryzyka prowa-
dzonej dziatalnosci biznesowej. Realna a
nie konceptualng wartoscig jest natomiast
kapitat zainwestowany.

Kapital zainwestowany (K) po-
krywa si¢ z pojeciem kapitatu wiasnego
pierwszej kategorii. Obejmuje wylacznie
inwestycje udzialowcdw, keérzy oczekuja
zwrotu na poziomie jednostkowego kosz-
tu kapitatu wiasnego (K). Nie obejmuje
natomiast kapitalu wlasnego tzw. dru-
giej i trzeciej kategorii, czyli dtugookre-
sowych i krétkookresowych pozyczek
podporzadkowanych, keére w bankach za
zgoda nadzoru bankowego zaliczane sg do
kapitaléw wlasnych, powickszajacych ich
adekwatnos¢ kapitalowa. Kapital zain-
westowany powinien by¢ i jest zazwyczaj
wigkszy od wyliczonego kapitatu narazo-
nego na ryzyko (nie dotyczy to przedsig-
biorstw w sytuacji kryzysowe;j).

ceptualnego
kapitatu ryzyka (ekonomicznego) powin-
na stanowi¢ podstawe dla alokacji realne-
go kapitatu wlasnego (equity) w trosce o
kreowanie wartoéci dla inwestoréw, oczy-
wiscie pod warunkiem ograniczenia ryzy-
ka dla wierzycieli i innych interesariuszy
(stakeholders).

Szczegblne znaczenie w zarzadzaniu
kapitalem ma metodologia pomiaru efek-
tywnosci adiustowanej ryzykiem (RAPM
— Risk Adjusted Performance Measure-
ment). Pozwala ona na efektywna alokacj¢
kapitatu miedzy linie biznesowe nie tylko
na podstawie zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, ale réwniez z uwzglednieniem
podejmowanego ryzyka. Generalnie idea
tej metodologii bazuje na relacji dochodu

do ryzyka:
Efektywno$¢ dochéd
adiustowana =
ryzykiem kapitat narazony na ryzyko

Relacja ta moze by¢ interpretowana
jako warto$¢ dla inwestoréw przypadajaca
na jednostke ryzyka. Problem polega na
wiasciwym pomiarze dochodu (warto$ci
dla inwestoréw), oraz pomiarze ryzyka
(kapitatu narazonego na ryzyko). Racjo-
nalne wykorzystanie miar efektywnosci
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adiustowanych ryzykiem wymaga adap-
tacji tej metodologii do specyfiki dziatal-
nosci biznesowej, i ciaglego jej doskona-
lenia, adekwatnego do zmieniajacych sig
wyzwan zewnetrznych i wewnetrznych.
Alokacja kapitatu narazonego na ry-
zyko oznacza konceptualne przypisanie
poszczegblnym jednostkom biznesowym
okreslonej czeéci kapitatu, czyli przyzna-
nie mozliwosci rozwijania dziatalnosci
obarczonej ryzykiem®. W praktyce ozna-
czaé to moze Zaakceptowanie, ograni-
czenie lub odrzucenie planéw ekspansji
poszczeg6lnych jednostek biznesowych.
Najczgsciej rozrdznia si¢ nastgpujace mo-
dele szacowania adiustowanych ryzykiem
StOp Zwrotu:

rygowanych o ryzyko stép zwrotu, od-
zwierciedlajg drogg ewolucji pogladéw na
kwesti¢ sposobu uwzgledniania kapitatu
ryzyka w procesie alokacji kapitatu. Za-
nim zaczgto stosowaé modele skorygo-
wanych stép zwrotu z kapitatu ryzyka,
prébowano zmodyfikowa¢ stopg zwrotu z
aktywow (ROA — return on assets) tak, aby
uwzgledniata ona tkwiace w nich ryzyka.
Péiniej zdefiniowany zostat kapitat eko-
nomiczny, a szacowanie stp zwrotu po-
legato na doskonaleniu i doprecyzowaniu
pomiaru wyniku finansowego i kapitatu
ryzyka. Ogoélne formuly obliczania adiu-
stowanych ryzykiem stép zwrotu z kapita-

tu sa nastgpujace:

RORAC =
e RORAA (return on risk-
-adjusted  assets)  czyli
RAROC =
zwrot na aktywach sko-
rygowanych o ryzyko.
Jest to iloraz osiagnicte- | R ARORAC =
go wyniku finansowego

przychody — koszty

kapitat ekonomiczny

przychody — koszty — oczekiwane straty

kapitat ekonomiczny

przychody — koszty — oczekiwane straty — oczekiwany
zwrot z kapitatu wlasnego

kapitat ekonomiczny

do aktywdéw wazonych
ryzykiem;

* RAROA (risk-adjusted return on assets)
czyli zwrot skorygowany o ryzyko akty-
wéw. Jest to iloraz osiagnictego wyniku
finansowego pomniejszonego o ryzyko
na aktywach do wartosci aktywow;

* RORAC (return on risk-adjusted capi-
tal). Jest to zwrot na kapitale ekono-
micznym obliczany jako iloraz wyniku
finansowego (przychéd — koszt) do ka-
pitatu ekonomicznego;

* RAROC (risk adjusted return on capi-
tal). Jest to zwrot na kapitale ekono-
micznym obliczany jako iloraz wyniku
finansowego (przychéd — koszt) po-
mniejszonego o oczekiwane straty do
kapitatu ekonomicznego;

* RARORAC (risk-adjusted return on
risk-adjusted capital). Jest to zwrot na
kapitale ekonomicznym obliczany jako
relacja ekonomicznej wartoéci dodanej
(EVATM) do kapitatu ekonomicznego.

Powyzsze modele szacowania sko-

Nie istnieje powszechnie przyjeta stan-
dardowa formuta obliczania stép zwrotu
adiustowanych ryzykiem. Kazde przed-
sighiorstwo powinno opracowaé swoja
zindywidualizowang metod¢ pomiaru
wyniku, a takze kapitatu ekonomicznego,
odzwierciedlajacego mozliwie najlepiej
charakter dziatalnosci biznesowej i moz-
liwo$¢ pomiaru nieoczekiwanych strat.
Wazne jest aby sposéb pomiaru byt pro-
sty. Dazenie do nadmiernej precyzji po-
miaru powoduje cz¢sto, ze system staje si¢
nadmiernie skomplikowany i niezrozu-
mialy, oraz traci swoje walory zarzadcze

i motywacyjne.

Mozliwe s3 dwa podejscia do aloka-
cji kapitalu wewnatrz przedsi¢biorstwa:
géra — dét (rop — down) lub (i) dét — géra
(bottom — up). W praktyce przyjmuje si¢

podejécie interaktywne.

* Podejscie t0p — down polega na od-
gérnym przypisaniu kapitatu ekono-
micznego poszczegdlnym jednostkom
biznesowym przez zarzad przedsigbior-
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stwa, w wyniku analizy kreacji war-
toéci i czynnikéw ryzyka, co wiaze sie
zazwyczaj z ogdlng strategia rozwoju.
W podejsciu zop — down (z géry na dét)
zarzadzajacy przedsigbiorstwem wstep-
nie optymalizuja struktur¢ portfela
biznesowego, na podstawie informacji
o rozwoju linii biznesowych pochodza-
cych z badari wewnetrznych i zewnetrz-
nych. Stanowi ona zazwyczaj poczatek
dyskusji z zarzadzajacymi poszczegél-
nymi biznesami, podczas pierwszej fazy
procesu budzetowania i planowania
strategicznego.

* W podejsciu bottom — top (z dotu do
gbry) wstepnie zoptymalizowana struk-
tura portfela biznesowego dyskutowana
jest z zarzadzajacymi poszczegdlnymi
biznesami, w celu jej konfrontacji i we-
ryfikacji z programami wzrostu przez
nich opracowanymi. W podejsciu bor-
tom — top dokonuje si¢ agregacji ryzyka
od dotu.

W najprostszych modelach alokagji
kapitalu mozna wykorzysta¢ zmiennos¢
dochodéw lub przepltywéw pieni¢znych
obserwowang historycznie w poszczegdl-
nych jednostkach biznesowych.

Proste techniki wykorzystujace zmien-
no$¢ dochodéw lub przeptywéw pie-
ni¢znych s3 doskonalone, m.in. poprzez
uwzglednienie korelacji miedzy zmien-
noscig wynikéw (przeptywéw) poszcze-
gblnych linii biznesowych, co pozwala
na obnizenie zapotrzebowania na kapitat
ekonomiczny w zaleznosci od stopnia dy-
wersyfikacji dziatalnosci. Niska korelacja
zmienno$ci wynikéw nie zawsze jednak
oznacza wysoka dywersyfikacje ryzyka

prowadzonej dziatalnosci, co dobitnie po-
kazal ostatni kryzys finansowy. Dlatego
niektére banki, uwzgledniajace korelacje
miedzy zmiennoscia wynikéw jedno-
stek biznesowych, jednoczesnie tworza
dodatkowy bufor kapitalowy w obawie
przed nadmierna redukcja kapitatu eko-
nomicznego z tego powodu. Skutkuje to
nadmierna komplikacja modeli, co bio-
rac pod uwagg trudno mierzalng naturg
ryzyka i wysokie $rednie bledy szacunku
kapitatu ekonomicznego, wydaje si¢ ze
przynosi wigcej klopotu niz pozytku.

Optimum alokacji
kapitalu zainwestowanego
Przedstawione wyzej stopy zwrotu z
kapitatu ryzyka majq charakter konceptu-
alny. Alokacja rzeczywistego kapitatu wy-
maga powiazania kategorii kapitatu eko-
nomicznego (wewngtrznego) z kapitatem
zainwestowanym. W wigckszosci przedsie-
biorstw (w tym bankéw), suma kapitatu
ekonomicznego dla wszystkich jednostek
biznesowych, w warunkach zréwnowazo-
nego rozwoju, stanowi stosunkowo nie-
wielka czg$¢ kapitatu wlasnego. Wynika
to zazwyczaj z niedoszacowania kapitatu
ekonomicznego z powodu nazbyt opty-
mistycznego pomiaru strat nieoczekiwa-
nych, lub nieuwzglednienia niektdrych
rodzajéw ryzyka. Kapital ekonomiczny
nie jest w stanie zaabsorbowa¢ skutkéw
ekstremalnych zdarzed rynkowych, dlate-
go bufor bezpieczeristwa jest tym wickszy,
im wigksza jest réznica miedzy kapitalem
wlasnym i ekonomicznym. Ta nadwyzka
kapitatu ,kosztuje” i powoduje obnizenie
stopy zwrotu z kapitatu, ale réwniez obni-
zenie ryzyka bankructwa. Obnizenie sto-

Tablica 1 Alokacja kapitalu wlasnego 1000 mln miedzy jednostki biznesowe

Jednostka Kapitat ryzyka
biznesowa (ekonomiczny)
A 51
B 46
C 124

Proporcje Przydzielony

podziatu kapitat whasny
23,0% 230
20,9% 209
56,1% 561

Zrédto: Best P., Wartos¢ narazona na rygyko: obliczanie i wdrazanie modelu VAR, Oficyna Ekonomiczna ABC,

Krakéw 2000, s. 203.
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Tablica 1A

Jednostka  Kapitat ryzyka Korelacja Zdywersyfikowa-

biznesowa | (ckonomiczny) ny kapitat ryzyka

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

Zrédlo: Best P., Wartosé narazona na ryzyko: obliczanie i wdrazanie modelu VAR, Oficyna Ekonomiczna ABC,

Krakéw 2000, s. 203.

py zwrotu z kapitatu dotyczy wszystkich
jednostek biznesowych?, dlatego sugeruje
si¢, aby alokacja kapitalu wlasnego byta
proporcjonalna do kapitatu ekonomicz-
nego dla poszczegélnych jednostek bizne-
sowych. Ilustruje to ponizszy przyktad
przedstawiony w tablicy 1.

Okreslajac proporcje podziatu kapi-
talu ekonomicznego migdzy jednostki
biznesowe mozna réwniez uwzglednié
efekt dywersyfikacji. W tym celu nalezy
pomnozy¢ kapitat ekonomiczny dla kté-
rej$ jednostki biznesowej, przez wskaznik
korelacji migdzy zmiennoscia ich docho-
déw a zmiennoscia dochodéw calego
przedsigbiorstwa (tablica 1A).

Generowane przez poszczegdlne jed-
nostki stopy zwrotu skorygowane o ry-
zyko nalezy skonfrontowac z kosztem ka-
pitalu wlasnego, czyli oczekiwana przez
inwestoréw stopa zwrotu. Jesli jednostka
biznesowa nie generuje stopy zwrotu wyz-
szej od kosztu kapitatu, tzn. ze niszczy
warto$¢ dla akcjonariuszy.

Latwo udowodni¢ ze optymalna alo-
kacja kapitalu ma miejsce wéwczas, gdy
kraricowe stopy zwrotu s3 sobie réwne.
Precyzyjniej: pierwsze pochodne czast-
kowe funkcji dochodu musza by¢ réwne
sobie, jesli maksymalizujemy dochéd dla
akcjonariuszy przy ograniczonej wartosci
zainwestowanego kapitatu.

Zatézmy, ze mamy do dyspozycji kapi-
tal C i chcemy dokonac jego alokacji mig-
dzy réine jednostki biznesowe x, X,....,
x_ (np. spotki zalezne w holdingu), tak

aby zwrot z zainwestowanego kapitatu byt

maksymalny. Zwrot z zainwestowanego
kapitatu jest uwarunkowany trafnoscia
naszych decyzji alokacyjnych. Mozna
wigc zalezno$¢ zwrotu do alokacji kapita-
tu migdzy jednostki zapisaé nastgpujaco:

R = f(x,X,,...X,) = max

n

pod warunkiem, ze: 2 x, =C

gdzie: N

| x=0(@i=1,2, ..., n) jest wartoscia ka-
pitatu zainwestowanego w i-tg jednost-
ke biznesowa

| R —zwrot z zainwestowanego kapitatu

| C - posiadany kapitat
Ekstremum funkcji wielu zmiennych

znajdziemy stosujac funkcje Lagrange’a,
ktora przybierze postaé:

2&—C]=max

Warunkiem koniecznym

L=f(x,X0nX,) = A

istnienia
ekstremum funkgji wielu zmiennych jest:

O 09 0.9 0.9 o
X, 0x, 0x; 0X,

a stad wynika, ze:

of _of _ _of _

= = A
X, 0x, 0x,

CO oznacza, ze ZwWrot Z zainwestowanego
kapitalu R osiaga ekstremum wéwczas,
gdy kraficowe stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalu w rézne jednostki
biznesowe s sobie réwne, tzn. pierwsze
pochodne czastkowe funkcji zwrotu z ka-
pitalu musza by¢ sobie réwne jesli mak-
symalizujemy stopg zwrotu przy ograni-
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czonych zasobach kapitatu. W praktyce z
duzym prawdopodobiedstwem mozemy
zalozy¢, ze warunek dostateczny istnie-
nia maksimum funkgji L jest spetniony, a
kraficowe stopy zwrotu maleja, poniewaz
Wwraz ze wzrostem wartosci zainwestowa-
nego kapitatu narasta konkurencja (spa-
daja marze) i ro$nie koszt ryzyka.

Praktycznym przyblizeniem pierwszej
pochodnej czastkowej funkeji zwrotu z
kapitatu jest kradcowa, adiustowana ry-
zykiem stopa zwrotu, czyli:

Kraricowa efektywno$¢ przyrost dochodu

adiustowana ryzykiem =

przyrost kapitatu
narazonego na ryzyko

Jesli zatem kraficowe efektywnosci
adiustowane ryzykiem dla poszczegdl-
nych jednostek biznesowych (np. spétek
w holdingu) sa sobie réwne, wéwczas ma
miejsce optymalna alokacja kapitalu
ekonomicznego.

I tak, jesli do pomiaru adiustowanej
ryzykiem efektywnosci  wykorzystuje-
my np. RARORAC, wéwczas optymal-

na alokacja kapitalu ekonomicznego ma

miejsce gdy:

AEVA AEVA  AEVA  AEVA
AKE, AKE, ~—~ AKE, ~ AKE,
gdzie:

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

| AKE, przyrost kapitatu ekonomicznego
w i-tej jednostce biznesowe;j

| n - liczba jednostek biznesowych.

Jesli ,nadwyzke” kapitalu wlasnego
ponad obliczony kapital ekonomiczny
rozdzielimy migdzy jednostki biznesowe
proporcjonalnie do kapitatu ekonomicz-
nego, wowczas optimum alokacji kapitatu
zainwestowanego ma miejsce gdy:

AEVA, AEVA  AEVA  AEVA,
AKil AKiZ N AKil - AKHI
gdzie:

| K. - kapitat zainwestowany.

Dlatego istotg optymalnej alokacji ka-
pitatu jest ukierunkowanie rozwoju jed-
nostek biznesowych wg kryterium stopy
zwrotu adiustowanej ryzykiem. Dopéki
istnieje potencjal wzrostu w jednost-
kach biznesowych o najwyizszej adiu-
stowanej ryzykiem stopie zwrotu, do-
péty kapital powinien by¢ inwestowany
w te jednostki. Wyczerpanie potencjatu
wzrostu powinno by¢ rozumiane nie tyl-
ko jako ograniczenie wzrostu wolumenu
w danym segmencie rynku, ale takze jako
ograniczenie z tytulu przewidywanego
spadku kraricowych stép zwrotu i wzro-
stu ryzyka. Dotyczy to zwlaszcza akeyw-
nosci duzych bankéw, ktére np. poprzez
wigksza alokacj¢ kapitatu w dany segment
rynku moga generowal ,bable” ceno-
we, tworzac ryzyko makroekonomiczne,
ktére nie jest formalnie uwzglednione
przy definiowaniu nieoczekiwanych strat
i kapitatu ekonomicznego. Ryzyko ogra-
niczajace potencjal wzrostu na lokalnym
rynku, moze takze wynika¢ z nadmiernej
koncentracji portfela kredytowego na po-
ziomie calego holdingu. Dopiero wyczer-
panie mozliwosci dalszej alokacji kapitatu
w jednostki biznesowe o najwyzszej ad-
iustowanej ryzykiem stopie zwrotu, uza-
sadnia inwestowanie kapitalu w pozostate
jednostki. Praktycznie oznaczaloby to, ze
w ramach polityki zarzadzania ryzykiem
w banku, nalezaloby w pierwszej kolejno-
$ci okresli¢ potencjat jednostki biznesowej
(ile mozemy maksymalnie w nig zainwe-
stowad), a nastgpnie optymalizowaé alo-
kacj¢ wg maksymalnych adiustowanych
ryzykiem stép zwrotu. Inny sposéb alo-
kacji rzeczywistego kapitatu nie jest op-
tymalny z punktu widzenia kreowania
wartosci dla akcjonariuszy.

Optymalna alokacja zainwestowanego
kapitatu z punktu widzenia akcjonariuszy
holdingu finansowego moze powodowa¢
pewne problemy, gdy horyzont czasowy
podejmowanych decyzji jest niedostatecz-
nie dtugi.
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Po pierwsze, nalezy pogodzi¢ interesy
akcjonariuszy spétki dominujacej z inte-
resami akcjonariuszy mniejszo$ciowych
w spétkach zaleznych. Alokacja kapitatu,
a szczegdlnie realokacja, oznaczaé moze
transfer wartosci migdzy spétkami w gru-
pie kapitatowej krzywdzacy dla mniejszos-
ciowych akcjonariuszy spétek zaleznych.
Kreowanie wartosci dla akcjonariuszy
spotki dominujacej nie moze odbywa¢
si¢ kosztem akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych. Nie jest trudno pogodzi¢ interesy
akcjonariuszy w sytuacji, gdy akeje spéotki
dominujacej i zaleznej sa notowane na tej
samej gieldzie papieréw warto$ciowych, i
majg odpowiednio duzy free float.

Po drugie, wazniejsze i trudniejsze
jest pogodzenie optymalnej alokacji ka-
pitatu dla potrzeb kreowania wartosci
dla akcjonariuszy ze stabilnoscia systemu
bankowego. Jest to szczegdlnie istotny
problem w transgranicznych holdingach
finansowych. Moze bowiem wigza¢ si¢ z
transferem bezpieczeristwa dla deponen-
téw i podatnikéw pomigdzy réznymi kra-
jami. Dotyczy to réwniez alokacji kapi-
talu pozyczkowego, ktdry ,przyciggany”
jest relatywnie wysoka nadwyzka kapitatu
whasnego nad kapitalem ekonomicznym.

Wysokie adiustowane ryzykiem stopy
zwrotu w sektorze bankowym w krajach
rozwijajacych si¢, w potaczeniu z relatyw-
nie duzym potencjalem wzrostu, moga
stwarza¢ nadmierng zache¢te do wzro-
stu wolumenu kredytéw w tych krajach.
Nadmierny wzrost kredytéw moze powo-
dowac ,bable” cenowe i generowaé ryzyko
systemowe. Dotyczy to w szczegdlnosci
kredytéw hipotecznych, zwigkszajacych
silnie realny popyt na mieszkania i wzrost
cen nieruchomosci. Dodatkowym ry-
zykiem jest presja na wzrost wolumenu
kredytéw walutowych, szczegdlnie w
bankach nieposiadajacych wtasnej bazy
depozytowej.

Ekspansja na rynku kredytéw hipo-
tecznych ograniczona powinna by¢ w
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przypadku rosnacej inflacji na rynku nie-
ruchomodci, podobnie jak zbyt duza re-
lagja kredytéw konsumpcyjnych do PKB
powinna stanowi¢ sygnal ostrzegawczy
dla ekspansji na rynku kredytéw kon-
sumpcyjnych.

Potencjat rynku w krajach rozwijaja-
cych si¢ nalezy zatem korygowa¢ o ryzyko
destabilizacji w skali makroekonomicz-
nej, co nalezy uwzgledniaé szczegélnie
przy alokacji kapitatu pozyczkowego.

Po trzecie, przedstawione zasady alo-
kacji kapitatu nie dotycza banku w sytu-
acji kryzysowej, zagrozonego niewypla-
calnoscig. W sytuacji kryzysowej alokacja
kapitalu nie powinna maksymalizowaé
wartoéci dla akcjonariuszy, lecz minima-
lizowa¢ straty dla wierzycieli, w szczegél-
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