Wsp6tczesnie panuje powszechna zgoda co do wptywu nadmiernego finansowania dziatalnosci bankowej dtugiem na wybuch i
globalne rozprzestrzenienie sie kryzysu finansowego z lat 2008 i 2009. Finansowanie dtugiem jest dla bankdw tansze niz
finansowanie kapitatem wiasnym, m.in. ze wzgledu na mozliwos$¢ odliczenia od podatku kosztdw poniesionych na obstuge
zadtuzenia (tzw. ,tarcza podatkowa”), a dodatkowo nie powoduje rozproszenia struktury wiascicielskiej spétki. Pozwala to
osigga¢ ponadprzecietne wyniki finansowe w okresie sprzyjajacych warunkéw ekonomicznych, lecz réwnoczesnie powoduje
zwiekszenie ryzyka upadtosci w warunkach odmiennych. Najbardziej spektakularnego przyktadu dostarcza w tej kwestii
amerykanski bank inwestycyjny Lehman Brothers, ktérego bilans zawierat w 2007 roku (a wiec na rok przed szokujgcym
ogtoszeniem upadtosci) zaledwie 3.3% kapitatu wiasnego, reszte stanowit dtug. Kapitat ten okazat sie dalece niewystarczajacy do
zaabsorbowania strat poniesionych przez bank, co ostatecznie doprowadzito do jego upadtosci.

W odpowiedzi na kryzys finansowy, natozono na instytucje finansowe obowigzek utrzymywania wyzszego stosunku kapitatow
wiasnych do zaciaganego dtugu. W okresie zmniejszonego zaufania inwestoréw do instytucji finansowych, gromadzenie przez
banki dodatkowego kapitatu regulacyjnego musi by¢ nie tylko procesem roztozonym w czasie, ale rdwniez wymaga utworzenia
szczegoblnych ,,klas” tego kapitatu. Za zbyt trudne do zrealizowania uznano bowiem zwiekszenie tego kapitatu za pomoca
najbardziej tradycyjnych metod, tj. emisji nowych akcji lub zatrzymywania w spotce zyskéw. Z tego wzgledu na banki natozono
obowigzek zwiekszenia kapitatbw wiasnych, ale réwnoczesnie zreformowano katalog instrumentéw finansowych, ktére
kwalifikowane sg jako skiadnik kapitatow wiasnych bankéw. Juz wymogi kapitatowe Basel Il okreslaty trzy klasy kapitatu
regulacyjnego (tzw. tiers) oraz nowe rodzaje hybrydowych instrumentéw finansowych, ktére tagczyty w sobie cechy kapitatu
(zdolnos¢ absorbowania strat) oraz dtugu (brak rozpraszania struktury wiascicielskiej oraz korzysci podatkowe). Instrumenty te
zawiodty jednak w okresie kryzysu finansowego jako mechanizm absorbowania strat.

Dlatego tez Basel IIl modernizuje instrumenty hybrydowe majace wypetniaé wymagania kapitatu regulacyjnego poprzez
wyposazenie ich w nieznana dotad instytucje przymusowej konwersji na akcje lub przymusowego umorzenia czesci (lub nawet
catosci) wartosci nominalnej. Do przymusowej konwersji (lub umorzenia) ma doj$¢ wowczas, gdy wartos¢ wspdtczynnika
kapitatu wiasnego do aktywow banku wazonych ryzykiem spadnie do poziomu 5.125%. Tym samym powstaje nowa klasa
hybrydowych instrumentéw finansowych, zwanych potocznie CoCos (contingent convertibles), zdolnych skutecznie absorbowac
straty instytucji finansowych. Ponadto musza one zawiera¢ nastepujace klauzule: deferral, principal write down, contingent
conversion, callability, wieczysto$¢, mechanizm zmiany naliczania odsetek (np. fixed-to-float). Kolejnym wymiarem kreacji
nowych typéw wartosciowych (tzw. obligacji bail-in) jest Unia Bankowa i przyjeta w jej ramach w 2014 r. dyrektywa o
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (tzw. dyrektywa BRRD). Ww. dyrektywa nie jest bez wptywu na obligacje CoCos.
W zwigzku z powyzszym, tematyka badawcza zostata wybrana z nastepujgcych przyczyn:

1. Ww. instrumenty sg najnowszymi hybrydowymi instrumentami finansowymi, taczacymi cechy instrumentéw dtuznych
(obligacje) oraz instrumentéw kapitatowych (akcje), a ponadto zawierajgcymi cechy réznych stosowanych juz wcze$niej
instrumentéw hybrydowych. Brakuje jeszcze wspdlnej teorii zachowania sie tych instrumentéw.

2. Ewolucja instrumentéw finansowych prowadzi do tworzenia coraz bardziej skomplikowanych instrumentéw hybrydowych.
nadzoru nad instytucjami finansowymi (bankami oraz ubezpieczycielami). Wypracowane przez te instytucje rozwigzania na nowo
wyznaczajg granice pomiedzy dlugiem a kapitatem. Granica ta staje sie coraz trudniejsza do wytyczenia, gdyz niekoniecznie
przyjmuje ten sam ksztalt dla potrzeb bilansowych, podatkowych i korporacyjnych. Badania prowadzone w toku projektu
pozwolg ukaza¢ wielowymiarowos$¢ zagadnienia kwalifikacji danego instrumentu finansowego jako instrumentu dtuznego lub
instrumentu kapitatowego.

3. Hybrydowe instrumenty finansowe zostaty wprowadzone w celu wyposazenia instytucji finansowych w odpowiedni bufor
kapitatowy, a w konsekwencji - zmniejszenie ryzyka upadtosci instytucji finansowej. Posiadacze tych instrumentéw ponosi¢ beda
ryzyko znacznie wyzsze niz posiadacze ,,zwyktych” obligacji, praktycznie na réwni z akcjonariuszami spotki. Kryzys finansowy
lat 2008 — 2009 ukazat, ze system finansowy pozwala skutecznie przenosié ryzyko pomiedzy jego uczestnikami, czego nie mozna
jednak utozsamia¢ z eliminacja ryzyka jako takiego. Na skutek wprowadzenie hybrydowych instrumentéw finansowych, ryzyko
upadtosci instytucji finansowej zostaje czeSciowo przeniesione z posiadaczy ,,zwyktych” obligacji na posiadaczy instrumentéw
hybrydowych. Konieczne jest zatem zbadanie konsekwencji przyjecia na siebie tego ryzyka, w szczeg6lnosci w kontekscie
silnego zintegrowania systemu finansowego, a przez to jego wrazliwosci na tzw. efekt contagion. Badania prowadzone w toku
projektu pozwolg oceni¢ ryzyko wystapienia tego zjawiska, a w konsekwencji — skutecznosci hybrydowych instrumentow
finansowych najnowszej generacji jako sktadnika kapitatu regulacyjnego instytucji finansowych.

W toku Projektu przeprowadzone zostang nastepujace badania podstawowe:

1) Modelowanie wspotzaleznosci pomiedzy wartosciami instrumentéw hybrydowych, a instrumentami dtuznymi nadrzednymi,
akcjami oraz opcjami na akcje emitentow;

2) Analiza wplywu wyboru instrumentu finansujacego dziatalno$¢ instytucji finansowej — emitenta na rozktad
prawdopodobieristwa niewyptacalnosci emitenta;

3) Zaproponowanie i okreSlenie nowych papieréw wartosciowych, ktére jak dotad sa jeszcze niedookreslone. Rynek
hybrydowych instrumentéw finansowych (obligacji typu CoCo i Bail-in) dynamicznie rozwija sie, réwnoczesnie Jeremy Bullov
na Uniwersytecie Stanford oraz Paul Klemperer na Uniwersytecie Oxford pracujg juz nad nowymi instrumentami, majacy
stanowi¢ alternatywe dla CoCos jako sktadnik kapitatu regulacyjnego banku (Equity Recourse Notes, ERN). Niezaleznie od nich,
Patrick Bolton oraz Frédéric Samama na Uniwersytecie Columbia proponujg jeszcze inny instrument finansowy (Capital Access
Bond).

4) Zaproponowanie modeli wyceny wskazanych powyzej instrumentéw finansowych oraz modelu szacowania zwigzanego z nimi
ryzyka ryzyka. Badanie wplywu, jaki emisja hybrydowych instrumentdw finansowych wywiera na ceny ,klasyczych”
instrumentow finansowych.



