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Streszczenie: Pandemia COVID-19 znaczaco wptyneta na dziatalno$é bankowa na catym swiecie, row-
niez w Polsce. Decyzje podejmowane przez regulatoréw, ktére miaty na celu zachowanie stabilnosci
systemu finansowego, rzutowaty na poziom kapitatéw witasnych bankéw. Ponadto dynamiczna sytu-
acja rynkowa istotnie wptyneta na ich koszt. Celem artykutu jest okreslenie poziomu kosztu kapitatu
wtasnego, do okreslenia ktdrego zostat uzyty model CAPM, i rentownosci wybranych bankéw komer-
cyjnych dziatajgcych w Polsce w czasie pandemii COVID-19, a takze poréwnanie wptywu tych parame-
trow na wyceny rynkowe na przestrzeni lat 2015-2020. Otrzymane wyniki dowodzg, ze w 2020 roku
koszt kapitatu byt najnizszy w badanym okresie, co przyczynito sie do obnizenia wartosci rynkowej in-
stytucji kredytowych. Oprdcz tego zwiekszyt sie ujemny spread pomiedzy ROE a kosztem kapitatu wtas-
nego, co negatywnie wptyneto na budowanie wartosci.

Stowa kluczowe: bank, koszt kapitatu, ROE, wartos¢ rynkowa

1. Wstep

Sektor bankowy stanowi fundament kazdej gospodarki na swiecie i w zwigzku z tym
ma bardzo duze znaczenie dla stabilnosci poszczegdlnych krajéw oraz ich rozwo-
ju. Jest on pochodng sytuacji ekonomicznej w panstwach, ktéra obejmuje rezultaty
dziatan podejmowanych przez rzady, inwestordw, przedsiebiorcéw, a takze gospo-
darstwa domowe. Sektor ten odpowiada za obieg pienigdza, zatem bazuje na jego
kreacji oraz alokacji.

Kazdy kryzys gospodarczy negatywnie wptywa na sytuacje finansowg podmio-
téw, ktdra niekorzystnie rzutuje na funkcjonowanie bankéw. Niepewnos¢, panika
i staba koniunktura gospodarcza, obejmujaca niekiedy recesje, znaczgco oddziatuje
na dziatalnos$¢ operacyjng oraz finansowg instytucji kredytowych. Roéwniez podczas
pandemii COVID-19 sektor ten musiat wykaza¢ sie duzg odpowiedzialnoscig i ra-
cjonalnoscig dziatan pomimo znaczacych spadkéw zyskéw netto oraz rentownosci
kapitatow wtasnych.

Instytucje kredytowe, aby mogty by¢ trzonem gospodarki, muszg dbaé o swojg
ptynnos¢ finansowa. Zrédtami finansowania dla bankéw s3 przede wszystkim zobo-
wigzania wobec depozytariuszy, innych bankéw czy Banku Centralnego oraz kapitaty
wtasne, wynikajgce gtdwnie z emisji akcji i zyskow zatrzymanych. Okreslenie kosz-
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tu, jaki musi ponie$¢ bank, zwigzanego z zacigganiem zobowigzan jest stosunkowo
proste i wynika z oprocentowania danych instrumentdéw dtuznych. Problem stanowi
natomiast okreslenie kosztu kapitatu wtasnego, ktéry w duzej mierze zalezy od ocze-
kiwan akcjonariuszy oraz sytuacji gospodarczej w kraju i na Swiecie.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie poziomu kosztu kapitatu wtasnego
i rentownosci wybranych bankéw komercyjnych w czasie pandemii COVID-19 oraz po-
réwnanie wptywu tych parametréw na wyceny rynkowe na przestrzeni lat 2015-2020.
W literaturze mozna znalez¢ podobne opracowania, jednakze ta praca skupia sie na
wptywie dziatah bankéw w obliczu pandemii na zmiany w kapitale wtasnym i koszcie
kapitatu wtasnego. Zarzgdzanie kapitatem wtasnym i sytuacja rynkowa w czasie wybu-
chu pandemii doprowadzity do obnizenia kosztu kapitatu wtasnego polskich instytucji
kredytowych przy wzroscie ryzyka wyrazonego m.in. odchyleniem standardowym.

Decyzje podejmowane przez Rade Polityki Pienieznej (RPP) o obnizeniu stép
procentowych oraz wybory konsumentéw i przedsiebiorstw dotyczgce konsumpcji
i czasowego wstrzymania popytu na kredyty znaczgco obnizyty rentownos¢ bankdéw.
Ponadto wprowadzanie innych srodkdw zaradczych w ramach tagodzenia ekono-
micznych skutkdw pandemii, w tym ochrona kredytobiorcow poprzez udzielanie ka-
rencji w kredytach, réwniez rzutowato na zyski bankéw. W artykule sformutowano
hipoteze, iz w 2020 roku ujemna rdéznica pomiedzy stopg zwrotu z kapitatu wtasne-
go a kosztem kapitatu wtasnego jest wieksza w stosunku do poprzednich lat. Sytu-
acja taka niekorzystnie wptywa na wzrost wartosci instytucji, w zwigzku z tym kolej-
na hipoteza, ktéra zostata postawiona, to zatozenie, ze zwiekszony ujemny spread
pomiedzy ROE i kosztem kapitatu prowadzi do znaczgcego obnizenia sie wartosci
rynkowej bankéw ponizej ich wartosci ksiegowej w 2020 roku.

W celu potwierdzenia hipotez wykorzystano model CAPM (Capital Asset Pricing
Model) do kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego, a nastepnie przeanalizowano spread
pomiedzy kosztem kapitatu a wskaznikiem ROE w porédwnaniu z wartosciami mnoz-
nika P/BV.

Artykut zostat podzielony na cztery czesci. W pierwszej przedstawiono strukture
pasywow oraz znaczenie kapitatéw wtasnych w bankach. Kolejna czes¢ porusza za-
gadnienia zwigzane z dziataniami instytucji nadzorczych oraz instytucji kredytowych
podejmowanymi w obliczu pandemii COVID-19, ktére miaty wptyw na stabilnos¢
sektora oraz kapitat wtasny. Trzecia cze$¢ obejmuje prezentacje obliczen kapitatu
wtasnego oraz ryzyka mierzonego betg i odchyleniem standardowym w bankach
w latach 2015-2021. W ostatniej czesci poréwnano koszt kapitatu wtasnego do ROE
oraz oméwiono jego wptyw na wycene rynkowg w latach 2015-2020.

2. Struktura pasywoéw w instytucjach kredytowych

Kazda dziatalnos¢ gospodarcza wymaga zrédet finansowania w celu zapewnienia
ptynnosci oraz mozliwosci prowadzenia dziatalnosci operacyjnej oraz inwesty-
cyjnej. Najogdlniej zrédta te mozna podzieli¢ na kapitat wtasny pozyskiwany od
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wiascicieli przedsiebiorstwa i dtug stanowigcy zewnetrzng forme finansowania
przez wierzycieli (Damodaran, 2007). Nie inaczej jest przy finansowaniu instytu-
cji kredytowych (Wiatrzyk, 2018). Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w dziatalnosci
bankowej pasywa nie tylko finansujg dziatalnos¢ operacyjng banku, lecz przede
wszystkim stanowig zrédto udzielanych kredytéw, dlatego bardzo wazne jest ich
pochodzenie oraz jako$é.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M kapitat wtasny ' kapitat obcy

Rys. 1. Struktura pasywdéw w sektorze bankowym z oddziatami zagranicznymi w latach 2011-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Komisji Nadzoru Finansowego.

Dominujaca pozycje w bilansach instytucji kredytowych majg kapitaty obce (zob.
rys. 1), do ktérych zaliczajg sie przede wszystkim pozyskiwane depozyty klientéw
indywidualnych oraz instytucjonalnych, lokaty miedzybankowe, ale takze zobowig-
zania wobec Banku Centralnego i budzetu panstwa (Wiatrzyk, 2018). Koszt, ktory
ponosi bank, aby je pozyska¢, wynika z oprocentowania powyzszych instrumentéw
i jest stosunkowo tatwy do okreslenia. Kapitaty obce nie sg przedmiotem niniejszych
badan, w zwigzku z tym w dalszych rozwazaniach zostang pominiete.

Drugg sktadowg pasywéw stanowig kapitaty wtasne, bedgce wewnetrznymi
zroédtami finansowania dziatalnosci. W instytucjach kredytowych pozycja ta sktada
sie gtéwnie z kapitatu zaktadowego (akcyjnego), kapitatu zapasowego, pozostatych
kapitatow rezerwowych, funduszu ogdlnego ryzyka, niepodzielonego wyniku finan-
sowego z lat poprzednich oraz zysku zatrzymanego z roku biezgcego. Kapitat wtasny
zawiera rowniez kapitat z aktualizacji wyceny, a takze rdznice kursowe.

W 2021 roku kapitaty wtasne w bankach stanowity 7,87% wszystkich pasywow
w sektorze. Od 2017 roku, kiedy udziat kapitatdw witasnych wynosit 11,48%, jest
obserwowany systematyczny spadek ich udziatéw. Nalezy jednak przypomnie¢, ze
to one decydujg o wiarygodnosci i stabilnosci finansowej (Kulinska-Sadtocha, 2016).
W zwigzku z tym minimalne poziomy funduszy wtasnych sg regulowane przez Prawo
bankowe oraz rozporzadzenia Unii Europejskiej i Komitet Bazylejski w celu zapew-
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nienia wyptacalnosci bankdw. Ustawy narzucajg poziom kapitatu zatozycielskiego
oraz nakazujg utrzymywanie odpowiednich wymogoéw kapitatowych.

Adekwatnos¢ kapitatowa jest jednym najbardziej dyskusyjnych aspektéw poru-
szanych w sektorze bankowym (Cicirko, 2011). Rozwazania dotyczgce tego zagad-
nienia obejmujg wyznaczanie odpowiednich zaréwno poziomdw, jak i miar ade-
kwatnosci kapitatowej. Kazdy globalny kryzys gospodarczy obnaza niedoskonatosci
poszczegdlnych mechanizmdw ostroznosciowych i prowadzi do reform istniejacych
juz systemow. Wszystkie kolejne umowy kapitatowe wydawane przez Komitet Ba-
zylejski nakazywaty uwzglednianie coraz to nowszych rodzajéw ryzyka w pomiarze
bezpieczenstwa kapitatowego bankow.

3. Zmiany w kapitale wiasnym spowodowane pandemia COVID-19

Utrzymanie odpowiednich wymogdéw kapitatowych zmusza instytucje kredytowe
do prowadzenia dziatan w zakresie zarzgdzania kapitatem wtasnym. Jest to proces
polegajacy na dopasowaniu jakosci oraz poziomu kapitatéw wtasnych banku do
stopnia zagrozenia, ktoremu jest on wystawiony (Kulinska-Sadtocha, 2016). Kryzys
wywotany pandemig COVID-19 znaczgco zwiekszyt poziom ryzyka finansowego,
w zwigzku z tym instytucje kredytowe zostaty narazone na pogarszajacg sie jakosé
ich aktywoéw. Niepewnos¢ oraz chwilowa niestabilnos¢ na rynkach swiatowych i eu-
ropejskich doprowadzity do podjecia natychmiastowych dziatan przez instytucje
kontrolujgce sektor bankowy oraz zarzgdzajgce bankami.

W marcu 2020 roku wydano szereg rekomendacji przez Europejski Bank Cen-
tralny i Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego, ktdre zalecaty powstrzymanie wy-
ptaty dywidendy za rok 2019 i 2020 oraz skupdw akcji wtasnych. Ponadto zwrdcono
uwage na doktadne monitorowanie przeptywéw kapitatowych (Departament Sta-
bilnosci Finansowej, 2020). W Polsce, w $lad za decyzjami podejmowanymi przez
europejskie instytucje nadzorujgce, przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF) w dniu 26 marca 2020 roku wydat informacje, w ktérej oczekiwat zatrzyma-
nia catych wypracowanych zyskéw z lat poprzednich, pomimo podjetych juz decyzji
o wyptacie dywidendy i indywidualnych polityk dywidendowych (KNF, 2020). Dzia-
tanie to miato na celu zatrzymanie zyskéw z 2019 roku i tym samym zwiekszenie po-
ziomu kapitatow wtasnych na wypadek zrealizowania sie wszystkich kategorii ryzyka
oraz zapobiegniecie zbyt niskiej adekwatnosci kapitatowe;.

W drugim roku pandemii sytuacja na rynkach zaczeta sie stabilizowac. Pomimo
kolejnych fal zakazan wprowadzenie szczepien pomogto w zarzgdzaniu kolejnymi
ograniczeniami gospodarczymi, ktére zaczety stabngé. Majac wiekszg wiedze doty-
czacg przebiegu pandemii oraz dynamicznych zmian rynkowych, KNF postanowita
podejmowac decyzje o polityce dywidendowej w okresach pétrocznych.

W dniu 16 grudnia 2020 roku KNF wydata stanowisko w sprawie polityki dywi-
dendowej w 2021 roku, w ktérym jednogtosnie uznano, ze w dalszym ciggu koniecz-
ne jest wstrzymanie przez banki komercyjne wyptacania dywidendy w pierwszym
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potroczu 2021 roku (KNF, 2020). Natomiast w dniu 24 czerwca 2021 roku KNF po raz
pierwszy od wybuchu pandemii COVID-19 umozliwita wyptate dywidendy wedtug
polityki dywidendowej ustalonej w 2018 roku przy uwzglednieniu dodatkowych kry-
teriéw obejmujacych ryzyko zwigzane z pandemia oraz portfelem kredytéw walu-
towych (KNF, 2021). Pomimo tej decyzji na wyptate dywidendy w drugiej potowie
2021 roku zdecydowaty sie tylko nieliczne polskie instytucje kredytowe, takie jak:
ING Bank Slaski SA, Bank Handlowy SA i Pekao SA.

Nalezy zwrdci¢ rowniez uwage, ze w tym czasie polskie banki, oprdcz wielu ro-
dzajow ryzyka bedacego skutkiem pandemii, musiaty sie rowniez zmierzy¢ sie z ry-
zykiem wywotanym przez sporne od wielu lat umowy tzw. kredytow frankowych.
Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z 3 pazdziernika 2019 roku
w sprawie ,polskiego” sporu o kredyt indeksowany kursem fanka szwajcarskiego
(Ojczyk, 2019), w ktdrym to organ ten opowiedziat sie po stronie konsumenta, a nie
banku, stat sie kamieniem milowym w tym sporze toczgcym sie od wielu lat. Z punk-
tu widzenia instytucji kredytowych zaktadanie spraw o uniewaznienie lub zmiane
warunkéw umoéw i korzystne wyroki dla konsumentéw prowadzity do wzrostu kosz-
toéw obejmujacych koszty sgdowe, lecz przede wszystkim straty wynikajgce z braku
sptaty kredytow. W zwigzku z tym banki posiadajace duzy udziat w portfelu kre-
dytéw walutowych musiaty zawigza¢ réwniez bardzo wysokie rezerwy na przyszte
zobowigzania wynikajgce z tej sytuacji.

Zaobserwowane zmiany w kapitale wtasnym oraz sytuacje na rynkach swiato-
wych nie byty bez znaczenia dla kosztu kapitatu wtasnego.

4. Koszt kapitatu wtasnego w polskim sektorze bankowym
w latach 2015-2020

Jak wspomniano wczesniejszej, koszt kapitatu obcego jest stosunkowo prosty do
pozyskania, poniewaz wynika z oprocentowania instrumentéw dtuznych. Natomiast
problemem jest okreslenie kosztu kapitatu wtasnego, czyli stopy zwrotu oczekiwa-
nej przez inwestoréw. W niniejszej pracy zostanie okreslony on za pomocg modelu
CAPM, ktory jest najpopularniejszym na rynku kapitatowym (Jajuga i Jajuga, 2006).
Za jego twoércow uwaza sie Williama Sharpe’a (Sharpe, 1964), Johna Lintnera (Lint-
ner, 1965), Jana Mossina (Mossin, 1966) i Jacka Treynora (Treynor, 1961), ktorzy
niezaleznie badali to zagadnienie w latach 60. ubiegtego wieku. Po przeksztatceniu
réwnan zawierajgcych pochodne model ten jest okreslany wzorem:

kw =17+ B (1 —17),

gdzie: k  — koszt kapitatu wtasnego (oczekiwana stopa zwrotu przez inwestoréw),
cov(r,rm)

r,—stopa wolna od ryzyka, r_—stopa zwrotu z rynku, f = et



Analiza kosztu kapitatu wiasnego w polskim sektorze bankowym... 43

W powyzszym wzorze roznica pomiedzy stopg zwrotu z rynku a stopg wolng od
ryzyka okresla premie za ryzyko rynkowe. Natomiast § odpowiada za poziom ryzyka
systematycznego z inwestycji, nazywanego réwniez ryzykiem rynkowym.

W celu zweryfikowania hipotez do badania zostaty zakwalifikowane wytgcz-
nie polskie instytucje kredytowe obecne na Gietdzie Papieréw Wartosciowych od
2013 roku. Kryteria te spetniato jedenascie podmiotéw: ING Bank Slaski SA, Bank
Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, Santander Bank Polska SA,
Getin Holding SA, Getin Noble Bank SA, mBank SA, Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski SA, Alior SA, Bank Handlowy SA oraz Bank Millenium SA. Ze wzgledu na
brak notowan w okresie grudzien 2014-maj 2015 roku z badania zostat wykluczony
bank PNB Paribas Bank Polska SA.

Stopa wolna od ryzyka zostata oszacowana na podstawie Sredniorocznych
rentownosci dziesiecioletnich polskich obligacji skarbowych pobranych z bazy
stooq.pl. Natomiast premia za ryzyko rynkowe zostata przyjeta w kazdym badanym
roku wedtug bazy danych Risk Premiums for Other Markets publikowanych przez
Aswatha Damodarana.

8,0%  /:°8% 6,90% 7,14%
6,06% 6,04% .
6,0% >/54% 5,09%
0,
40%  2,70% 3,04% 3,44% 3,22%
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5 0% — 1,51% it
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== stopa wolna od ryzyka premia za ryzyko rynkowe

Rys. 2. Poziom stopy wolnej od ryzyka oraz premia za ryzyko rynkowe w latach 2015-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z stooq.pl oraz Risk Premiums for Other Markets.

W latach 2015-2021 poziom wolnej stopy od ryzyka wahat sie w granicach
1,5-3,5%, natomiast premia za ryzyko rynkowe znajdowata sie na poziomie 5,1-7,6%
(zob. rys. 2). W tym miejscu warto wspomnie¢, iz stopa wolna od ryzyka jest powig-
zana ze stopami referencyjnymi ustalanymi przez RPP.

Beta, ktéra odpowiada za poziom ryzyka systematycznego, zostata oszacowana
dla kazdej instytucji kredytowej na podstawie kowariancji tygodniowych stép zwro-
tu z akcji oraz odchylenia standardowego portfela rynkowego. Za portfel rynkowy
zostat uznany indeks WIG.

Mediana bety dla wszystkich wyzej wymienionych inwestycji w 2015 roku wy-
nosita 1,16, co oznacza, ze sektor ten reagowat tylko w niewielkim stopniu silniej
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od portfela rynkowego (zob. rys. 3). W badanym okresie w roku 2017 sektor ten
byt najbardziej agresywny w stosunku do zmian rynkowych, kiedy mediana bety
wynosita 1,33. W kolejnych latach zaczat sie systematyczny spadek wielosci bety,
az do poziomu 1,08 w 2020 roku, w ktédrym wybuchta pandemia. Analizujgc sama
bete, mozna dojs¢ do wniosku, ze sektor ten stat sie mniej ryzykowny niz w latach
poprzednich. Jednak sytuacja na rynkach byfa bardzo dynamiczna w 2020 roku,
w zwigzku z tym mozna byto zaobserwowaé bardzo duzg zmiennos$é na akcjach
wszystkich spétek (zob. tab. 1).

Tabela 1. Zmiennos¢ akcji bankéw na podstawie odchylenia standardowego w latach 2015-2021 (w %)

Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ING Bank Slaski 3,13 3,37 2,03 3,39 1,82 6,91 3,82
BOS BANK* 4,16 4,10 5,35 4,65 3,82 6,67 6,46
PEKAO** 3,02 3,19 2,85 3,21 2,81 7,01 3,97
Santander Bank Polska 4,05 3,98 2,52 3,83 3,32 8,04 4,77
Getin Holding 7,36 5,15 5,58 11,53 20,00 10,21 6,84
Getin Noble Bank 8,82 6,34 7,79 9,98 11,60 7,10 13,62
mBank 4,30 4,07 3,55 3,84 4,31 9,75 6,24
PKO Bp*** 3,88 4,01 3,06 3,42 2,57 6,11 4,31
Alior 3,68 5,38 3,55 3,96 4,93 10,28 6,41
Bank Handlowy 3,84 4,45 2,97 3,16 2,53 4,80 3,78
Bank Millenium 5,01 4,70 4,62 3,46 3,87 9,55 6,15
Mediana 4,05 4,10 3,55 3,83 3,82 7,10 6,15

* Bank Ochrony Srodowiska
** Bank Polska Kasa Opieki
*** powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski

Zrédto: opracowanie wtasne.

W 2020 roku mediana odchylenia standardowego wynosita 7,10% i byta najwyz-
szg w badanym okresie. Instytucja, ktéra odznaczata sie najwyzszym odchyleniem
na poziomie 10,28%, to Alior SA, natomiast najnizszym, na poziomie 4,80% — Bank
Handlowy SA. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze w 2021 roku odchylenie standardo-
we zaczeto malec wraz ze stabilizacjg rynkdw po pierwszym szoku zwigzanym z pan-
demia. Mediana w 2021 roku wyniosta 6,15%, czyli mniej niz w 2020 roku, ale wcigz
zmiennos¢ byta wyzsza niz w latach 2015-2019.

Po ustaleniu powyzszych zmiennych zostat oszacowany koszt kapitatu witasnego
polskich instytucji kredytowych (zob. tab. 2).
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Tabela 2. Koszt kapitatu wiasnego instytucji kredytowych w latach 2015-2021 (w %)

Wyszczegolnienie 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ING Bank Slaski 9,62 9,34 8,18 8,51 6,23 6,78 7,20
BOS Bank* 7,92 6,98 7,34 8,54 6,49 6,83 7,47
PEKAO** 10,35 10,37 10,41 11,35 9,08 7,51 7,8%
Santander Bank Polska 11,51 12,07 10,64 11,18 9,42 8,93 9,15
Getin Holding 17,34 15,43 12,93 12,56 2,51 10,57 7,35
Getin Noble Bank 14,73 13,69 13,77 13,30 9,90 5,89 6,16
mBank 13,01 12,51 11,71 12,22 11,02 10,09 10,34
PKO Bp*** 11,38 11,94 11,47 12,16 9,35 7,23 7,53
Alior 9,62 12,96 12,39 13,33 9,44 10,49 11,08
Bank Handlowy 12,08 11,72 11,32 10,70 7,21 5,06 5,48
Bank Millenium 13,86 13,09 12,92 12,93 10,46 9,17 9,77
Mediana 11,51 12,07 11,47 12,16 9,35 7,51 7,53

* Bank Ochrony Srodowiska
** Bank Polska Kasa Opieki

*** powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski

Zrédto: opracowanie wtasne.

W latach 2015-2018 mediana kosztu kapitatu polskich instytucji kredytowych
miescita sie w przedziale 11,47-12,16%. W okresie tym Getin Holding SA, Getin No-
ble Bank SA oraz Alior SA odznaczaty sie najwyzszymi poziomami, natomiast Bank
Ochrony Srodowiska SA i ING Bank Slaski SA najnizszymi. W 2019 roku nastgpit spa-
dek kosztu kapitatu, ktéry umocnit sie w 2020 roku, osiggajgc poziom 7,51%. Przy-
czyny tego spadku mozna doszukiwac sie w sytuacji rynkowej i bardzo niskiej stopie
wolnej od ryzyka i premii za ryzyko oraz w zmianach struktury kapitatéw wtasnych
poprzez zwiekszenie zyskdw zatrzymanych i utworzenie dodatkowych rezerw. Po-
nadto nalezy zauwazy¢, ze w 2021 roku, gdy sytuacja gospodarcza zaczeta sie stabi-
lizowaé, a niepewnos$é co do przysztosci ustepowac, koszt kapitatu nieznacznie sie
podnidst. Mediana w 2021 roku wyniosta 7,53%. Moze to oznacza¢ powolny powrdt
do poziomow sprzed okresu pandemii. Koszt kapitatu wtasnego wyznacza oczeki-
wany poziom stopy zwrotu z inwestycji, zatem mozna zauwazyé, ze w 2021 roku
inwestorzy zaczeli zwiekszaé swoje oczekiwania.

5. Wptyw zaleznosci kosztu kapitatu i rentownosci
na wycene rynkowa instytucji kredytowych

Jak wspomniano w poprzedniej czesci artykutu, koszt kapitatu wtasnego jest scisle
powigzany ze stopg zwrotu z kapitatdw wtasnych, poniewaz przedstawia oczekiwania
inwestoréw. Tym samym mierniki te istotnie wptywaja na wyceny rynkowe.
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W literaturze mozna znalez¢ opracowania poruszajgce to zagadnienie w polskim
sektorze bankowym. Badania przeprowadzone przez Marka E. Borsuka (Borsuk,
2017) w okresie 2003-2016 przedstawiaty duzg dysproporcje pomiedzy kosztem
kapitatu wtasnego a ROE. W latach 2004-2008 stopa zwrotu znaczaco przewyzszata
koszt kapitatu, byta to pozytywna sytuacja, pozwalajgca na wzrost wartosci instytucji
kredytowych. Od kryzysu finansowego do 2011 roku nastgpita zmiana, w ktdrej koszt
kapitatu zaczat przewyzszaé¢ ROE. Sytuacja ta jest bardzo niekorzystna, poniewaz
uniemozliwia swobodny wzrost dziatalnosci instytucji i zwieksza zapotrzebowanie
kapitatowe. W kolejnych latach az do 2015 roku poziom kosztu kapitatu wtasnego
i stopy zwrotu byt na zblizonym poziomie, natomiast w latach 2015 i 2016 ponownie
mozna byto zaobserwowad ujemng réznice pomiedzy ROE a kosztem kapitatu.

Analizujgc badania Borsuka (2017), mozna zauwazy¢, ze kryzys finansowy
w 2008-2009 znaczgco wptynat na relacje pomiedzy kosztem kapitatu wtasnego
a ROE. W celu sprawdzenia, jak kryzys gospodarczy wywotany pandemig COVID-19
wptynat na spread pomiedzy miernikami, dokonano poréwnania ich wartosci w la-
tach 2015-2020 (zob. rys. 4).

= ROE; 2016; 9,84% —— ROE: 2018; 342%

——— ROE; 2015; 9,01% —— ROE; 2017; 8,77% \
—— ROE; 2019;}@%
——— ROE; 2020; 0,63%\
—— ROE Koszt kapitatu

Rys. 4. Poréwnanie kosztu kapitatu wtasnego z ROE w latach 2015-2020

Zrédto: opracowanie wtasne.

0d 2015 roku ROE utrzymuje sie ponizej kosztu kapitatu wtasnego w polskim sek-
torze bankowym (zob. rys. 4). Mozna zatem stwierdzi¢, ze w latach 2015-2019 ujem-
ny spread znajdowat sie na zblizonym poziomie. W 2020 roku, w ktérym wybuchta
pandemia COVID-19, znaczgco powiekszyta sie roznica pomiedzy ROE a kosztem ka-
pitatu wiasnego. W roku tym mediana kosztu kapitatu wtasnego zostata oszacowana
na poziomie 7,53%, natomiast mediana ROE na poziomie 0,63%. Tym samym byta
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to najwieksza ujemna réznica od 2004 roku (Borsuk, 2017). Jak wspomniano powy-
zej, sytuacja, w ktorej koszt kapitatu wtasnego jest wyzszy od stopy zwrotu z kapita-
tu, jest niekorzystna i budowa wartosci instytucji wymaga dodatkowych kapitatow.
Potwierdzenie niniejszej zaleznosci jest widoczne na rysunku 5.
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Rys. 5. Zalezno$¢ pomiedzy wyceng rynkowg a kosztem kapitatu i ROE poszczegdlnych bankéw
w latach 2015-2020

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wartos¢ rynkowa zostata okreslona poprzez mnoznik ceny do wartosci ksiego-
wej (ang. P/BV — price/book value), poniewaz jest uznawany za kluczowy w wycenie
instytucji kredytowych (Montesi i Dicanio, 2021). Kiedy warto$¢ tego miernika spa-
da ponizej 1, oznacza to, ze warto$¢ rynkowa jest mniejsza od wartosci ksiegowej,
natomiast warto$¢ powyzej 1 wskazuje, iz instytucja buduje swojg wartos¢ i rynek
wycenia jg powyzej wartosci ksiegowej. Analizujgc powyzszy wykres, mozna dojs¢
do kilku wnioskéw. Pierwszym z nich jest potwierdzenie zaleznosci spreadu i war-
tosci rynkowej instytucji. Im bardziej koszt kapitatu przewyzsza ROE, tym wartosé
rynkowa jest nizsza. Natomiast im wartos¢ ROE jest wyzsza od kosztu kapitatu, tym
mnoznik P/BV bardziej przekracza 1, co $wiadczy o wyzszej wycenie rynkowej. Ko-
lejnym z nich jest potwierdzenie, ze w latach 2015-2020 wiekszo$¢ réznic pomiedzy
ROE a kosztem kapitatu wiasnego byto w granicy (—3%) — 0%, jednak pomimo to
instytucje potrafity budowad wyzszg wartosé. Na wykresie mozna zauwazy¢ rowniez
wptyw kryzysu gospodarczego wywotanego pandemig COVID-19. W wiekszosci ba-
danych instytucji w 2020 roku koszt kapitatu wtasnego znaczaco przewyzszyt ROE.
Tym samym mnoznik P/BV utrzymywat sie ponizej 1, co $wiadczyto o spadku war-
tosci rynkowej instytucji ponizej wartosci ksiegowej. Przy braku fundamentéw do
poprawy rentownosci inwestycja w taki bank jest nieatrakcyjna dla inwestora. Moze
powodowacd réwniez problem z pozyskaniem kapitatow (Borsuk, 2017).
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6. Zakonczenie

Pandemie COVID-19 mozna uznac za tzw. czarnego tabedzia, czyli wydarzenie, kto-
rego nikt sie nie spodziewat, a ktdre wywarto ogromny wptyw na gospodarke (Taleb,
2015), w tym banki stanowigce jej fundament. Nastat strach o zmaterializowanie
sie wszystkich kategorii ryzyka finansowego, m.in. ryzyka rynkowego, ptynnosci czy
kredytowego. Decyzje podejmowane przez instytucje nadzorujace, ktére miaty na
celu zachowanie stabilnosci sektora w niepewnym otoczeniu, odbity sie na pozio-
mie kapitatu wiasnego i jego koszcie.

Celem artykutu byta analiza poziomu kosztu kapitatu w czasie trwania pandemii
COVID-19. Ponadto poréwnano koszt kapitatu ze stopg zwrotu oraz zweryfikowano
zalezno$é z wyceng rynkowg, postugujac sie mnoznikiem P/BV.

Otrzymane wyniki wskazujg, ze w 2020 roku ryzyko mierzone odchyleniem stan-
dardowym byto najwyzsze w latach 2015-2021, a tym samym koszt kapitatu wtasnego
byt najnizszy w tym samym okresie. Hipoteza postawiona w niniejszym artykule mia-
ta zweryfikowac stwierdzenie, ze w 2020 roku ROE bedzie znaczgco ponizej kosztu
kapitatu wtasnego. Ta hipoteza zostata potwierdzona. W okresie 2015-2020 rdznica
pomiedzy ROE wyrazonym mediang wynosita 0,63% a mediang kosztu kapitatu wia-
snego 7,53% i byta najwyzsza w badanym okresie. Druga hipoteza miata na celu poka-
zanie negatywnego wptywu powyzszej sytuacji na wartos$é rynkowa bankéw w 2020
roku. Rowniez ta hipoteza zostata potwierdzona, poniewaz wiekszos¢ polskich instytu-
cji kredytowych osiggneto ujemny spread pomiedzy ROE a kosztem kapitatu wtasnego
i tym samym ich poziom mnoznika P/BV byt ponizej 1. Nalezy zauwazy¢, ze we wczes-
niejszych latach dla wiekszosci instytucji mnoznik ten byt powyzej 1, a to oznacza, ze
w czasie pandemii spadta wartos$¢ rynkowa polskich instytucji kredytowych.

Na zakoriczenie warto zaznaczy¢, ze w 2021 roku mozna byto zaobserwowac
powolng stabilizacje rynkdw w obliczu pandemii, m.in. analizujac ryzyko rynkowe,
ktérego poziom zaczat malec¢. Wraz z podniesieniem poziomu stop procentowych
zanotowano minimalny wzrost kosztu kapitatu wtasnego, ktory byé moze stanowi
poczatek powrotu do wartosci sprzed pandemii. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze decy-
zje dotyczace stdp procentowych podjete przez RPP pozytywnie wptyng na biezgce
zyski bankéw, a brak materializacji wczesniej wskazywanych rodzajow ryzyka po-
zwoli na rozwigzywanie rezerw. Zmiany w polityce pienieznej oraz wszelkie dziatania
antyinflacyjne podejmowane przez instytucje finansowe powinny poprawié rentow-
nos¢ bankdéw i tym samym zwiekszy¢ wartos¢ wskaznika ROE.
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Analysis of the Cost of Equity Capital in the Polish Banking Sector During
the COVID-19 Pandemic Period

Abstract: The COVID-19 pandemic significantly affected banking activities around the world, including
in Poland. Decisions taken by regulators to preserve the stability of the financial system have projected
the level of banks’ equity. In addition, the dynamic market situation significantly affected their cost.
The purpose of the article is to determine the level of the cost of equity capital, for which the CAPM
model and profitability of selected commercial banks operating in Poland during the COVID-19
pandemic were used, and to compare the impact of these parameters on market valuations over the
period 2015-2020. The results obtained indicate that in 2020 the cost of capital was the lowest in the
period under study, which contributed to a reduction in the market value of credit institutions. In
addition, the negative spread between ROE and cost of equity increased, which negatively affects
value building.

Keywords: bank, cost of capital, ROE, market value
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