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Rozprawa doktorska magister Mileny Jakubas została zrealizowana w Szkole 

Doktorskiej SGH w Warszawie, pod kierunkiem promotora dra hab. Kamila Liberadzkiego, 

prof. SGH. Rozprawa została przygotowana w języku polskim i liczy 224 strony. 

 

1. Zasadność wyboru tematu rozprawy doktorskiej  

Praca doktorska magister Mileny Jakubas dotyczy problemu fundamentalnego dla 

współczesnego systemu finansowego, jakim jest zapewnienie jego stabilności oraz odporności 

na kryzysy finansowe. W ramach tego szerokiego tematu, podjęte badania zostały 

skoncentrowane na nowych instrumentach finansowych, które mają zwiększyć zdolności 

banków do absorpcji strat na etapie przed ogłoszeniem upadłości. Tymi innowacyjnymi, 

hybrydowymi instrumentami, stanowiącymi przedmiot badań doktorantki, są tzw. CoCos-y 

(ang. contingent convertible bonds), które po polsku przyjęły nazwę “obligacji kapitałowych”. 

Pojawienie się nowych wymogów kapitałowych i norm ostrożnościowych dla instytucji 

kredytowych oraz rozwój hybrydowych instrumentów, zapewniających zdolności do absorpcji 

strat banków, było wynikiem doświadczeń wynikających z kryzysu finansowego w latach 

2008-2009. Kryzys ten, wywołany poważnymi zaburzeniami w sektorze bankowym, ujawnił 

niedostatki w regulacjach nadzorczych, opartych na Nowej Umowie Kapitałowej Basel II. 

Regulacje zawiodły szczególnie w kontekście hybrydowych instrumentów finansowych, które 
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nie spełniły swojej roli w absorpcji strat, bez potrzeby publicznego wsparcia finansowego. 

W  rezultacie to podatnicy ponieśli bardzo wysokie koszty ratowania stabilności sektora 

bankowego. Proces reform od końca 2009 r. zaowocował ostatecznie powstaniem nowych 

regulacji, znanych jako Bazylea III. Nowe regulacje zostały wdrożone w Unii Europejskiej 

w  ramach pakietu CRD IV / CRR i miały na celu wzmocnienie bezpieczeństwa systemu 

finansowego poprzez zwiększenie wymogów kapitałowych. Ważnym komponentem reformy 

stało się wprowadzenie nowej klasy kapitału – AT1 (Additional Tier 1) – opartego przede 

wszystkim na będących tematem rozprawy instrumentach typu CoCos, mających zapewnić 

wzmocnienie zdolności banków do absorpcji strat. Dodatkowo w 2014 roku w ramach Unii 

Bankowej przyjęto dyrektywę BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive), mającą na 

celu ograniczenie ryzyka systemowego związanego z instytucjami „zbyt dużymi, by upaść”. 

Wprowadzono w 2019 r. kolejne wymogi, w tym wymóg kapitałowy z tytułu ryzyka dźwigni 

finansowej, co stanowi kolejny krok w zaostrzaniu polityki regulacyjnej. Jednocześnie fakt, że 

nowe instrumenty CoCos zawierają klauzule automatycznej konwersji na akcje lub odpisu 

wartości, w przypadku wystąpienia zdarzenia inicjującego, które mają na celu uniknięcie 

sytuacji zagrożenia niewypłacalnością, skutkuje nowymi wyzwaniami badawczymi. Okazuje 

się bowiem, że bardzo istotną kwestią jest właściwy dobór parametrów dla tzw. poprzeczek, 

stanowiących zdarzenia inicjujące mechanizm automatycznej konwersji. 

Z uwagi na znaczący wzrost rynku instrumentów CoCos w ostatnich latach, a także 

wprowadzenie ww. nowych regulacji ostrożnościowych, pojawiła się ważna potrzeba 

w  zakresie realizacji nowych badań naukowych, które pozwoliłyby na ocenę rzeczywistego 

wpływu tych zmian na stabilność kapitałową systemu bankowego. Należy zaznaczyć, że ta 

innowacyjna i cechująca się wysoką dynamiką zmian problematyka jest w niewystarczającym 

stopniu obecna w literaturze polskiej i światowej. Co więcej, analiza publikacji dostępnych 

w  bazie Web of Science wskazuje, że zdecydowana większość opublikowanych prac dotyczy 

kwestii wyceny instrumentów Contingent Convertible, z punktu widzenia inwestorów 

portfelowych. Wyniki te pozwalają w większym stopniu na ocenę kosztów kapitału AT1 oraz 

strategii emisji CoCos-ów, niż na poznanie ich skutków systemowych. Z kolei nieliczne 

empiryczne prace podejmujące kwestię wpływu CoCos na stabilność sektora finansowego są 

już w zasadzie nieaktualne, ze względu na znaczące zmiany regulacyjne. Dlatego recenzent 

w  pełni zgadza się ze zdaniem Autorki, która zidentyfikowała ważną i wymagającą eksploracji 

lukę badawczą, w zakresie zbadania rzeczywistej roli, jaką w aktualnym otoczeniu 

regulacyjnym mogą odgrywać instrumenty typu Contingent Convertible, z punktu widzenia 
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zdolności do absorpcji strat emitenta i stabilizacji systemu finansowego. Podjęta tematyka ma 

duże znaczenie z naukowego punktu widzenia, ale przede wszystkim dla praktycznego 

zastosowania uzyskanych wyników przez sektor finansowy – zarówno przez emitentów, jaki 

i  inwestorów – a także przez organy nadzoru i prawodawców w Unii Europejskiej.  

 

2. Przyjęta koncepcja badawcza: cele pracy, hipotezy i pytania badawcze, metody 

badawcze 

Przyjęta w rozprawie koncepcja badawcza zmierza po pierwsze do zbadania, czy 

w  świetle nowelizacji przepisów (opisanych w pkt. 1.), instrumenty typu CoCos (ang. 

Contingent Convertible bonds), nadal spełniają swoje zadanie tzn. czy nadal pozostają 

instrumentami finansowymi zdolnymi do absorpcji strat emitenta przed ogłoszeniem upadłości, 

czy bardziej stały się instrumentem kapitałowym absorbującymi straty emitenta już po 

ogłoszeniu jego upadłości. Po drugie, zamierzeniem Autorki było zaproponowanie rozwiązań 

dla instrumentów typu CoCos, które zapewniłyby im skuteczne mechanizmy absorpcji strat 

przed ogłoszeniem upadłości emitenta (na zasadzie going-concern), o ile wyniki badań 

wskazywałyby na potrzebę takich działań.  

Celem głównym recenzowanej pracy doktorskiej było dokonanie „analizy 

hybrydowych instrumentów finansowych typu CoCos jako instrumentów kapitałowych, 

w  świetle nowych regulacji nadzorczych (tj. pakietu CRD V/ CRR2/ BRRD2)”. Za pierwszy 

cel szczegółowy należy uznać ocenę skuteczności instrumentów CoCos, „jako mechanizmów 

spełniających swoje funkcje zdolności absorpcji strat na zasadzie going-concern, w kontekście 

zmian regulacyjnych i nowych wymogów, a w szczególności zmian wprowadzonych pakietem 

CRD V/ CRR2/ BRRD2”. W ramach drugiego celu szczegółowego o charakterze aplikacyjnym 

przewidziano opracowanie propozycji „kierunku ewolucji instrumentów CoCos, pod kątem ich 

modyfikacji (dopracowanie lub zmiana parametrów), aby lepiej pełniły swoją funkcję, 

dostosowując się do obecnych warunków regulacyjnych i rynkowych”. W pracy postawiono 

także cel poboczny, którym było „zbadanie interakcji pomiędzy przepisami CRD V/ CRR2, 

a BRRD2, pod kątem określenia spójności tych regulacji, z punktu widzenia zdolności 

instrumentów CoCos do pełnienia głównej funkcji, czyli skutecznego absorbowania strat 

emitenta”.  

Warto zaznaczyć, że postawione w rozprawie cele były bardzo ambitne, ponieważ 

wymagały bardzo kompleksowego podejścia do badań nad rolą instrumentów typu CoCos dla 
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stabilności europejskiego sektora bankowego, łączącego w sposób interdyscyplinarny 

całościowe ujęcie problemów prawnych i nadzorczych z ilościowymi badaniami empirycznymi 

tego sektora.  

Autorka sformułowała główną hipotezę badawczą rozprawy, zgodnie z którą 

„utrzymanie skuteczności i głównej funkcji instrumentów hybrydowych typu CoCos, jaką jest 

zdolność do absorpcji strat na zasadzie going-concern, wymaga modyfikacji parametrów 

regulacyjnych tych instrumentów, w kierunku dostosowania ich do zmieniającego się nowego 

otoczenia regulacyjnego i rynkowego”. Hipoteza ta nadaje pracy charakter aplikacyjny, 

bezpośrednio ukierunkowany na zastosowanie uzyskanej wiedzy w praktyce sektora 

finansowego.  

Proces weryfikacji tej hipotezy został zaplanowany poprzez weryfikację czterech 

hipotez pomocniczych. Hipotezy te stanowią ważne narzędzie w ramach procesu badawczego 

zrealizowanego w rozprawie. Odnoszą się one do konkretnych aspektów funkcjonowania 

instrumentów CoCos, powiązanych z parametrami ilościowymi lub rozwiązaniami prawnymi, 

których weryfikacja pociąga za sobą bezpośrednie rezultaty w zakresie wniosków naukowych 

lub rekomendacji aplikacyjnych. Tymi czterema zagadnieniami są: (dla H1) kwestia poziomu 

parametrów tzw. „poprzeczek”, inicjujących odpis wartości nominalnej instrumentu albo 

zamianę na akcje banku–emitenta; (dla H2) ograniczenie instrumentów CoCos do warstwy AT1 

na poziomie 1,5% RWA; (dla H3) kwestia liczby zdarzeń inicjujących mechanizm konwersji 

lub obniżenia odpisu wartości nominalnej instrumentów CoCos (triggers); (dla H4) mechanizm 

dowolnego anulowania wypłaty kuponu dla instrumentu CoCos (coupon deferral). Warto 

dodać, że oczekiwane rezultaty weryfikacji zestawu hipotez pomocniczych, obejmujących 

cztery najważniejsze elementy decydujące o „zdolności do absorpcji strat banków-emitentów 

instrumentów CoCos przed uruchomieniem procesu resolution lub standardowego 

postępowania upadłościowego”, są zbieżne z zakresem pierwszego pytania badawczego. 

Z  kolei drugie pytanie badawcze stanowi już ukierunkowanie dla wniosków aplikacyjnych 

i  rekomendacji, bazujących na planowanych wynikach badań. 

Podsumowując, zarówno cele rozprawy, jak i wiązka hipotez oraz pytań badawczych, 

stanowią spójną koncepcję, zgodną pod względem zakresu i treści z tytułem pracy, pozwalając 

na poprawną realizację zaplanowanych w rozprawie badań. Pewne uwagi, odnośnie sposobu 

sformułowania części z ww. elementów formalnych pracy, recenzent przedstawił w punkcie 5.  
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Pod względem zastosowanych metod badawczych praca ma charakter teoretyczno-

empiryczny, a jednocześnie interdyscyplinarny. Zarówno w jej części teoretycznej, jak 

i  empirycznej, prowadzone badania obejmują obszary finansów i nauk prawnych. Badania 

teoretyczne obejmują szeroko zakrojoną analizę europejskich norm regulacyjnych, w tym 

pakietów CRD IV/ CRR, BRRD, CRD V/ CRR2/ BRRD2, oraz rekomendacji Komitetu 

Bazylejskiego. Integralną częścią badań teoretycznych jest także przegląd literatury 

przedmiotu, obejmujący zarówno pozycje naukowe, jak i raporty publikowane przez wiodące 

instytucje nadzorcze, takie jak Europejski Urząd Nadzoru Bankowego (ang. European Banking 

Authority – EBA) oraz banki centralne.  

Badania empiryczne pod względem podmiotowy obejmowały największe banki 

w  Europejskim Obszarze Gospodarczym, w tym instytucje o globalnym (G-SIBs) i krajowym 

(D-SIBs) znaczeniu systemowym. W ramach badań empirycznych wykorzystano szereg metod 

ilościowych. Obejmują one analizę wskaźników wypłacalności banków, które odnoszą się do 

wpływu instrumentów CoCos, takich jak współczynnik wypłacalności Tier 1, dodatkowe 

wymogi kapitałowe, takie jak P2R, P2G, CBR, MREL czy wskaźnik dźwigni finansowej. 

Wykorzystanie metody dekompozycji spreadu kredytowego CoCos pozwala na szczegółową 

analizę wpływu tych instrumentów na stabilność finansową banków. Istotnym elementem 

badawczym jest również analiza rynkowych wycen oraz parametrów wybranych emisji AT1 

CoCos, w tym porównanie spreadów. Jednym z kluczowych wskaźników analizowanych 

w ramach pracy jest distance to trigger, który określa różnicę między aktualnymi 

współczynnikami kapitałowymi banku a poziomami, które uruchomiłyby mechanizmy 

konwersji CoCos. Ze względu na fakt, iż badane skutki w zakresie zdolności instrumentów 

CoCos do absorpcji strat emitenta dotyczyły scenariuszy hipotetycznych zdarzeń kryzysowych, 

część z badań miała charakter symulacji, opartych na przyjętych założeniach i wyjściowym 

zestawie danych empirycznych. W badaniach empirycznych wykorzystano zgromadzone 

i  zintegrowane przez Autorkę zbiory danych, które zostały pozyskane z różnorodnych źródeł, 

tj. Credit Sights, Reuters, Bloomberg, a także bezpośrednio poprzez analizę sprawozdań 

finansowych badanych instytucji. Dodatkową metodą badawczą było wielokrotne studium 

przypadków, zastosowane m.in. do analizy zastosowania mechanizmu bail-in.  

Dobór metod badawczych, a także ich kompleksowość, we właściwy sposób 

korespondują z szerokim zakresem celów postawionych w rozprawie. Zastosowane metody 

były wybrane w sposób zapewniający możliwość dokonania weryfikacji poszczególnych 

hipotez badawczych sformułowanych w rozprawie. Warto dodać, że wykorzystane w rozprawie 
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metody badań empirycznych należy uznać za wymagające, pod względem znajomości regulacji 

ostrożnościowych oraz praktycznej strony ich zastosowania w bankach komercyjnych, w tym 

znajomości rachunkowości i ekonomiki bankowej. Podsumowując, należy uznać, że koncepcja 

badawcza jest w pełni poprawna, dobrze przemyślana i zaprezentowana w rozprawie 

w  przejrzysty sposób. 

 

3. Układ i treść pracy 

Praca składa się z wykazu skrótów, wstępu, pięciu rozdziałów i zakończenia oraz 

załącznika, prezentującego obszerne zestawienie parametrów emisji instrumentów AT1 CoCos. 

Zamieszczenie w pracy wykazu skrótów okazało się bardzo przydatnym zabiegiem, 

ułatwiającym czytelnikowi przyswojenie specjalistycznych treści. Wstęp pracy został 

ustrukturyzowany, w podziale na cele, hipotezy i metody badawcze. Pozytywnie wpływa to na 

zapewnienie przejrzystość koncepcji badawczej. 

W rozdziale I. Autorka skoncentrowała się na analizie bankowych hybrydowych 

instrumentów finansowych, zwłaszcza ich nowej generacji typu CoCos, w kontekście 

wymogów kapitałowych. Przedstawiona jest definicja, historia oraz porównanie różnych typów 

instrumentów hybrydowych. Analizie podlega ewolucja wymogów kapitałowych od reżimu 

Basel I do Basel III, ze szczególnym uwzględnieniem fiaska instrumentów w reżimie Basel II 

i zmian wprowadzonych w Basel III. Szczegółowo opisano również nowsze wymogi na gruncie 

CRD V, CRR2 oraz BRRD2. Rozdział I., jak i pozostałe rozdziały kończą się podsumowaniem, 

zawierającym także autorskie wnioski i odniesienia do literatury i danych empirycznych.  

Rozdział II. zawiera szczegółową charakterystykę bankowych hybrydowych 

instrumentów finansowych typu CoCos. Zawiera klasyfikację i wymogi wobec instrumentów 

AT1 CoCos, omawiając ich główne cechy, takie jak głębokie podporządkowanie, wieczysty 

charakter i możliwość anulowania wypłaty kuponu, a także przymusową konwersję jako 

mechanizm absorpcji strat emitenta. Rozdział przedstawia również rynek AT1 CoCos 

w  Europie, ich obecność w polskim prawie oraz zalety i wady tych instrumentów. 

Z kolei rozdział III. dotyczy analizy hybrydowych instrumentów finansowych typu 

CoCos, w mechanizmie bail-in. Zawiera dyskusję na temat zarządzania kryzysowego i reformy 

bankowej, istoty mechanizmu bail-in, a także szczegółowe omówienie, jak instrumenty AT1 

CoCos wpasowują się w ten mechanizm. Analizowane są sytuacje prowadzące do 

uruchomienia procesu restrukturyzacji, a także szczegółowe przypadki zastosowania 
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mechanizmu bail-in w praktyce. Rozdział kończy ocena hybrydowych instrumentów 

finansowych AT1 CoCos w kontekście bail-in. 

W rozdziale IV. Autorka skupiła się na analizie ryzyka materializacji klauzuli coupon 

deferral w instrumentach AT1 CoCos. Przedstawiono mechanizm i warunki, w których 

klauzule te są aktywowane, a także ich wpływ na poziom wskaźników MDA i ADI. 

W  szczególności analizowany jest przypadek Deutsche Bank jako przykład ryzyka anulowania 

wypłaty kuponu. Rozdział kończy się wnioskami i podsumowaniem. 

Największy zakres wyników własnych badań empirycznych Autorka zamieściła 

w  rozdziale V. Dokonała ona w nim wszechstronnej analizy bankowych hybrydowych 

instrumentów finansowych typu CoCos, z punktu widzenia mechanizmu absorpcji strat, 

w  kontekście nowego pakietu regulacji bankowych. Początkowa część rozdziału zawiera 

analizę wskaźnika distance to trigger. Następnie dokonano oceny mechanizmu absorpcji strat 

na podstawie analizy wskaźnikowej wybranych banków, dla różnych poziomów wskaźnika 

aktywów ważonych ryzykiem (RWA density). Kolejna część rozdziału dotyczy wyników 

uzyskanych z użyciem modeli ekonometrycznych – regresji spreadu instrumentów CoCos, 

z  porównaniem różnych modeli wyceny i ich istotności statystycznej. Rozdział kończy się 

obszernym podsumowaniem i wnioskami końcowymi, które zostały przedstawione w formie 

rozbudowanej tabeli, służącej do weryfikacji hipotez badawczych. Jej umiejscowienie 

w  rozdziale V., a nie w Zakończeniu rozprawy, jest nieco nietypowe. 

Zakończenie pracy zawiera podsumowanie najważniejszych rezultatów uzyskanych 

w  rozprawie. Struktura zakończenia jest powiązana z celami pracy, a w ramach prezentacji 

poszczególnych grup wyników Autorka odwołuje się do zrealizowanego procesu weryfikacji 

czterech hipotez badawczych. W ramach tej analizy przytacza najważniejsze uzyskane wyniki, 

a weryfikacja hipotez prowadzi do bezpośrednich wniosków, dotyczących oceny aktualnego 

działania instrumentów CoCos, w zakresie ich zdolności do absorpcji strat banku-emitenta. 

Prowadzony w Zakończeniu wywód logicznie porządkuje całokształt dokonań ujętych 

w  rozprawie. W końcowej jego części Autorka przedstawiła opracowane przez siebie cztery 

propozycje rozwoju instrumentów CoCos, stanowiące odpowiedź na drugie pytanie badawcze, 

w formie konkretnych rekomendacji aplikacyjny.  

Podsumowując, oceniana rozprawa charakteryzuje się dobrym zaplanowaniem 

struktury oraz jej przejrzystością dla czytelnika. Umieszczone w każdym z rozdziałów 

podsumowania ułatwiają odbiór uzyskanych rezultatów badań, a kompaktowe Zakończenie 

stanowi jej logiczną finalizację.  
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4. Główne osiągnięcia dysertacji 

Praca stanowi kompleksowe opracowanie tematyki bankowych hybrydowych 

instrumentów finansowych nowej generacji typu CoCos. Przy czym konsekwentnie w ramach 

badań przyjmowany jest tu punkt widzenia oceny zdolności tych instrumentów finansowych do 

absorpcji strat emitenta, w warunkach nowych regulacji nadzorczych, które zostały 

wprowadzone w Europie. W pracy dokonano umiejętnego połączenia rzetelnego wprowadzenia 

teoretycznego i szeroko zakrojonych badań empirycznych, ukierunkowanych na praktyczne 

rezultaty, w postaci rekomendacji dla sektora finansowego oraz regulatorów rynku. Należy 

zaznaczyć, że zasadnicze badania empiryczne przeprowadzone w pracy mają nowatorski 

charakter. 

4.1. Wyniki badań teoretycznych 

Autorka zrealizowała w pracy solidny przegląd międzynarodowej i krajowej literatury 

w zakresie badanego tematu, który objął niemal sto pozycji. Z uwagi na interdyscyplinarny 

charakter pracy, w której kwestie prawne i przepisy regulacyjne odgrywają niezwykle ważną 

rolę, analizie poddano 12 aktów prawnych prawa europejskiego oraz 8 prawa krajowego, 

a  także kilkadziesiąt innych źródeł, w tym wytyczne i raporty instytucji nadzorczych oraz 

instytucji finansowych.  

Wstępem do rozważań teoretycznych było zaprezentowanie genezy kluczowych 

aspektów reformy bankowej i wprowadzenia nowych regulacji po kryzysie finansowym 2008 

roku, które miały na celu zwiększenie bezpieczeństwa działalności bankowej i ochronę przed 

niewypłacalnością. Autorka przedstawiła historię i wpływ instrumentów finansowych typu 

CoCos w kontekście wymagań kapitałowych Basel III, w tym nową klasę kapitału AT1, 

analizując także wpływ nowego pakietu bankowego z 2019 r. Należy zgodzić się z Autorką, że 

złożony charakter papierów wartościowych CoCos sprawia, że stanowią one pewne 

wyzwaniem dla doktryny prawa, ponieważ zatarły granicę pomiędzy długiem a kapitałem 

własnym. Dlatego za bardzo wartościowe należy uznać szczegółowe i uporządkowane 

opracowanie charakterystyk tych instrumentów. Autorka dokonała m.in. zbadania klauzul 

instrumentów CoCos, takich jak wieczysty charakter, głębokie podporządkowanie, możliwość 

anulowania wypłaty kuponu i przymusowa konwersja. 

Autorka wniosła wkład w pogłębienie wiedzy o hybrydowych instrumentach 

finansowych typu CoCos. Przykładowo zaproponowała własną klasyfikację instrumentów 



 

   
 

 

9 

 

CoCos i umiejętnie podsumowała ich główne cechy. Dokonała także porównania instrumentów 

AT1 CoCo i Tier 2 CoCo. W bardzo udany sposób przeprowadziła także analizę zalet i wad 

instrumentów CoCos, w oparciu o liczne źródła. Opracowała także autorskie schematy 

procesów związanych z automatyczną wykonalnością klauzul tych instrumentów, takich jak 

umorzenia lub konwersji instrumentów (zobowiązań) w przypadku utraty rentowności przez 

instytucję. Przeprowadziła także szereg niewątpliwie pracochłonnych analiz, takich jak 

porównanie wymogów wobec zobowiązań kwalifikowalnych na potrzeby MREL i TLAC. 

Biorąc pod uwagę niewielki wciąż zasób literatury w zakresie podstaw funkcjonowania 

instrumentów CoCos, badania teoretyczne Autorki wnoszą istotny wkład do literatury 

naukowej i branżowej, stanowiąc bardzo wartościowy element rozprawy.  

4.2. Uzyskane wyniki badań empirycznych 

Największym osiągnięciem rozprawy jest szeroko zakrojony program badań 

empirycznych, który został przygotowany i z powodzeniem zrealizowany przez Autorkę. 

W  celu jego realizacji zastosowano szereg metod badawczych, opisanych w pkt. 2. niniejszej 

recenzji. Uzyskane wyniki można przedstawić w podziale na cztery obszary, związane 

problemowo z weryfikowanymi hipotezami badawczymi.  

Pierwszym z tych kluczowych badań była przeprowadzona parametryzacja tzw. 

poprzeczek, inicjujących kontraktowy mechanizm konwersji lub dokonania odpisu 

obniżającego wartość instrumentów CoCos (w reżimie nowego pakietu bankowego Bazylei 

III). Poziomy działania poprzeczek zostały porównane z poziomami wystąpienia sytuacji 

zagrożenia upadłością instytucji finansowych (FOLTF). Wnioski z badań zawartych 

w  rozdziale piątym – wykonanych z użyciem metod analiza typu distance to trigger oraz 

analizy wskaźnikowej wybranych banków europejskich – wskazały, że poziomy poprzeczek 

dla instrumentów CoCos nie zmieniły się od wprowadzenia poprzednich regulacji (CRD 

IV/CRR/BRRD). Wykazano, że współczynniki aktywacji CoCos są zbyt niskie, co ogranicza 

ich skuteczność w absorbującym straty modelu going-concern i uniemożliwia odpowiednią 

reakcję na wczesne sygnały kryzysu. Wyniki te stały się kluczowym elementem służącym 

pozytywnej weryfikacji pierwszej pomocniczej hipotezy badawczej.  

Należy podkreślić, że badanie adekwatności poziomów poprzeczek, inicjujących 

kontraktowy mechanizm absorbcji strat przez instrumenty CoCos, zostało przez Autorkę 

zrealizowane po raz pierwszy w polskiej literaturze naukowej. Co więcej, według wiedzy 

recenzenta jest ono pionierskie także w skali światowej. To innowacyjne podejście, służące do 
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oceny ex ante skuteczności regulacji nadzorczych i mechanizmów absorbcji strat emitenta, 

wnosi znaczący wkład do wiedzy na temat automatycznych mechanizmów kontraktowych. Co 

więcej, uzyskane wyniki mają wręcz kluczowe znaczenie dla praktyki działania sektora 

bankowego oraz systemu regulacji i nadzoru nad stabilnością tego sektora (por. 4.3.). 

Wykazując nieadekwatność parametryzacji mechanizmów ww. poprzeczek, już na poziomie 

symulacyjnej analizy parametrów finansowych, bez uwzględniania dodatkowych 

potencjalnych zdarzeń nadzwyczajnych i zakłóceń, Autorka wskazała na pilną potrzebę zmian 

i jednocześnie zaoferowała gotowe narzędzia do weryfikacji ich potencjalnej skuteczności.  

Kolejnym ważnym obszarem badań empirycznych zrealizowanych w rozprawie były 

analiza regulacyjna i analizy rynkowe, które łącznie wykazały, że aktualne ograniczenie udziału 

instrumentów CoCos AT1 do 1,5% RWA dodatkowej warstwy kapitału Tier I, jest 

zdecydowanie niewystarczające. Ustalono, że obecne ograniczenie ich wartości jest zbyt 

restrykcyjne, na co wskazała przede wszystkim ocena mechanizmu absorpcji strat 

instrumentów AT1, w przypadku którego wartość instrumentów CoCos nie byłaby 

wystarczająca aby spełnić swoją rolę buforu kapitałowego w modelu going-concern. Także 

z  punktu widzenia oceny skuteczności i zasadności klauzuli non-cumulative coupon deferral, 

uzyskiwane potencjalne korzyści byłyby niewystarczające. Wyniki te pozwoliły pomyślnie 

zweryfikować drugą pomocniczą hipotezę badawczą, zgodnie z którą obecny poziom udziału 

CoCos w kapitale jest nieadekwatnie niski. 

Wyniki, uzyskane w ramach badania trzeciego głównego obszaru problemowego, 

doprowadziły do poddania w wątpliwość skuteczności obecnej architektury CoCos. Autorka 

wykazała brak wystarczającego automatyzmu w aktywacji mechanizmów absorpcji strat, 

zwłaszcza w kontekście wymogów opartych na dźwigni finansowej. Stwierdziła, że 

instrumenty te w obecnym kształcie nie są zdolne do skutecznego zarządzania stratami. Jest to 

spowodowane faktem, że instrumenty CoCos wykorzystują wyłącznie triggery związane 

z  regulacyjnym wskaźnikiem kapitałowym CET1/RWA. Nie uwzględniają one natomiast 

nowych wymogów kapitałowych, w tym dotyczących dźwigni finansowej oraz MREL/TLAC. 

Tymczasem przeprowadzone przez Autorkę symulacje – polegające na pogłębionej analizie 

wskaźnikowej dla pięciu wybranych banków zagranicznych emitujących instrumenty CoCos – 

wykazały, że wskaźnik ten może mieć kluczowe znaczenie. Okazało się, że im wyższy jest 

współczynnik gęstości RWA, tym większe jest ryzyko naruszenia w pierwszej kolejności 

wymogów kapitałowych opartych na ryzyku (czyli na RWA). Jednak w przeciwnej sytuacji – 

dla niskich wartości współczynnika gęstości RWA – wysokie jest ryzyko naruszenia 
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w  pierwszej kolejności wymogów kapitałowych opartych na dźwigni finansowej. Dlatego 

mechanizm inicjacji absorpcji strat dla instrumentów CoCos może nie zadziałać wystarczająco 

szybko. Bezpośrednim argumentem za zwiększeniem liczby triggerów są wyniki 

zrealizowanego przez Autorkę studium przypadku Banco Popular, które wykazało, że może 

dość do upadłości z powodu problemów z płynnością, nawet w sytuacji zapewnienia 

odpowiednich wskaźników kapitałowych. Przeprowadzone badania pozwoliły na 

potwierdzenie trzeciej pomocniczej hipotezy badawczej, wskazując na potrzebę zwiększenia 

liczby zdarzeń inicjujących mechanizm konwersji lub obniżenia wartości nominalnej. 

Czwartym z kluczowych obszarów badawczych były kwestie klauzuli anulowania 

wypłaty kuponu (coupon deferral) oraz tzw. „poduszki MDA”. Badania te ujawniły, że dla 

aktualnej parametryzacji instrumentów CoCos ryzyko anulowania wypłaty kuponu jest 

generalnie mało prawdopodobne. Autorka wykazała to dla wszystkich badanych europejskich 

banków emitujących instrumenty CoCos. Jednocześnie jednak klauzula coupon deferral 

skutkuje istotnie wyższymi kosztami emisji, ze względu na jej wpływ na poziom wyceny 

instrumentów przez rynek. Analiza regresji spreadu ujawniła, że rynek intensywnie reaguje na 

ryzyko anulowania odsetek płatnych z tytułu CoCos. Dodatkowo przeprowadzone studium 

przypadku Deutsche Banku uwypukliło, że już sama informacja o potencjalnym uruchomieniu 

klauzuli coupon deferral może wywołać znaczne turbulencje na rynku AT1 CoCos. Zatem 

klauzula ta jest czynnikiem wpływającym na zwiększenie spreadu oraz może prowadzić do 

wzrostu zmienności stóp zwrotu z tych instrumentów, jednocześnie nie wspierając efektywnie 

instrumentów CoCos w roli zdolność banków do absorpcji strat. Wyniki te doprowadziły zatem 

do odrzucenia czwartej pomocniczej hipotezy badawczej.  

Na podkreślenie zasługuje szeroki zakres i kompleksowość badań zrealizowanych 

w  rozprawie przez Autorkę. Wykorzystane dane obejmują największe banki Europejskiego 

Obszaru Gospodarczego, w tym instytucje o globalnym znaczeniu systemowym i krajowym 

znaczeniu systemowym. Uzyskane wyniki są zatem miarodajne dla oceny roli instrumentów 

CoCos dla stabilności sektora finansowego w skali europejskiej. Same badania zostały 

zrealizowane w sposób ambitny, z zastosowaniem pełnego instrumentarium stosowanego 

w  ramach monitorowania stanu finansowego banków, w tym przez instytucje nadzoru 

finansowego. Zarówno metodologia badań, jak i wykorzystane w nich dane empiryczne, 

cechują się rzetelnością i dbałością o zachowanie wierności w stosunku do aktualnych 

uwarunkowań rynkowych. W ocenie recenzenta rozprawa stanowi pierwsze tak kompleksowe 

i dogłębne opracowanie empiryczne w zakresie badanej problematyki. 
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4.3. Rekomendacje i wnioski aplikacyjne  

Rozprawa posiada liczne walory praktyczne i duży potencjał aplikacyjny. Jak wykazała 

Autorka, zapewnienie skuteczności CoCos, jako narzędzia do zarządzania ryzykiem i absorbcji 

strat, wymaga dostosowania parametrów regulacyjnych tych instrumentów do zmieniającego 

się otoczenia rynkowego. Uzyskane wyniki empiryczne dostarczają solidnej podstawy do 

dalszych działań regulacyjnych w kontekście nowych przepisów CRD V/CRR2/BRRD2. 

Sugerują one zasadność modyfikacji struktury CoCos, w tym kalibracji zdarzeń 

wyzwalających, aby dostosować je do współczesnych wymagań regulacyjnych. 

Autorka opracowała konkretne rekomendacje, wskazujące kierunki niezbędnych reform 

i dostosowań CoCos do bieżącego środowiska regulacyjnego. Rekomendacje te są zbieżne 

z  czterema głównymi obszarami badań empirycznych. Po pierwsze, niezbędne wydaje się 

podniesienie poprzeczek dla triggerów, czyli zdarzeń inicjujących kontraktowy mechanizm 

konwersji lub dokonania odpisu obniżającego wartość instrumentów CoCos. Po drugie, wysoce 

zasadne jest zwiększenie liczby i rodzajów triggerów, tak aby lepiej odpowiadały one na 

pogorszenie sytuacji banków, zarówno w obszarze kapitałowym, jak i płynnościowym oraz 

rynkowym. Zatem potrzebne jest przede wszystkim wprowadzenie nowych triggerów 

dostosowanych do dźwigni finansowej. Po trzecie, należy rozważyć zwiększenie udziału 

CoCos w kapitale własnym banków powyżej obecnego limitu 1,5% w klasie kapitału 

dodatkowego Tier I. Działanie takie doprowadzi do generalnego zwiększenia zdolności do 

absorpcji strat przez sektor bankowy. Po czwarte z kolei, zasadne wydaje się rozważenie 

rezygnacji z mechanizmu dobrowolnego anulowania wypłaty kuponu (coupon deferral) dla  

instrumentów AT1 CoCos, ze względu na jego duże koszty dla emitentów i potencjalnie 

negatywny wpływ na stabilność rynku finansowego. 

Powyższe rekomendacje zostały opracowane przede wszystkim z punktu widzenia 

regulatorów europejskiego i polskiego rynku finansowego. Wnioski wypływające z badań 

przedstawionych w rozprawie mają jednak dużą wartość także dla banków–emitentów 

instrumentów CoCos oraz inwestorów, którzy mają możliwość uwzględnienia uzyskanej 

wiedzy w swojej działalności operacyjnej oraz na potrzeby wyceny tych instrumentów. Z tego 

względu recenzent zdecydowanie zachęca Autorkę do podjęcia wysiłku na rzecz publikacji 

rozprawy w formie monografii, a także przygotowania artykułów, które pozwoliłyby na szersze 

rozpowszechnienie uzyskanych wyników w środowisku naukowym oraz finansowym. Warto 

zaznaczyć, że chociaż w czasie realizacji niniejszej rozprawy żaden bank w Polsce nie emitował 

instrumentów CoCos, to sytuacja w tym zakresie zaczyna się zmieniać. Pod koniec 2023 r. 
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SGB-Banku S.A. zwiększył fundusze własne poprzez emisję „obligacji kapitałowych”, 

będących instrumentami AT1. Oznacza to, że wiedza na temat tych instrumentów jest 

niezwykle potrzebna także na rynku polskim.  

 

5. Uwagi polemiczne 

Recenzowana rozprawa, jak każda praca doktorska, nie jest wolna od usterek 

i  elementów skłaniających do polemiki, które zostały zestawione poniżej: 

▪ Wiązka celów szczegółowych postawionych w pracy została przedstawiona w formie 

dyskusji, w rezultacie czego nie są one ujęte dostatecznie precyzyjnie i wymagają od 

recenzenta ich samodzielnego wyodrębnienia. Niemniej, zarówno cel główny, jak 

i  pełen zakres celów szczegółowych oraz cel poboczny zostały osiągnięte w ramach 

rozprawy. 

▪ W pracy postawiono hipotezę główną i cztery hipotezy pomocnicze, które stanowią 

ramy dla wnioskowania prowadzonego w oparciu o analizy uwarunkowań 

regulacyjnych i wyniki szeregu zrealizowanych  badań empirycznych. Okazały się one 

bardzo przydatnym narzędziem w ramach przyjętej metody, porządkując proces 

badawczy i pozwalając na udaną syntezę uzyskanych wyników, których podsumowanie 

zawarto w Tabeli 29. Niemniej samo sformułowanie hipotez jest dyskusyjne. Po 

pierwsze, ze względu na ich dość ogólne formułowanie oraz wielowątkowość, które 

utrudniają jednoznaczną ich weryfikację na zasadzie zdań logicznych. Po drugie, 

hipotezy pomocnicze 1, 2 i 3 są sformułowane w formie postulatywnej i leżą w obszarze 

ekonomii normatywnej – wartościują uzyskane wyniki i odnoszą się do konkretnych 

propozycji działań zmieniających aktualny stan. Chociaż podejście to okazało się 

skuteczne w procesie badawczym, jest raczej nietypowe, ponieważ hipotezy badawcze 

są zazwyczaj formułowane w duchu ekonomii pozytywnej, odnosząc się do pewnych 

prawidłowości i faktów wymagających ustalenia i weryfikacji.  

▪ W ocenie recenzenta w pracy w nadmierny sposób stosowane są terminy anglojęzyczne, 

nawet w sytuacji gdy występują ich polskie odpowiedniki.  

▪ Uwagi szczegółowe: 

− Porównywanie parametrów zmiennych, które okazały się statystycznie 

nieistotne w modelu (s. 189, 193), wydaje się nieuzasadnione.  

− Wykres nr 6. na stronie 71 posiada błędny tytuł lub błędną prezentację danych. 
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− W pracy występują jedynie nieliczne błędy stylistyczne i pomyłki pisarskie.  

W opinii recenzenta powyższe uwagi powinny zostać zaadresowane w przypadku 

opracowania na podstawie niniejszej rozprawy monografii i publikacji naukowych, co 

recenzent zdecydowanie rekomenduje.  

  

6. Podsumowanie i ocena końcowa 

Recenzowana rozprawa doktorska Pani Mileny Jakubas pt. „Analiza bankowych 

hybrydowych instrumentów finansowych nowej generacji typu Contingent Convertible z punktu 

widzenia zdolności do absorpcji strat emitenta, w świetle nowych regulacji nadzorczych” 

spełnia formalne ustawowe i zwyczajowe wymagania dla prac doktorskich. Zawiera ona 

oryginalne rozwiązanie problemów naukowych, które zostały poprawnie sformułowane i są 

aktualne dla obecnego stanu wiedzy. W ocenie recenzenta w pełni osiągnięto postawione 

w  rozprawie cele badawcze. 

Autorka niewątpliwie posiada dobrze ugruntowaną wiedzę teoretyczną w dyscyplinie 

ekonomia i finanse oraz umiejętność samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Ponadto 

w pracy Autorka wykazała się znakomitą znajomością, zarówno funkcjonowania sektora 

bankowego, jak i całego prawnego i instytucjonalnego systemu zapewniania stabilności 

i bezpieczeństwa dla tego sektora. Udało jej się umiejętnie połączyć osiągnięcia teoretyczne 

z szerokim i spójnym programem badań  empirycznych. Ważnym wkładem naukowym Autorki 

jest przeprowadzenie, po raz pierwszy, badania adekwatności poziomów tzw. poprzeczek, 

inicjujących kontraktowy mechanizm absorbcji strat przez instrumenty CoCos. Wykazała się 

też ona znakomitą znajomością szeregu metod pomiaru parametrów finansowych instytucji 

kredytowych i analizy spełniania szczegółowych wymogów kapitałowych, a także potwierdziła 

umiejętność praktycznego ich zastosowania.  

O niezwykle dużej wartości pracy decydują w znacznym stopniu obszerne wnioski 

aplikacyjne i konkretne rekomendacje, opracowane z punktu widzenia regulatorów 

europejskiego i polskiego rynku finansowego oraz banków-emitentów instrumentów 

finansowych, a także inwestorów. Ich znaczenie jest tym większe, że wyniki badań ujawniły 

potrzebę i wysoką pilność dla dokonania znaczących zmian w funkcjonowaniu instrumentów 

CoCos, w sytuacji planowanego wzrostu znaczenia tych instrumentów w Polsce i Europie, 

w  celu wzmocnienia stabilności sektora bankowego.  
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Wnoszę zatem do Rady Naukowej Dyscypliny ekonomia i finanse Szkoły Głównej 

Handlowej w Warszawie o przyjęcie rozprawy doktorskiej Pani Mileny Jakubas jako 

spełniającej warunki określone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie 

wyższym i nauce i dopuszczenie jej do publicznej obrony. Ponadto wnioskuję o uznanie pracy 

doktorskiej za wyróżniającą się, w oparciu o uzasadnienie jej wyjątkowej wartości 

przedstawione powyżej, w tym w punkcie 4. niniejszej recenzji. 


		2024-06-19T23:49:07+0200




