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Ryzyko, efekty zewnetrzne i konflikty interesow
w strukturze kapitatowej bankow
— ujecie teoretyczne!

Wprowadzenie

W ostatnich dekadach bardzo intensywny wysitek badawczy kladzie si¢ na
wypracowaniu regut dotyczacych struktury kapitatu bankéw w warunkach ryzy-
ka. Wynika to z wysokiego poziomu problematyczno$ci tego zagadnienia oraz
powagi konsekwencji tychze decyzji. Interdyscyplinarne badania naukowe, ini-
cjatywy branzowe oraz strategie rzgdowe doprowadzily do opracowania szeregu
wskazowek dotyczacych ksztaltowania struktury kapitatu banku funkcjonujacego
w warunkach ryzyka. Stosunkowo daleko idaca standaryzacja podejscia wzglgdem
decyzji o poziomie kapitatu w warunkach ryzyka uzasadniona jest relatywnie
homogenicznym charakterem ryzyka dzialalnosci instytucji finansowych. Wiele
opracowan skupia si¢ zatem na ocenie wdrozonych rozwigzan prawnych i for-
mutowaniu zalecen dotyczacych ich doskonalenia. Uwaga skoncentrowana jest
zwlaszcza na szczegdtowym pomiarze ryzyka i metodach okreslenia poziomu
kapitatu wlasnego, ktory bylby zdolny do absorpcji ewentualnych strat.

Niniejsze opracowanie ma charakter przegladowy i przyjmuje szersza per-
spektywe spojrzenia na decyzje kapitalowe bankow i regulacje w tym zakresie.
Syntetyzuje ono 1 porzadkuje glowne kwestie zwigzane z tymi zagadnieniami
w kontekscie trzech zwigzanych ze sobg problemoéw: ryzyka, efektoéw zewnetrznych
i konfliktu intereséw. Uwzglednienie wiasnie tych problemow wynika z faktu,
iz stanowig one §rodowisko decyzji kapitatowych bankow i ich regulacji. Celem
opracowania jest ukazanie w sposob mozliwie kompleksowy ukladu zalezno$ci
wystepujacych pomigdzy decyzjami kapitalowymi a ryzykiem i kosztami zewnetrz-
nymi rozgrywajacymi si¢ w warunkach konfliktu interesow.

' Projekt zostat sfinansowany ze srodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji numer DEC-2011/01/D/HS4/04003.
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Dla realizacji obranego celu przyjeto uktad rozwazan zawierajacy si¢ w czte-
rech czesciach. W czgéci pierwszej zidentyfikowano kluczowych odbiorcow ryzyka
bankowego. Odniesiono si¢ réwniez w sposob zgeneralizowany do preferencji
dotyczacych ryzyka bankowego i struktury kapitatu banku. W czg$ci drugiej zapre-
zentowano wplyw otoczenia rynkowego banku na decyzje o strukturze kapitatu
banku i poziomie ryzyka. W czesci trzeciej odniesiono si¢ do zasadnosci interwencji
panstwa w decyzje kapitatowe banku w warunkach ryzyka. W czeéci czwartej
rozwazono problem wymogoéw kapitatowych.

Szczegdtowos¢ opracowania jest ograniczona ze wzgledu na charakter niniej-
szej publikacji. Przyjeta metoda jest analiza licznej, lecz zatomizowanej literatury
Swiatowe].

1. Kluczowi ,odbiorcy” ryzyka bankowego
i ich preferencje dotyczace ryzyka i struktury kapitatu banku

Zdolnos¢ banku do przetrwania zalezy od ciagltego zapewniania ptynnosci
(Miilbert 2009), takze w sytuacji, gdy na skutek realizacji ryzyka nastepuje utrata
$rodkéw. Podejmowanie ryzyka przez bank moze przynies¢ zardwno korzysci, jak
1 koszty. Co istotne, korzysci te i koszty ponoszone sa w rdznej proporcji przez
rozmaite grupy interesariuszy banku. W tym kontekscie nalezy wyrdzni¢ nastepujace
grupy interesariuszy: wiascicieli (odnoszacych korzysci w zaleznosci od poziomu
zysku/warto$ci rynkowej akeji), menedzerow (odnoszacych korzysci w zalezno$ci od
poziomu zysku/sprzedazy/warto$ci rynkowej akcji) oraz wierzycieli, zwlaszcza depo-
zytariuszy, ktorych korzys$ci — w postaci odsetek — sa ustalone na stalym poziomie.
Podwyzszenie poziomu ryzyka bankowego moze przynie$¢ korzysci wiascicielom
1 menedzerom, natomiast korzysci wierzycieli nie ulegng zmianie. Z kolei zagroze-
nia zwigzane z wyzszym ryzykiem dotyczg zarowno menedzerow, wilascicieli, jak
1 wierzycieli (Bennett et al. 2015). Uwzgledniajac brak mozliwosci bezposredniego
oddziatywania przez wierzycieli na decyzje o poziomie ryzyka bankowego, mozna
uznaé, ze podejmowanie ryzyka przez bank wigze si¢ z ekspozycja wierzycieli
banku (zwtlaszcza depozytariuszy) na negatywne efekty zewnetrzne.

Negatywne efekty zewnetrzne w ujeciu ogdlnym definiuje si¢ jako odczuwalng
szkode poniesiong przez podmiot, ktory nie moze wpltywacé na decyzje bezpo-
$rednio badz posrednio przyczyniajgce si¢ do powstania tejze szkody (Cornes,
Sandler 1996). Podkresla si¢, ze podmiot (np. bank) odpowiedzialny za powstanie
negatywnych efektow zewnetrznych (np. ryzyka), ktére oddziatuja na uzytecznos¢
innych podmiotow, nie uwzglednia tych efektoéw w kalkulacji efektywnos$ci pode;j-
mowanych przez niego decyzji (efekty zewnetrzne nie wptywaja na t¢ efektywnosc)
(Callon 1998)2. W ten sposob czes$¢ kosztow decyzji zostaje poniesionych przez

2 Efekty zewngetrzne moga by¢ pozytywne (korzysci zewngtrzne), gdy podwyzszaja uzytecznos$é
podmiotow — odbiorcéw efektow, badz negatywne (koszty zewngtrzne), gdy obnizaja uzyteczno$é
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otoczenie decydenta (przerzucanie kosztow na otoczenie) (Cherlin 1996). Z tej
przyczyny negatywne efekty zewngtrzne bywajg nazywane kosztami zewnetrznymi
(Zylicz 2004).

Efekty zewngtrzne stanowig podtoze konfliktu intereséw pomigdzy intere-
sariuszami banku (Admati, Hellwig 2013) w ramach relacji agencji (Berger, Di
Patti 2006). Konflikt agencji wystepuje, gdy jeden podmiot (pryncypat) powierza
innemu podmiotowi (agentowi) swoj interes, a agent sprzeniewierza si¢ dobru
pryncypata, dazac do osiagnigcia swoich indywidualnych celéw (Boatright 2006).
W literaturze wiele jest badan ukazujacych sktonno$¢ menedzerow banku do podej-
mowania ryzyka, ktérego konsekwencje dotkng inne grupy interesariuszy banku
(Acharya, Naqvi 2012; Jiménez, Lopez, Saurina 2013). Jako przyczyne wskazuje
si¢ szczegblny system wynagrodzen (Bolton, Mehran, Shapiro 2015; Dittmann et
al. 2016)3. Tradycyjnie relacji agencji i konfliktu interesoOw upatruje si¢ szczegol-
nie pomi¢dzy menedzerami a wlascicielami (Jensen 1986). Jednakze w ostatnich
badaniach dowodzi si¢, ze wspotczesne systemy wynagrodzen integruja interesy
menedzeréw i wiadcicieli banku a konflikt intereséw lokuje si¢ pomi¢dzy mene-
dzerami i wlascicielami banku z jednej strony a wierzycielami banku z drugiej
(Srivastav, Hagendorff 2016). Wykazano, ze systemy wynagrodzen menedzerow
czgsto zachecaja ich do utrzymywania wysokiego poziomu dzwigni finansowej
(Fuchita, Herring, Litan 2010, s. 127), co pozwala na zwigkszenie rentowno$ci
wkladu witascicieli (Minton, Taillard, Williamson 2014), lecz zagraza bezpieczen-
stwu depozytow i innych zobowigzan®. Dodatkowo wskazuje sig, ze kolektywny
charakter zarzadzania wielkimi instytucjami finansowymi uniemozliwia precyzyj-
ne wskazanie os6b odpowiedzialnych za straty, a tym samym pozwala uniknaé
konsekwencji niekompetencji badz oszustw (Walter 2004, s. 175). Moze si¢ tak
zdarzy¢, ze okreslone grupy interesariuszy stosunkowo tatwo zawtadng dziataniami
banku, ktére przysporza im korzy$ci nieproporcjonalnie wysokich w relacji do
ryzyka, inne grupy interesariuszy za$ — w rezultacie tych samych decyzji, ktorym
nie s3 w stanie zapobiec — zostang obcigzone ryzykiem nieproporcjonalnie wyso-

podmiotow — odbiorcow efektow. (J. Andreoni, Warm-glow versus cold-prickle: the effects of positive
and negative framing on cooperation in experiments, ,,The Quarterly Journal of Economics” 1995,
nr 10(1), s. 1-21).

3 Konflikt agencji w takiej postaci uznawany jest za jedng z przyczyn kryzysow finansowych.
(J. Sarra, Prudential, pragmatic, and prescient, reform of bank resolution schemes, ,International
Insolvency Review” 2012, nr 21(1); K. Alexander, R. Dhumale, J. Eatwell, Global governance
of financial systems: the international regulation of systemic risk, Oxford University Press 2006,
s. 204-205).

4 Zauwazalnie mniej studiow poswigconych jest sktonnosci wiascicieli bankow do podejmowania
ryzyka obciazajacego inne grupy, jednak zjawisko to zostalo dostrzezone. H. DeAngelo, R.M. Stulz,
Liquid-claim production, risk management, and bank capital structure: Why high leverage is optimal
for banks, ,Journal of Financial Economics” 2015, nr 116(2); S. Ongena, A. Popov, G.F. Udell,
,, When the cat'’s away the mice will play”: does regulation at home affect bank risk-taking abroad?,
,Journal of Financial Economics” 2013, nr 108(3).
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kim w stosunku do korzysci, jakie odnoszg w zwigzku z zawarciem kontraktu
z instytucjg finansowa.

W $wietle przedstawionego opisu efektéow zewnetrznych ryzyka bankowego
struktura kapitalu banku (relacja dtugu do kapitalu wtasnego) jawi sie jako mecha-
nizm alokacji ryzyka pomiedzy interesariuszy banku (ze wzgledu na zdolno$¢
kapitatu wtasnego do absorbcji strat). Przerzucanie ryzyka na cze$¢ interesariuszy
jest nieodlgcznie zwigzane z przerzucaniem jego kosztow, ktore sa wielorakie.
Z punktu widzenia wierzycieli i wladcicieli pierwszym typem kosztu ryzyka jest
mniejsza warto$¢ inwestycji narazonej na ryzyko (dla osob fizycznych bedzie si¢
to wigza¢ z obnizong uzytecznoscia np. depozytu). W dalszej kolejnosci istot-
ne s tez koszty rozpoznania narzuconego ryzyka, jego monitorowania, kontroli
oraz straty finansowe i ich konsekwencje wynikajace z realizacji ryzyka. Skoro
decyzje o strukturze kapitalu majg znaczenie dla skali eksternalizacji kosztow
ryzyka, podmioty potencjalnie obcigzone takimi kosztami (zwtlaszcza wierzycie-
le) daza do dyscyplinowania bankéw w zakresie struktury kapitalu. Zwazywszy
jednoczesnie, ze efekty zewnetrzne uznaje si¢ za zawodnos¢ rynku (Bator 1958)
uzasadniajacg interwencje panstwa (Dahlman 1979), rowniez panstwo wywiera
wplyw na decyzje kapitatowe bankéw. Schemat wplywu otoczenia rynkowego
i regulacyjnego na decyzje kapitatowe banku funkcjonujgcego w warunkach ryzyka
prezentuje rysunek 1.

Rysunek 1
Oddzialywanie otoczenia na decyzje kapitalowe banku w warunkach ryzyka
OTOCZENIE RYNKOWE OTOCZENIE REGULACYJNE
dyscyplina rynkowa A interwencje panstwa
Redukcja
Nacisk na utrzymywanie czynnikow Bezposredni nacisk
struktury kapitatu, ktéra ostabiajacych na bank ukierunkowany
zapewnia rownowage wptyw otoczenia na utrzymywanie struktury
korzy$ci marginalnych rynkowego na kapitatu, ktéra minimalizuje
i kosztow marginalnych strukture kapitatu koszty zewnetrzne
ponoszonych przez element <
otoczenia w zwigzku
z poziomem ryzyka
instytucii finansowej

DECYZJE KAPITAtOWE BANKU
W WARUNKACH RYZYKA

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Otoczenie rynkowe, w ramach ktérego glowna grupa interesariuszy sa wierzy-
ciele (zwlaszcza depozytariusze), wykorzystuje dostepne mu $rodki, aby chroni¢
stabilno§¢ finansowg banku, a dzieki temu interesy w nim ulokowane. Srodki te
sg jednak ostabione przez szereg czynnikéw. Otoczenie regulacyjne podejmuje
dziatania ukierunkowane na redukcje tych czynnikoéw i wzmocnienie oddziatywa-
nia otoczenia rynkowego na decyzje kapitalowe bankdéw. Jednoczesnie otoczenie
regulacyjne powszechnie podejmuje si¢ bezposredniej ingerencji w decyzje kapi-
talowe banku. Mechanizmy te wymagaja szerszego omowienia.

2. Dyscyplina rynkowa

Otoczenie rynkowe podejmuje proby dyscyplinowania banku w obszarze ade-
kwatno$ci struktury kapitatu wzgledem ryzyka (aby poziom kapitatu wtasnego byt
wystarczajacy dla absorbcji mozliwych strat, co eliminuje przerzucanie kosztow
ryzyka na depozytariuszy) (Marcinkowska 2005). Przyjmuje si¢, ze poziom kapi-
talu wymagany rynkowo nalezy rozumie¢ jako poziom kapitalu wlasnego, przy
ktorym maksymalizuje si¢ warto$¢ banku (Berger, Herring, Szegd 1995). Decyzje
dotyczace struktury kapitatu sg zatem zdeterminowane dgzeniem banku do maksy-
malizacji korzysci przypadajacych wiascicielom (De Weert 2011) w okreslonych
warunkach rynkowych.

W teorii finansow wypracowano dwa modelowe ujecia mechanizmu oddzia-
tywania otoczenia rynkowego na decyzje kapitatowe banku w celu utrzymania
adekwatnos$ci struktury kapitatu wzgledem ryzyka. Sg to: model dominujacy,
w ktorym dyscypling rynkowg zapewniajg depozytariusze i inni wierzyciele oraz
model znacznie mniej rozwinigty i mniej spopularyzowany, w ktérym zapewniajg
ja kredytodawcy.

W pierwszym modelu na poziom kapitatu wiasnego wymagany rynkowo decy-
dujacy wpltyw ma relacja pomiedzy kosztami ryzyka finansowego ponoszonymi
przez bank a korzy$ciami ptyngcymi dla banku w zwigzku z finansowania si¢
dtugiem (tarcza podatkowa, dzwignia finansowa). Koszty ryzyka finansowego
mozna mierzy¢ jako roznicg¢ w utracie wartosci spowodowanej realizacja ryzy-
ka pomiedzy bankiem finansujacym si¢ m.in. dtugiem a bankiem finansujacym
si¢ wylacznie kapitalem wlasnym. Kiedy wierzyciele (w tym depozytariusze) sg
w stanie przewidzie¢ te koszty, podnosza wymagang stope zwrotu z inwestycji.
Wiasciciele ustalaja strukture kapitatu, dla ktorej korzysci ptynace z tarczy podat-
kowej zrownowaza si¢ z wigkszymi kosztami wynikajacymi z wyzszych oczekiwan
depozytariuszy i pozostatych wierzycieli wzgledem stopy zwrotu (Berger, Herring,
Szegd 1995). Opisany model stanowi translacje teorii optymalnej struktury kapitatu
(DeAngelo, Masulis 1980).

Uwzgledniajac relacje banku z depozytariuszami, istnienie rynkowych wymogow
kapitatowych thumaczy si¢ rowniez w odniesieniu do koncepcji hazardu moralnego
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(Ashcraft 2008). W sytuacji asymetrii informacji jest mozliwe, ze bank nie bedzie
wystarczajaco skrupulatnie monitorowat kredytobiorcow, aby zapewni¢ ochrone
powierzonych mu $rodkéw. W tym kontekécie kapital wlasny stanowi argument,
ktorego zadaniem jest przekonanie depozytariuszy, ze wlasciciele angazujg wystar-
czajaco wysoka stawke, aby proces monitorowania przebiegat prawidtowo i zapew-
nial wysoka rentowno$¢ aktywow banku (Holmstrom, Tirole 1997), a tym samym
bezpieczenstwo zarowno wktadu wiascicieli, jak 1 depozytow i innych zobowigzan
banku. Z tej perspektywy struktura kapitatu pelni funkcj¢ sygnalizacyjna.

W niedawno opracowanym modelu (Allen, Carletti, Marquez 2011), ktory
zostal pozytywnie zweryfikowany empirycznie (Shaeck, Cihak 2012), réwniez
dtuznicy banku (strona aktywna bilansu) wymuszaja pewne decyzje odnosnie
do poziomu kapitatu wilasnego. Zauwazono, ze kredytobiorcy wybierajg banki
z wyzszym kapitalem wlasnym, gdyz w ich mniemaniu sygnalizuje to wigksza
sktonno$¢ banku do monitorowania kredytow. Warto jednak zauwazy¢, ze o ile
wspomniany model czyni teori¢ struktury kapitatu banku bardziej kompleksowa
— nie odnosi si¢ do funkcji gwarancyjnej kapitalu wtasnego. Nie jest wigc przy-
datny dla rozumienia decyzji dotyczacych struktury kapitatu w warunkach ryzyka.

Kroétka prezentacja modelowych uje¢ dyscyplinowania decyzji kapitalowych
banku przez otoczenie rynkowe pozwala zauwazy¢, ze wyjasnienie tej dyscypli-
ny oparte jest na rownowazeniu korzysci 1 kosztow marginalnych zwigzanych
z podnoszeniem badZ obnizaniem ryzyka obcigzajacego depozytariuszy oraz na
koncepcji sygnalizowania redukcji hazardu moralnego. Modele te nie wykluczajg
si¢ wzajemnie: sygnaly o rzetelno§ci w monitorowaniu kredytobiorcow inkorpo-
rowane sg w ocenie kosztow ryzyka finansowego.

O ile wspomniane modele idealizacyjne, wyjasniajace, w jaki sposob otoczenie
rynkowe dyscyplinuje decyzje kapitalowe instytucji finansowych w warunkach
ryzyka, cechuje sugestywna spojnos¢, nie sg one wyczerpujace. Berger 1 Turk-
-Ariss (2015) oraz Hasan i inni (2013) dowodzg reakcji depozytariuszy na zmiany
struktury kapitatu banku (wycofywanie depozytow). Zaznaczaja przy tym, ze skala
reakcji na ryzyko podejmowane przez bank jest bardzo rézna (zalezy m.in. od
wielko$ci banku 1 kraju). Jednakze w znanych autorkom opracowaniach wplyw
dowiedzionych zmian w dynamice wielko$ci depozytow na decyzje kapitalowe
bankéw jest jedynie sugerowany. Istotne jest zatem podjecie badan dotyczacych
skutecznosci dyscypliny rynkowej w wywieraniu wplywu na strukture kapitatu
instytucji finansowe;j.

Ze wzgledu na ograniczong site dyscypliny rynkowej wilasciciele i menedze-
rowie majg mozliwo$¢ podejmowania dziatan na niekorzy$¢ depozytariuszy badz
innych wierzycieli. Berger, Herring 1 Szegd (1995) identyfikujg takie dziatania
w aspekcie utrzymywania okreslonego poziomu kapitatu wlasnego banku w sytu-
acji ryzyka. Sg one nastgpujace:

1. Wiasciciele zastepuja malo ryzykowne aktywa wysoko ryzykownymi, gdyz
depozytariusze nie majg informacji i sity koniecznej do zareagowania.
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2. Kiedy bank jest bliski upadtosci, wtasciciele nie sg sktonni do podwyzszania
kapitatu wtasnego, nawet w perspektywie rentownych inwestycji, gdyz wigk-
szo$¢ korzysci przypadnie depozytariuszom.

3. Wiasciciele majg tendencje do przedtuzania funkcjonowania banku poza
moment, w ktorym powinien by¢ likwidowany, gdyz przy$wieca im cel utrzy-
mania chociazby opcji realizacji swoich roszczen.

Ostatecznie bank moze falszowac¢ ksiggi, aby nie ujawni¢ rzeczywistej skali
strat. Moze tez maskowac¢ faktyczny obraz ryzyka rynkowa gra aktywami (sprze-
dawac te, ktorych warto$¢ rynkowa jest wyzsza niz ksiegowa, a utrzymywac te,
ktorych warto§¢ rynkowa jest nizsza niz ksiggowa).

Dowodem na niepelng skutecznos¢ dyscypliny rynkowe;j sg przypadki upadtosci
bankéw. Pierwszy ze wspomnianych modeli thumaczy takie przypadki istnieniem
systemu ubezpieczenia depozytow, ktory ogranicza ryzyko wiekszosci wierzycieli
1 zaburza reakcje depozytariuszy na ryzyko podejmowane przez bank (Karas, Pyle,
Schoors 2013). Skoro jednak odnotowywano przypadki upadtos$ci bankéow, zanim
wprowadzono ubezpieczenia depozytdw, mozna przypuszczaé, ze sity rynkowe
nie wystarczajg, aby zapewni¢ poziom kapitalu wtasnego odpowiedni do absorbcji
skutkéw ryzyka podejmowanego przez bank.

Przywotane spostrzezenia otwierajg problem czynnikow, ktore decydujg o tym,
iz rynek nie jest w stanie skutecznie dyscyplinowa¢ decyzji kapitatowych instytuc;ji
finansowej w warunkach ryzyka. Czynniki te prezentuje rysunek 2.

Rysunek 2
Czynniki ostabiajace dyscyplinowanie przez otoczenie rynkowe decyzji kapitalowych
instytucji finansowych w warunkach ryzyka

ASYMETRIA KONFLIKT HAZARD NIEKOMPLETNOSC
INFORMACJI AGENCII MORALNY KONTRAKTOWA

4
A
A

A 4

NISKA SKUTECZNOSC DYSCYPLINOWANIA
DECYZJI KAPITALOWYCH W WARUNKACH
RYZYKA PRZEZ OTOCZENIE RYNKOWE

Zroédto: opracowanie wlasne.

W literaturze dostrzega sie¢, ze sita dyscypliny rynkowej zdeterminowana jest
dwoma czynnikami:
— cigglym monitorowaniem ryzyka banku (Bliss, Flannery 2002);
— dostosowaniem decyzji otoczenia rynkowego do rozpoznanego ryzyka banku
(Flannery 2001; Bliss, Flannery 2002; Forrsback 2009).
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Monitorowanie ryzyka banku przez depozytariuszy jest bardzo trudne, a w nie-
ktorych przypadkach niemozliwe (Santos 2001). Przyczyny tych trudnosci to:
niedostosowanie uktadu informacji w raportach finansowych do potrzeb depozy-
tariuszy w zakresie oceny ryzyka (Ziewer 2010) oraz niska $wiadomos¢ finan-
sowa depozytariuszy (Willis 2011). Dodatkowo z punktu widzenia depozytariu-
szy monitorowanie ryzyka banku jest nieefektywne. Wigze si¢ to z faktem, iz
depozytariusze sg racjonalnymi ignorantami, ktorzy poréwnujg korzysci ptynace
z wiedzy o poziomie wyplacalnosci konkretnego banku badz zaktadu z kosztami
pozyskania takiej wiedzy. Koszty monitorowania dzialalnosci instytucji przez klien-
tow przekraczaja mozliwe do uzyskania korzysci (Alexander, Dhumale, Eatwell
2006)5. W ten sposob rodzi si¢ silne zjawisko asymetrii informacji pomiedzy
wlascicielami i menedzerami z jednej strony, a depozytariuszami z drugiej, ktoérego
wykorzystywanie nosi miano hazardu moralnego (Boyd, Chang, Smith 1998).

W ramach otoczenia rynkowego bankéw mozna zauwazy¢ inicjatywy ukie-
runkowane na redukcje asymetrii informacji wynikajacej z wysokich kosztow
pozyskania informacji. Decyzja o ulokowaniu depozytu najczgsciej opierana jest
na syntetycznych informacjach dostarczanych przez infrastruktur¢ rynku finanso-
wego, do ktorej zalicza si¢ przede wszystkim posrednikoéw, nadzor, organizacje
podmiotéw bioragcych udziat w obrocie instrumentami finansowymi oraz inne
instytucje oddziatujgce na ten rynek (np. agencje ratingowe). Cho¢ infrastruktura
zauwazalnie obniza koszty pozyskiwania informacji, nie niweluje zjawiska asyme-
trii informacji. Czynniki decydujace o poziomie stabilnos$ci instytucji finansowej sg
na tyle ztozone, ze nawet agencje ratingowe myla si¢ w ocenie sytuacji instytucji
finansowych (Stanton, Wallace 2010). Innym obliczem problemu jest znaczna roz-
biezno$¢ ocen dokonywanych przez takie agencje (rozbiezno$¢ w ocenie bankow
jest wyzsza niz w przypadku innych sektorow) (Goledzinowski 2009).

Jak zauwazono powyzej, skuteczno$¢ dyscypliny rynkowej zalezy nie tylko
od monitorowania poziomu ryzyka, lecz takze od zdolnosci uczestnikoéw rynku
finansowego do oddziatywania na decyzje zarzadu w sposob, ktéry uwzglednia
wyniki oceny kondycji instytucji finansowej. Niestety interesariusze nie tylko nie
zyskujg wiasciwej percepcji ryzyka instytucji, lecz takze majg oni nikle mozli-
wosci wywierania naciskow na instytucje. Zrodtem problemu jest fakt, ze jako$é
ustugi nie moze zosta¢ precyzyjnie okreslona w momencie jej nabycia. Wynika to
z wlasciwej dla ustug finansowych niekompletnosci kontraktowej, czyli niemoz-
liwosci wyspecyfikowania w kontrakcie pozadanego zachowania firmy w kazdej
mozliwej sytuacji (Tennyson 2011).

5 Monitorowanie dziatania instytucji finansowej przez klientow jest nieefektywne takze w per-
spektywie makroekonomicznej, gdyz po pierwsze koszty monitorowania multiplikujg si¢ (kazdy
klient ponosi podobne naktady na monitorowanie banku), a po drugie klient detaliczny nie odnosi
korzysci skali (specjalizacja, dzielenie si¢ aktywami, niskie koszty wejscia itd.). R.W. Kopcke, Risk
and the capital of insurance companies, ,New England Economic Review” 1996, July.
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W zwigzku ze staboscig dyscypliny rynkowej depozytariusze ponoszg koszty
zewnetrzne ryzyka bankowego. Koszty te uznaje si¢ za zawodno$¢ rynku (Bator
1958), ktora uzasadnia interwencje panstwa (Dahlman 1979). W rzeczywisto$ci
jednak spektrum przyczyn regulacji struktury kapitatu bankow jest znacznie szer-
sze. Zostang one przedstawione ponize;j.

3. Interwencja parnstwa

Wszystkie panstwa nadzorujg i reguluja sektor finansowy na skale niepo-
rownywalnie wigksza niz skala regulacji sektora niefinansowego (Barth et al.
2003). W analizie ekonomicznej prawa regulacje traktowane sa jako system zachet
i1 bodzcow. Ich celem jest przywrocenie sytuacji, w ktorej mechanizm rynkowy
funkcjonuje poprawnie (Hirsch 2014, s. 1). W nurcie tej analizy wprowadzenie
regulacji postuluje si¢ wowczas, kiedy instrumenty prywatnoprawne nie wystar-
czajg do unormowania stosunkow miedzy stronami (Wittman 2006). Powinny one
by¢ przy tym zaprojektowane w taki sposob, aby zapewni¢ efektywno$¢ alokacji
zasobow (Wittman 2006) (prezentowane ujecie stanowi normatywne podejscie
wzgledem regulacji sektora bankowego. W podejsciu pozytywnym wskazuje si¢
réwniez motywy rodzace si¢ z mechanizmow rzadzacych wyborem publicznymo®).

Kierujac si¢ gldéwnie podejSciem normatywnym, nalezy rozwazyé zawodnos¢
rynku’ w aspekcie regulowania stosunkéw pomiedzy stronami posiadajagcymi okre-
Slony interes w sektorze bankowym. Zawodnos$ci te prezentuje rysunek 3.

Uzasadniajac 1 projektujac interwencje, panstwo bierze pod uwage szersze niz przed-
stawione wcze$niej spektrum kosztow zewnetrznych generowanych przez banki. Problem
tych kosztow jest szczegdlnie ztozony i wymaga glebszej analizy. G.J. Benston (1999)
wskazuje na sze$¢ typéw negatywnych efektow zewnetrznych w sektorze finansowym:
1. Upadlo$¢ instytucji finansowej powoduje powstanie kosztow zewnetrznych

u osob trzecich.

2. Upadlos¢ jednej instytucji moze powodowac run na inne, wyplacalne instytucje

i czyni¢ je niewyplacalnymi.

6 Motywy regulacji sektora bankowego majace swoje zrodto w mechanizmie wyboru publicznego
analizuje m.in. G.J. Benston, Regulating financial markets: a critique and some proposals, American
Enterprlse Institute, Washington 1999. Sa to:

korzysci dla rzadu 1 innych instytucji ptynace z bezpo$redniego i posredniego opodatkowania
instytucji finansowych;

—  korzysci wizerunkowe dla rzadu, ktory rozwigzal ,,powazny problem”;

— korzysci dla regulowanych finansowych instytucji, ktore wyrazaja si¢ w wigkszym
bezpieczenstwie, wigkszym zaufaniu klientow i ochronie przed konkurencja ze strony
alternatywnych dostawcow ustug finansowych.

7 Charakterystyke klasycznego przedstawienia zawodnosci rynku mozna znalezé w opracowa-
niach, np. J.E. Stiglitz, Economics of Public Sector, W.W. Norton & Company Incorporated, wyd. 3,
2000 oraz R.G. Batina, T. lhori, Public goods: theories and evidence, Springer Science & Business
Media, 2005.
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3. Upadlos¢ ma negatywny wpltyw na gospodarke w ogole.

Upadtos¢ instytucji ubezpieczonej przez rzad naktada koszty na podatnikow.

5. Obawy przed upadtoscig i spadkiem wyceny instrumentow finansowych powo-
duja podwyzszenie naktadow na pozyskiwanie i przetwarzanie informacji.

6. Gorsza jako$¢ ustug finansowych obniza jako$¢ innych ustug lub podwyzsza
ich koszty.

b

Rysunek 3
Przyczyny interwencji rzadu w decyzje kapitalowe instytucji finansowych
w warunkach ryzyka

ASYMETRIA
INFORMACJI
Niedostosowanie
EFEKTY struktury kapitatu b - P
ecyzja rzadu
ZEWNETRZNE wzgledem poziomu . yela rza "
. " o interwencji
ryzyka instytucji, o
> . » w celu zapewnienia
» skutkujgce L.
ZAWODNOSC efektywnosci
suboptymalnym efektem X |
KONKURENCJI . } alokacji zasobdéw
alokacji zasobdéw
w sektorze bankowym
ISTNIENIE
DOBR
PUBLICZNYCH

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rozwijajac problem upadtosci banku, nalezy zauwazy¢, ze wystepuje zasad-
nicza rdznica pomiedzy upadtoscia instytucji finansowej a upadioscia przedsig-
biorstwa prowadzacego odmienny typ dziatalnosci. W przypadku przedsigbiorstw
niefinansowych prawdo upadto$ciowe jest wystarczajaco dobrze rozwinigte, aby
roszczenia wierzycieli i pracownikow zostaly w jak najwyzszym stopniu zaspokojo-
ne z majatku upadtej spotki. W przypadku bankoéw utworzenie takiego prawa i jego
egzekwowanie jest znacznie trudniejsze (Wood, Kabiri 2011, s. 187). W rezultacie
interesy wierzycieli banku sg gorzej zabezpieczone.

Do kosztow zewngtrznych upadtosci banku zaliczy¢ nalezy takze luke w rynku.
Banki sa dominujgcymi, a czesto jedynymi dostawcami pewnych kluczowych dla
gospodarki ustug, takich jak system ptatnosci oraz kredyty dla matych i $rednich
przedsigbiorstw (Lind 2005). Luka w rynku tych uslug nie moze zosta¢ odpo-
wiednio szybko wypetiona przez innego dostawce, gdyz bariery wej$cia na rynek
bankowy sa znaczace (Wood, Kabiri 2011, s. 183).

Skutkiem upadtosci banku moze by¢ kryzys finansowy8. Moga wiec wystgpié
koszty zewngtrzne ryzyka bankowego w postaci efektu ,,zarazania” (ang. conta-

8 Basel Committee on Banking Supervision, Bank Failures in Mature Economies, Working Paper
2004, nr 13, s. 1.
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gion). G. De Nicolo, G. Favara i L. Ratnovski (2012, s. 6) w sposob uporzadko-
wany prezentuja przyczyny, dla ktorych problemy jednego banku moga sta¢ si¢
problemami wszystkich bankéw (ich oméwienie wykracza poza ramy niniejszego
opracowania).

Kolejny efekt zewnetrzny ryzyka podejmowanego przez banki wiaze si¢ z sil-
nym oddzialywania kondycji sektora na gospodarke. Transmisji tej poswigcono
wiele studiow. W aktualnym kontekscie dowodzi si¢ negatywnego wptywu skutkow
ryzyka bankowego i zwigzanego z nim kryzysu bankowego na?:

— dochody gospodarstw domowych (Calomiris, Mason 2003);

— sferg realng gospodarki (Peek, Rosengren 2000; Laeven, Valencia 2013);
— dynamike PKB (Kalemli-Ozcan, Papaioannou, Perri 2013);

— poziom inwestycji (Minamihashi 2011);

— koszty kapitatu przedsigbiorstw (Kahle, Stulz 2013);

— wydatki nabywcze ludno$ci (Friedman, Schwartz 2008).

Odbiorca kosztéw zewnetrznych ryzyka bankowego sa takze podatnicy. Dzieje
si¢ tak w pierwszej kolejnosci dlatego, ze rzad jest wytworca systemu ubezpieczen
depozytow 1 systemu gwarancji ubezpieczeniowych, a w systemie tym sktadki
nie sg ustalane odpowiednio wzgledem ryzyka (co jest niezwykle trudne, gdyz
wymagatoby to analizowania skali rozbieznosci migdzy poziomem kapitatu na
pokrycie ryzyka, wynikajacym z wymagan rynkowych, a wymaganym poziomem
kapitatu) (Kwan, Eisenbeis 1995). To z kolei prowadzi do nierbwnowagi pomig¢dzy
funduszem zgromadzonym ze sktadek a zobowigzaniami wynikajacymi z realizacji
ryzyka. Podatnicy zostaja obcigzeni kosztami ryzyka bankowego réwniez wow-
czas, gdy rzad przyjmuje role dawcy kapitalu ostatniej instancji, aby zapobiec
niewyptacalnoéci banku. Skala takich kosztow jest niezwykle duza (Mlodawska
2003; Sarra 2012).

Obawy przed upadtoscig i spadkiem wyceny instrumentoéw finansowych powo-
duja podwyzszenie naktadow na pozyskiwanie i przetwarzanie informacji przez
wszystkich interesariuszy banku. Takie koszty nalezy rowniez uznac¢ za kategorig
kosztu zewnetrznego, gdyz naktady te nie sg uwzgledniane w rachunkach banku,
a jednoczesnie negatywnie oddzialuja na uzytecznos¢ lub produktywnos¢ interesa-
riuszy banku. Co wazne, gorsza jako$¢ ustug finansowych, spowodowana realizacja
ryzyka, obniza jako$¢ innych ustug lub podwyzsza ich koszty (zwlaszcza koszty
transakcyjne i koszty zarzadzania ryzykiem).

Mozna zatem stwierdzi¢, ze odbiorcy réznorodnych kosztéw zewngtrznych
ryzyka bankowego stanowig duza i zréznicowang grupg. Odbiorcow tych mozna
okresli¢ mianem ,,interesariuszy rezydualnych” (Sarra 2012).

Trzecim przejawem zawodnos$ci rynku finansowego, stanowigcym uzasadnienie
dla regulacji, jest zawodnos$¢ konkurencji. Wystgpuje ona na rynku ushug banko-

9 W zwigzku z negatywnym wptywem destabilizacji sektora finansowego na gospodarke sfery
realnej wprowadzono pojecie ryzyka systemowego, czyli ryzyka dysfunkcyjnosci sektora bankowego
jako systemu, ktéra znajduje przetozenie na straty w gospodarce sfery realnej (Trichet 2010).
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wych. Ze wzgledu na odczuwalne koszty zmiany banku (gtdéwnie w bankowosci
detalicznej), asymetri¢ informacji (gtdéwnie w bankowosci korporacyjnej), kosz-
ty monitoringu podwyzszajace wage reputacji, korzysci ptynace ze specjalizacji
oraz postep technologiczny — wspolczesnie dziatalnos¢ bankowa ma wiele cech
monopolu naturalnego (Vives 2001; Mikos-Sitek, Zapadka 2011, s. 90; Apergis,
Fafaliou, Polemis 2016). Wspotczesnie rynki ushug bankowych charakteryzuja
si¢ r6znym poziomem konkurencji. Badania wskazuja, ze niski i wysoki poziom
konkurencji sprzyja obnizeniu ryzyka bankowego, natomiast $redni poziom
konkurencji sktania banki do podejmowania wyzszego ryzyka (Tabak, Fazio,
Cajueiro 2012; Liu, Molyneux, Wilson 2013). Przemawia to za réznicowaniem
wymogow kapitatowych w zalezno$ci od poziomu konkurencji (Tabak, Fazio,
Cajueiro 2012).

Ostatecznie nalezy rozwazy¢ zawodno$¢ rynku w regulowaniu stosunkow
pomigdzy stronami, gdy zawodnos¢ ta przyjmuje posta¢ dobr publicznych. Dobra
publiczne posiadajg dwie wiasciwos$ci: wspdlnotowos¢ dostarczenia (dostarczenie
grupie) oraz brak mozliwos$ci lub brak efektywnej mozliwosci wykluczenia kogo-
kolwiek z konsumpcji dobra, jesli raz zostalo ono dostarczone pewnym cztonkom
spotecznosci. Niemozliwos¢ wykluczenia stwarza zachete do niekooperacyjnego,
indywidualistycznego zachowania (Mueller 2003, s. 11), znanego jako ,jazda na
gape” czy tez ,,problem gapowicza”, ktorego ostateczng konsekwencja — wedtug
sformalizowanego w teorii gier ,,dylematu wieznia” — jest najgorszy mozliwy
wariant alokacji zasobow, czyli ,piekto Pareto” (ang. Pareto inferior) (Straffin
1993). Na pozor trudno zidentyfikowa¢ dobra publiczne zwigzane ze swiadczeniem
ustug finansowych. Jednakze patrzac szerzej, nalezy zauwazy¢, iz dobrem takim
jest bezpieczenstwo. W ujeciu makro rzad — zapewniajacy stabilnos¢ systemu
finansowego poprzez tworzenie norm ostroznosciowych, a dzieki temu zapewnia-
jacy stabilnos¢ sfery realnej — dostarcza spoteczenstwu dobra publicznego, jakim
jest bezpieczenstwo gospodarcze. W tej roli rzad nie moze zosta¢ zastgpiony nie
tylko z tego wzgledu, ze jako jedyny posiada monopol na wtadzg, lecz takze dla-
tego, ze w kontekscie ekonomicznym stanowi on instytucje minimalizujgca koszty
transakcyjne zorganizowania grupy, czyli dziatania kooperatywnego zastepujacego
niekooperatywna postawe ,,gapowicza” (ang. free-rider) (Olson 2009, s. 36).

Problem ,,gapowicza” powstaje tez w mikrootoczeniu instytucji finansowej
1 jest on zwigzany z monitorowaniem ryzyka przez interesariuszy. Monitorowa-
nie to oraz reakcje wierzycieli na zmieniajgcy si¢ poziom ryzyka przyczyniajg
si¢ do poprawy bezpieczenstwa interesariuszy. Natomiast kazdy z interesariuszy
odczuwa poprawe swojej sytuacji, gdy dziatania te podejmujg inni, a sam inte-
resariusz nie ponosi kosztow tych dziatan. Taki problem dotyczy monitorowania
wszelkich przedsigbiorstw o rozdrobnionej strukturze kapitatodawcow, jednakze
badania wskazuja, ze jest on szczeg6lnie powazny w przypadku bankow (Freixas,
Rochet 1997). W rezultacie kontrola dziatalnosci instytucji finansowej ma wszelkie
cechy czystego dobra publicznego.
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Istotne jest podkreslenie, Ze na gruncie dokonanej analizy zawodnos$ci mechani-
zméw rynkowych w sektorze finansowym mozna wykaza¢ szczegdlne powigzanie
tych zawodnosci z problemem ryzyka instytucji. Ich graficzne ujg¢cie zaprezento-
wane jest w rysunku 4.

Rysunek 4
Znaczenie poszczegélnych kategorii zawodnoS$ci rynku
dla poziomu ryzyka podejmowanego przez banki

TYP IMPLIKACJE DLA RYZYKA
ZAWODNOSCI
ASYMETRIA N Wielfsza skk’)lnnos's' r.n'en.edi.eréw do podej[’r’mowalm.a .ry.zyka
INFORMACII » na nleko.rzysc Wl.aSCICIell, W|<-;k4$,za sklo’nlnosc Wlasc!aell
do podejmowania ryzyka na niekorzys$¢ depozytariuszy
Znaczacy poziom ryzyka, w tym: ryzyko runu na inne banki,
EFEKTY acy p yzy ym: ryzy

ryzyko ,,zarazania”, ryzyko niezabezpieczone sprawnym procesem
ZEWNETRZNE upadtosci, ryzyko systemowe, ryzyko kosztéw dla podatnikéw,
ryzyko luki w systemie dostarczania ustug finansowych

A 4

ZAWODNOSC Heterogenicznos¢ wptywu poziomu konkurencji na podejmowanie
KONKURENCJI ryzyka przez bank

h 4

Zaréwno w perspektywie makro, jak i mikro bezpieczenstwo

|STN,IENIE | w sektorze bankowym ma cechy dobra publicznego, co oznacza,
DOBR ze zarzadzanie ryzykiem sektora bankowego przez podmioty
PUBLICZNYCH indywidualne nie jest efektywne

Zrodto: opracowanie wiasne.

Uwzgledniajac znaczenie ryzyka banku dla skali kosztoéw zewnetrznych,
wspotczesnie normom ostroznosciowym stawia si¢ zadanie zaréwno redukcji
ryzyka indywidualnego (regulacja mikroostrozno$ciowa — ang. microprudential
regulation), jak i1 ryzyka systemowego (regulacja makroostrozno$ciowa — ang.
macroprudential regulation)'9. 1 cho¢ w literaturze rozwaza si¢ korzysci ptynace

10 Rozwigzania regulacji mikro- i makroostrozno$ciowej moga w niektorych przypadkach sta¢
w sprzecznosci. G. De Nicolo, G. Favara, L. Ratnovski, Externalities and macroprudential policy,
International Monetary Fund, 7 June 2012, s. 3. Przy czym nalezy podkresli¢, ze o ile niektorzy
autorzy uznajg ryzyko indywidualne banku za zrodlo ryzyka systemowego, co implikuje tworzenie
norm ukierunkowanych na funkcjonowanie okreslonych podmiotoéw w celu minimalizacji ryzyka sys-
temowego, o tyle inni upatrujg zrodta ryzyka systemowego w powiazaniach wystepujacych pomigdzy
instytucjami i w rynkach, co regulacj¢ indywidualna ukazuje jako nieprzydatna dla celéw redukcji
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z regulowania rynku finansowego oraz koszty zwigzane z regulacja, w praktyce
nie ma watpliwosci, ze wspodtczesny rynek finansowy powinien by¢ regulowany.
Przy tym, zadaniem nadzoru jest taka konstrukcja norm ostroznosciowych, aby
w dalszym ciggu dzialalno$¢ instytucji byta optacalna i aby dostepnos¢ ustug
finansowych nie byla ograniczona (Zimmerman 2010, s. 68), czyli aby rezul-
tat rynku regulowanego byl jak najbardziej zblizony do rynku nieregulowanego
(Cummins, Harrington, Niehaus 1993).

4. Wymogi kapitatowe

Roznego rodzaju normy ostroznosciowe tworzono i doskonalono woweczas,
gdy w okreslonych okolicznosciach zmaterializowato si¢ r6zne ryzyko powodujace
straty posrod réznych kategorii interesariuszy (Bhattacharya, Miller 1999; Noble,
Ravenhill 2000, s. 3; Kosikowski, Olszak 2009; Olszak 2011, s. 2; Quintyn, Pan-
sini 2011, s. 4). Spostrzezenie to jest spojne z rezultatami teoretycznych rozwazan
nad celem tworzenia norm ostroznosciowych dotyczacych dziatalnosci bankowe;j.

Istnieje szereg instrumentéw regulacyjnych majacych na celu zapewnienie
bezpieczenstwa w systemie bankowym. Przy czym obecnie szczegodlne znaczenie
przypisuje si¢ wymogom kapitalowym (Howarth, Quaglia 2013). Celem wymo-
géw kapitatlowych jest ochrona depozytariuszy przed przewaga instytucji finan-
sowej poprzez ograniczenie ryzyka bankructwa banku i minimalizacje kosztow
tego bankructwa. Najbardziej ogdlnie wymogi te mozna zdefiniowaé jako obo-
wigzek wykazywania przez instytucje finansowg kapitatu wtasnego na poziomie
odpowiadajagcym poziomowi okreslonemu z wykorzystaniem powszechnego dla
danej regulacji algorytmu uwzgledniajgcego przede wszystkim ryzyko zagrazajace
aktywom instytucji. Wymogi kapitatowe dotycza ilosci 1 jakoSci kapitatu, ktory
powinien posiada¢ bank, aby funkcjonowaé z okreslonym niskim prawdopodo-
bienstwem upadtosci.

Wymogi kapitalowe opiera si¢ przede wszystkim na funkcji gwarancyjne;j,
jaka pelni kapitat wiasny. Ich zadaniem jest redukcja prawdopodobienstwa nie-
wyplacalnosci banku, gdyz dodatkowy kapitat dziata jako bufor chronigcy depo-
zytariuszy przed ryzykiem stopy zwrotu z aktywow (Choudhry, Landuyt 2010;
Francis, Osborne 2010). Kapital wlasny absorbuje straty wynikajace z realizacji
ryzyka, gdyz jest mozliwe pokrycie strat z rezerw, zamrozenie wyptaty dywidend,
a ostatecznie dokonanie odpisu z kapitatu zakladowego (Mikotajczyk 2004, s. 9).
Elastyczno$¢ ta wynika z faktu, ze prawa wilascicieli — jako dostawcow kapita-
hu — sg podporzadkowane prawom wierzycieli (Choudhry 2012, s. 10)!l. Zatem

ryzyka systemowego. J. Selody, The Nature of Systemic Risk, w: Managing risk in the financial
system, red. J.R. LaBrosse, R. Olivares-Caminal, D. Singh, Edward Elgar Publishing, 2011, s. 21.

1T Na tym opiera si¢ rozumienie kapitatu wlasnego jako wartosci rezydualnej, ktora pozostaje
po odpisaniu wszelkich zobowiazan od posiadanych przez przedsigbiorstwo aktywow.
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im wigkszy jest udziat kapitatu wlasnego w strukturze kapitatu instytucji, tym
wigksze jest prawdopodobienstwo, iz zaabsorbuje on straty wynikajace z realiza-
cji ryzyka, zanim warto$¢ zobowigzan przekroczy warto$¢ aktywow (Friedman,
Kraus 2011, s. 57).

Modele teoretyczne, rozpatrywane chronologicznie wedlug momentu ich
powstawania, uzasadniajg wykorzystywanie wymogow kapitatlowych jako narzg-
dzia redukcji ryzyka w sektorze bankowym, przyjmujac za punkt wyjscia w pierw-
szej kolejnosci problem hazardu moralnego spowodowanego istnieniem systemu
ubezpieczen depozytow (Santos 2001; Demirglig-Kunt, Huizinga 2004). Jak wspo-
mniano, depozytariusze w warunkach ubezpieczenia depozytdéw majg mniejsza
sktonnos¢ do korygowania oczekiwanej stopy zwrotu z depozytéw w przypadku
zmian poziomu ryzyka, na jaki narazony jest bank, co wymusza podporzadko-
wywanie decyzji dotyczacych struktury kapitatu kosztom ryzyka. W ten sposob
system ubezpieczen depozytow implikuje niedostosowanie poziomu kapitatu wta-
snego banku do poziomu podejmowanego ryzyka, co ostatecznie szkodzi interesom
depozytariuszy i catemu systemowi (De Nicolo, Favara, Ratnovski 2012). Dlatego
tez prywatny optymalny poziom kapitatu jest nizszy niz spolecznie optymalny
poziom kapitatu (Miles 1995). Nalezy tez podkresli¢, ze rowniez rzad — tworzac
system ubezpieczen depozytow — staje sie swoistego rodzaju wierzycielem banku!2
(podobnie jak depozytariusze i inni dostawcy dtugu) 1 stusznie wymaga posiadania
przez bank kapitatow wtasnych ograniczajacych podejmowane ryzyko, gdyz w ten
sposob zabezpiecza wktad, jaki wnidst w funkcjonowanie sektora bankowego
(Dewatripont, Tirole 1994; Berger, Herring, Szegd 1995).

Uzupetniajagcy model decyzji kapitatowych banku, wypracowany przez D. San-
tosa, wskazuje, ze w warunkach ubezpieczenia depozytu istotny jest takze problem
konfliktu agencji pomigdzy kredytobiorcg a bankiem. Optymalne byloby finan-
sowanie kredytowanego przedsigwzigcia poprzez kombinacj¢ kredytu i kapitalu
wlasnego w finansowanej firmie, to jednak nie nast¢puje, gdy bank w czesci
finansowany jest przez system ubezpieczenia depozytéw (Santos 1999). W takich
warunkach zasadne jest regulowanie poziomu kapitatu wlasnego banku.

W innym nurcie podkresla si¢ znaczenie poziomu kapitatu dla przezwycig-
zania problemu hazardu moralnego niezaleznie od istnienia systemu ubezpieczen
depozytéw badz gwarancji ubezpieczeniowych. Podkresla sie, ze wyzszy poziom
kapitatu wlasnego oznacza zwickszenie stawki, jaka lokujg wtasciciele w dziatal-
nosci instytucji, a tym samym zwi¢kszenie kosztow, jakie oni ponoszg w zwigzku
z podejmowaniem nadmiernego ryzyka (De Nicolo, Favara, Ratnovski 2012).

12T, Hoenig (Case for Simple Rules and Limiting the Safety Net, ,,The Cato Journal” 2013, nr 33,
s. 486) stusznie zauwaza, ze sieci bezpieczenstwa, jesli sa rozbudowane i nie bazuja na uzaleznieniu
kosztow ponoszonych przez instytucje od skali ryzyka, jakie wnosi do systemu, ostatecznie musza
doprowadzi¢ do nacjonalizacji okreslonych przedsigbiorstw, gdyz w przeciwnym wypadku skala
wykreowanego w zwiazku z wprowadzeniem sieci bezpieczenstwa hazardu moralnego doprowadzi
do zatamania calego systemu.
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Sktania to wtascicieli do ograniczenia podejmowania ryzyka na koszt depozyta-
riuszy 1 innych wierzycieli oraz do doktadniejszego monitorowania dziatalnosci
instytucji (Goledzinowski 2009, s. 29). W badaniach empirycznych wykazano, ze
im wyzszy udziat kapitatu wlasnego, tym nizszy hazard moralny banku (Duran,
Lozano-Vivas 2015). Dlatego tez w wymogach kapitatowych upatruje si¢ narzg-
dzie stymulujace efektywna alokacje praw kontroli pomiedzy réznymi grupami
posiadajacych prawo do roszczen wzgledem majatku instytucji (Dewatripont, Tirole
1994; Herring, Schuermann 2005).

W literaturze dowiedziono, ze wymogi kapitatlowe faktycznie redukujg hazard
moralny zwigzany z istnieniem systemu ubezpieczen depozytéw. Dowodzenie to
zasadza si¢ na najbardziej znanych obserwacjach dokonanych m.in. przez Keetona
(1988) czy tez Kima i Santomero (1988), ktorzy zauwazyli, ze wiasciciele dazg
zawsze do obnizenia strat, ktore ponoszg w zwigzku z realizacja ryzyka bankowego,
a straty te sg wigksze niz straty ubezpieczyciela depozytariuszy. Argumenty kolej-
nych badaczy (Acharya, Dreyfus 1989), ze rzad — finansujacy system ubezpieczen
depozytéw — powinien polega¢ na dyscyplinie rynkowej 1 dziata¢ podobnie jak
pozostali wierzyciele, traca na sugestywnosci w $wietle faktu, iz rzad — dazac do
redukcji kosztow zewnetrznych — nie moze odmowic¢ udzielenia dlugu bankowi
(taka mozliwos$cig dysponujg rynki), lecz jest zmuszony ubezpieczyé wszystko.

Dla decyzji o podjeciu ryzyka znaczenie ma nie tylko poziom kapitalu wta-
snego banku, ale i koncentracja akcjonariatu. Dostrzezono, ze skoncentrowany
akcjonariat znaczaco redukuje wskaznik zagrozonych kredytéw (w warunkach, gdy
prawa akcjonariuszy sg chronione) (Tanveer et al. 2010, s. 399)13. W tym $wietle
wymogi odnosnie do zwickszenia kapitatu wlasnego, skutkujace rozproszeniem
akcjonariatu, negatywnie wpltywaja na poziom kontroli ryzyka podejmowanego
przez instytucje (dotychczasowi akcjonariusze maja mniejsze zachety do moni-
torowania dziatalno$ci instytucji) (Schaeck, Cihak 2012).

Wady kapitatu wtasnego wykorzystywanego jako narzedzie ochrony interesow
depozytariuszy i interesariuszy rezydualnych mogg by¢ zréwnowazone zaleta-
mi dhlugu podporzadkowanego. Dostawcy takiego kapitatu cechujg si¢ awersja
do ryzyka portfela. Dodatkowo dtug podporzadkowany znajduje si¢ w cigglym
obrocie na rynku. Z tej przyczyny wzrost ryzyka banku moze przetozy¢ si¢ na
spadek warto$ci rynkowej tego dtugu 1 wywotaé szeroka reakcje rynkowsa (Ber-
ger, Herring, Szegd 1995), ktora wymusi ograniczenie ryzyka portfela. Szereg
korzystnych wilasciwosci posiada tez kapital hybrydowy, a zwlaszcza opcje na
emisj¢ akcji (Bolton, Samama 2012), ktore pozwalajg uzyskac kapitat wlasny

13 Zwiazek pomigdzy poziomem koncentracji akcjonariatu a efektywnoscia kontroli nad ryzykiem
portfela moze wynika¢ z dwoch przyczyn: skoncentrowany akcjonariat jest najczesciej duza insty-
tucja, ktora dysponuje specjalistyczng wiedzg i srodkami koniecznymi dla analizy strategii obranej
przez menedzerow, a z drugiej strony — duze korzysci plynace z monitoringu (wynikajace ze skali
inwestycji) przekraczaja koszty monitoringu.
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w odpowiednim terminie i redukuja problem asymetrii informacji, a zwigzku
z tym — kosztu kapitatu (Bolton, Santos, Scheinkman 2011).

Praktyka regulacji bezposrednio odnosi si¢ do przywotanych kwestii, co
przejawia si¢ m.in. wprowadzeniem pojecia jakosci kapitatu na pokrycie ryzyka.
Ze wzgledu na fakt, ze wymogi kapitalowe stanowig narzedzie regulacji sektora
bankowego juz od kliku dekad, przeprowadzono szereg badan, ktorych celem
byta weryfikacja, czy ich wprowadzenie ma realne znaczenie dla poziomu ryzyka
poszczegdlnej instytucji i sektora. Ekonometryczne badania dowodza, Ze istnie-
je duzy wplyw kapitalu regulacyjnego na faktyczny poziom kapitatu w banku,
a glownym czynnikiem stymulujagcym banki do utrzymywania kapitalu powyzej
wymaganego minimum sg wysokie koszty zarzadzania w przypadku kontroli, jak
tez wysokie koszty utraconych mozliwosci (Alfon, Argimon, Bascunana-Ambros
2004). Innym czynnikiem jest transparentno$¢ sektora. Jednakze badania nad
bezposrednia relacja zachodzaca pomigdzy wymogami kapitalowymi a ryzykiem
portfela banku przynosza sprzeczne rezultaty.

5. Podsumowanie

Decyzje o strukturze kapitatu bankowego podejmowane sg w srodowisku kon-
fliktu interesow roznych grup interesariuszy banku. Konflikty te sa szczegdlnie
problematyczne. Przyczyniajg si¢ do tego: konflikt agencji, asymetria informacji,
niepelno$¢ kontraktowa, mozliwos$¢ eksternalizacji kosztéw ryzyka bankowego,
kolektywny charakter dzialan interesariuszy, a takze fakt, Zze bezpieczenstwo
instytucji i sektora ma charakter dobra publicznego. Wspomniane zawodnosci
rynku przyczyniaja si¢ do zwigkszania ryzyka przez bank w sytuacji, gdy koszty
ryzyka moga zosta¢ przerzucone na wierzycieli. Zwickszenie wiedzy o zaryso-
wanych w artykule zalezno$ciach jest bardzo pozadane. Zwazywszy, ze literatura
podejmujaca problem decyzji kapitatowych banku w paradygmacie neoklasycznym
finans6w jest dobrze rozwinigta, zachodzi potrzeba uzupelnienia wiedzy w tym
zakresie, na podstawie studiéw interdyscyplinarnych uwzgledniajacych dorobek
z dziedziny ekonomii dobr publicznych, efektow zewnetrznych, etyki, komunikacji,
wspotdziatania i wreszcie spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu. W rozumienie
decyzji kapitatowych banku moga w tym kontekscie wiele wnie$¢ studia beha-
wioralne i spoteczne wykorzystujagce metody badan jakosciowych.

Bibliografia

Acharya, S., Dreyfus, J.F., Optimal bank reorganization policies and the pricing of
federal deposit insurance, ,Journal of Finance” 1989, nr 44(5).

Acharya, V., Naqvi, H., The seeds of a crisis: A theory of bank liquidity and risk
taking over the business cycle, ,,Journal of Financial Economics” 2012, nr 106(2).



250 dr Anna Do$, dr Monika Wieczorek-Kosmala

Admati, A.R., Hellwig, M.F., Does debt discipline bankers? An academic myth about
bank indebtedness, ,,Rock Center for Corporate Governance at Stanford University
Working Paper” 2013, nr 132.

Alexander, K., Dhumale, R., Eatwell, J., Global governance of financial systems: the
international regulation of systemic risk, Oxford University Press, 2006.

Alfon, 1., Argimon, I., Bascunana-Ambros P., What Determines How Much Capital is
Held by UK Banks and Building Societies?, ,,Financial Services Authority Occa-
sional Paper” 2004, nr 22.

Allen, F., Carletti, E., Marquez, R., Credit market competition and capital regulation,
»Review of Financial Studies” 2011, nr 24(4).

Andreoni, J., Warm-glow versus cold-prickle: the effects of positive and negative framing
on cooperation in experiments, ,,The Quarterly Journal of Economics” 1995, nr 10(1).

Apergis, N., Fafaliou, 1., Polemis, M.L., New evidence on assessing the level of compe-
tition in the European Union banking sector: A panel data approach, ,International
Business Review” 2016, nr 25(1).

Ashcraft, A.B., Does the market discipline banks? New evidence from regulatory capital
mix, ,,Journal of Financial Intermediation” 2008, nr 17(4).

Balasubramanian, B., Cyree, K.B., Has market discipline on banks improved after the
Dodd-Frank Act?, ,Journal of Banking & Finance” 2014, nr 41.

Bankowos¢ i finanse publiczne u progu przystgpienia Polski do Unii Europejskiej, red.
B. Mikotajezyk, ,,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2004, nr 176.

Barth, J.R., Nolle, D.E., Phumiwasana, T., Yago, G., 4 cross-country analysis of the
bank supervisory framework and bank performance, ,,Financial Markets, Institutions
& Instrument” 2003, nr 12(2).

Basel Committee on Banking Supervision, Bank Failures in Mature Economies, Wor-
king Paper 2004, nr 13.

Batina, R.G., Thori, T., Public goods: theories and evidence, Springer Science & Busi-
ness Media, 2005.

Bator, FM., The anatomy of market failure, ,,The Quarterly Journal of Economics”
1958, nr 72(3).

Bennett, R.L., Giintay, L., Unal, H., Inside debt, bank default risk, and performance
during the crisis, ,,Journal of Financial Intermediation” 2015, nr 24(4).

Benston, G.J., Regulating financial markets: a critique and some proposals, American
Enterprise Institute, Washington 1999.

Berger, A.N., Di Patti, E.B., Capital structure and firm performance: A new approach
to testing agency theory and an application to the banking industry, ,Journal of
Banking & Finance” 2006, nr 30(4).

Berger, A.N., Herring, R.J., Szegd, G.P., The role of capital in financial institutions,
,Journal of Banking & Finance” 1995, nr 19(3).

Berger, A.N., Turk-Ariss, R., Do depositors discipline banks and did government actions
during the recent crisis reduce this discipline? An international perspective, ,,Journal
of Financial Services Research” 2015, nr 48(2).

Bhattacharya, A., Miller, M., Coping with crises: is there a ‘silver bullet’?, w: The Asian
financial crisis: causes, contagion and consequences, red. P.R. Agenor, M. Miller,
D. Vines, A. Weber, Cambridge 1999.



Ryzyko, efekty zewnetrzne i konflikty interesow w strukturze kapitatowej bankow... 251

Bliss, R.R., Flannery, M.J., Market discipline in the governance of US bank holding
companies: Monitoring vs. influencing, ,,European Finance Review” 2002, nr 6(3).

Boatright, J., Conflict of Interest: An Agency Analysis, w: Ethics and Agency Theory,
red. R.E. Freeman, N.E. Bowie, Oxford University Press, New York 1992, cyt. za:
Speck, B.W., Conflict of interest: concepts, rules and practices regarding legislators
in Latin America, ,,The Latin Americanist” 2006, nr 49(2).

Bolton, P., Mehran, H., Shapiro, J., Executive compensation and risk taking, ,,Review
of Finance” 2015.

Bolton, P., Samama, F., Capital access bonds: contingent capital with an option to
convert, ,,Economic Policy” 2012, nr 27(70).

Bolton, P., Santos, T., Scheinkman, J., Outside and inside liquidity, ,,Quarterly Journal
of Economics” 2011, nr 126(1).

Boyd, J.H., Chang, C., Smith, B.D., Moral hazard under commercial and universal
banking, ,,JJournal of Money, Credit, and Banking” 1998, nr 30.

Callon, M., An essay on framing and overflowing: economic externalities revisited by
sociology, ,,The Sociological Review” 1998, nr 46(S1).

Calomiris, C.W., Mason, J.R., Consequences of bank distress during the Great Depres-
sion, ,,The American Economic Review” 2003, nr 93(3).

Cherlin, A.J., Public and private families, McGraw-Hill, 1996.

Choudhry, M., The Principles of Banking, John Wiley & Sons, Singapore 2012.

Choudhry, M., Landuyt, G., The future of finance: a new model for banking and inve-
stment, John Wiley & Sons, 2010.

Cornes, R., Sandler, T., The theory of externalities, public goods, and club goods,
Cambridge University Press, 1996.

Cummins, J.D., Harrington, S., Niehaus, G., An economic overview of risk-based capital
requirements for the property-liability insurance industry, ,Journal of Insurance
Regulation” 1993, nr 11(4).

Dahlman, C.J., The problem of externality, ,,The Journal of Law & Economics” 1979,
nr 22(1).

DeAngelo, H., Masulis, R.-W., Optimal capital structure under corporate and personal
taxation, ,Journal of Financial Economics” 1980, nr 8(1).

DeAngelo, H., Stulz, R.M., Liquid-claim production, risk management, and bank capital
structure: Why high leverage is optimal for banks, ,Journal of Financial Econo-
mics” 2015, nr 116(2).

Demirgiig-Kunt, A., Huizinga, H., Market discipline and deposit insurance, ,,Journal
of Monetary Economics” 2004, nr 51(2).

De Nicolo, G., Favara, G., Ratnovski, L., Externalities and macroprudential policy,
International Monetary Fund, 7 June 2012.

Dewatripont, M., Tirole, J., The prudential regulation of banks, MIT Press Books, 1994.

De Weert, F., Bank and insurance capital management, John Wiley & Sons, 2011.

Dittmann, I., Yu, K.C., Zhang, D., How important are risk-taking incentives in execu-
tive compensation?, ,European Corporate Governance Institute (ECGI) — Finance
Working Paper” 2016, nr 473.

Duran, M.A., Lozano-Vivas, A., Moral hazard and the financial structure of banks,
,Journal of International Financial Markets, Institutions and Money” 2015, nr 34.



252 dr Anna Do$, dr Monika Wieczorek-Kosmala

Flannery, M.J., The faces of ‘market discipline’, ,Journal of Financial Services Rese-
arch” 2001, nr 20(2-3).

Forrsbeeck, J., Essays on market discipline in commercial and central banking. Copen-
hagen Business School, Institut for Finansiering Department of Finance, 2009.
Francis, W.B., Osborne, M., On the Behavior and Determinants of Risk-Based Capital
Ratios: Revisiting the Evidence from UK Banking Institutions, ,Jnternational Review

of Finance” 2010, nr 10(4).

Freixas, X., Rochet, J.C., Microeconomics of banking, t. 2, Cambridge 1997.

Friedman, J., Kraus, W., Engineering the Financial Crisis: Systemic Risk and the Failure
of Regulation, University of Pennsylvania Press, 2011.

Friedman, M., Schwartz, A.J., A monetary history of the United States, 1867—1960,
Princeton University Press 2008.

Goledzinowski, P., Wplyw regulacji systemu bankowego na jego efektywnosé, ,,Materiaty
i Studia NBP” 2009, nr 235.

Hasan, 1., Jackowicz, K., Kowalewski, O., Koztowski, L., Market discipline during
crisis: Evidence from bank depositors in transition countries, ,,Journal of Banking
& Finance” 2013, nr 37(12).

Hasan, 1., Siddique, A., Sun, X., Monitoring the ‘invisible’ hand of market discipline:
Capital adequacy revisited. ,,Journal of Banking & Finance” 2015, nr 50.

Herring, R., Schuermann, T., Capital Regulation for Position Risk in Banks, Securities
Firms and Insurance Companies, w: Capital adequacy beyond Basel: banking,
securities, and insurance, red. H.S. Scott, Oxford University Press 2005.

Hilscher, J., Raviv, A., Bank stability and market discipline: The effect of contingent
capital on risk taking and default probability, ,,Journal of Corporate Finance” 2014,
nr 29.

Hirsch, W.Z., Law and economics: an introductory analysis, Academic Press 2014.

Hoenig, T.M., Case for Simple Rules and Limiting the Safety Net, ,,The Cato Journal”
2013, nr 33.

Holmstrom, B., Tirole, J., Financial intermediation, loanable funds, and the real sector,
,»The Quarterly Journal of Economics” 1997, nr 112(3).

Howarth, D., Quaglia, L., Banking on stability: the political economy of new capital requ-
irements in the European Union, ,Journal of European Integration” 2013, nr 35(3).

Jackowicz, K., Dyscyplina rynkowa a stabilnos¢ finansowa, ,,Bank i Kredyt” 2012, nr 5.

Jensen, M.C., Agency cost of free cash flow, corporate finance, and takeovers, ,,The
American Economic Review” 1986, nr 76(2).

Jiménez, G., Lopez, J.A., Saurina, J., How does competition affect bank risk-taking?,
,Journal of Financial Stability” 2013, nr 9(2).

Kahle, K.M., Stulz, R.M., Access to capital, investment, and the financial crisis, ,,Journal
of Financial Economics” 2013, nr 110(2).

Kalemli-Ozcan, S., Papaioannou, E., Perri, F., Global banks and crisis transmission,
,Journal of International Economics” 2013, nr 89(2).

Karas, A., Pyle, W., Schoors, K., Deposit insurance, banking crises, and market disci-
pline: Evidence from a natural experiment on deposit flows and rates, ,,Journal of
Money, Credit and Banking” 2013, nr 45(1).

Keeton, W.R., Substitutes and complements in bank risk-taking and the effectiveness of
regulation, Federal Reserve Bank of Kansas City, Working Paper 1988, December.



Ryzyko, efekty zewnetrzne i konflikty interesow w strukturze kapitatowej bankow... 253

Kim, D., Santomero, A.M., Risk in banking and capital regulation, ,,The Journal of
Finance” 1988, nr 43(5).

Kopcke, R.W., Risk and the capital of insurance companies, ,,New England Economic
Review” 1996, July/August.

Kosikowski C., Olszak M., Od prawa bankowego do prawa rynku finansowego, w:
System prawa finansowego, t. 4. Prawo walutowe. Prawo dewizowe. Prawo rynku
finansowego, red. J. Gluchowski, Wolters Kluwer, 2009.

Kwan, S.H., Eisenbeis, R.A., Bank risk, capitalization and inefficiency, ,,Capitalization
and Inefficiency” 1995, January.

Laeven, L., Valencia, F., The real effects of financial sector interventions during crises,
,Journal of Money, Credit and Banking” 2013, nr 45(1).

Lind, G., Basel Il — the new framework for bank capital, ,,Economic Review” 2005, nr 2.

Liu, H., Molyneux, P., Wilson, J.O., Competition And Stability In European Banking:
A Regional Analysis, ,,The Manchester School” 2013, nr 81(2).

Marcinkowska, M., Dyscyplina rynkowa — czyli czy prywatny monitoring zwigksza bez-
pleczenstwo systemu bankowego, ,,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica”
2005, nr 188.

Mikos-Sitek, A., Zapadka, P., Polskie prawo bankowe: wybrane zagadnienia, Wolters
Kluwer, 2011.

Miles, D., Optimal regulation of deposit taking financial intermediaries, ,,European
Economic Review” 1995, nr 39(7).

Minamihashi, N., Credit Crunch Caused by Bank Failures and Self-Selection Behavior
in Lending Markets, ,JJournal of Money, Credit and Banking” 2011, nr 43(1).
Minton, B.A., Taillard, J.P., Williamson, R., Financial expertise of the board, risk taking,
and performance: Evidence from bank holding companies, ,Journal of Financial

and Quantitative Analysis” 2014, nr 49(2).

Miodawska, J., Kryzys systemu bankowego i finansowego w Japonii — drogi wyjscia,
,Bank 1 Kredyt” 2003, nr 7.

Mueller, D., Public Choice III, Cambridge University Press, 2003.

Miilbert, P.O., Corporate governance of banks after the financial crisis — theory, evi-
dence, reforms, ,,European Corporate Governance Institute (ECGI) — Law Working
Paper” 2009, nr 130.

Noble, G.W., Ravenhill, J., Causes and consequences of the Asian financial crisis, w:
The Asian financial crisis and the architecture of global finance, red. G.W. Noble,
J. Ravenhill, Cambridge University Press, 2000.

Olson, M., The logic of collective action, Harvard University Press, 2009.

Olszak, M., Bankowe normy ostroznosciowe, Wydawnictwo Temida 2, Biatystok 2011.

Ongena, S., Popov, A., Udell, G.E., , When the cats away the mice will play”: does
regulation at home affect bank risk-taking abroad?, ,Journal of Financial Econo-
mics” 2013, nr 108(3).

Quintyn, M., Pansini, R.V., Masciandaro, D., The Economic Crisis: Did Financial
Supervision Matter?, ,, IMF Working Paper” 2011, November.

Peek, J., Rosengren, E.S., Collateral damage: Effects of the Japanese bank crisis on
real activity in the United States, ,,The American Economic Review” 2000, nr 90(2).

Prudent Lending Restored: Securitization After the Mortgage Meltdown, red. Y. Fuchita,
R.J. Herring, R.E. Litan, Brookings Institution Press 2010.



254 dr Anna Do$, dr Monika Wieczorek-Kosmala

Santos, J.A., Bank capital and equity investment regulations, ,Journal of Banking &
Finance” 1999, nr 23(7).

Santos, J.A., Bank capital regulation in contemporary banking theory: A review of the
literature, ,,Financial Markets, Institutions & Instruments” 2001, nr 10(2).

Sarra, J., Prudential, pragmatic, and prescient, reform of bank resolution schemes,
,International Insolvency Review” 2012, nr 21(1).

Schaeck, K., Cihak, M., Banking competition and capital ratios, ,,European Financial
Management” 2012, nr 18(5).

Selody, J., The Nature of Systemic Risk, w: Managing risk in the financial system, red.
J.R. LaBrosse, R. Olivares-Caminal, D. Singh, Edward Elgar Publishing, 2011.

Srivastav, A., Hagendorff, J., Corporate Governance and Bank Risk-taking, ,,Corporate
Governance: An International Review” 2016, nr 24.

Stanton, R., Wallace, N., CMBS subordination, ratings inflation, and the crisis of
2007-2009 The National Bureau of Economic Research, 2010.

Stiglitz, J.E., Economics of Public Sector, W. W. Norton & Company Incorporated, 2000.

Straffin, P.D., Game theory and strategy, The Mathematical Association of America,
1993, t. 36.

Tabak, B.M., Fazio, D.M., Cajueiro, D.O., The relationship between banking market
competition and risk-taking: Do size and capitalization matter? ,,Journal of Banking
& Finance” 2012, nr 36(12).

Tanveer, C., Shehzad, de Haan, J., Scholtens, B., The impact of bank ownership concen-
tration on impaired loans and capital adequacy, ,,JJournal of Banking & Finance”
2010, nr 34.

Tennyson, S., Challenges and Approaches to Consumer Protection in the Insurance
Industry, w: The Future of Insurance Regulation and Supervision: A Global Per-
spective, red. PM. Liedtke, J. Monkiewicz, Palgrave Macmillan, 2011.

Trichet, J.C., Macro-prudential regulation as an approach to contain systemic risk:
economic foundations, diagnostic tools and policy instruments. In Speech at the
13th conference of the ECB-CFS Research Network, Frankfurt am Main, September
27t 2010.

Walter, 1., Conflict of Interests and Market Discipline, w: Market discipline across
countries and industries, red. C.E. Borio, MIT Press 2004.

Willis, L.E., The financial education fallacy, ,,The American Economic Review” 2011,
nr 101(3).

Wittman, D., Economic foundations of law and organization, Cambridge University
Press 2006.

Wood, G., Kabiri, A., Firm stability and system stability: the regulatory delusion, w:
Managing risk in the financial system, red. J.R. LaBrosse, R. Olivares-Caminal,
D. Singh, Edward Elgar Publishing, 2011.

Van Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., Analyzing banking risk: a framework for
assessing corporate governance and risk management, World Bank, 2009.

Vives, X., Competition in the changing world of banking, ,,Oxford Review of Economic
Policy” 2001, nr 17(4).



Ryzyko, efekty zewnetrzne i konflikty interesow w strukturze kapitatowej bankow... 255

Ziewer, L., IFRS can serve as a convergence point, Insurance ERM, 3 September 2010.

Zimmerman, J.F., Regulating the business of insurance in a federal system, SUNY
Press 2010.

Zylicz, T., Ekonomia Srodowiska i zasobéw naturalnych, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2004.

Stowa kluczowe: konflikt interesow, dyscyplina rynkowa, regulacje

Bank capital structure in terms of risk, externalities
and conflict of interest

Summary

The goal of this paper is to demonstrate the complexity of collocation of depen-
dencies between bank capital structure decisions, risk and externalities. The dependen-
cies are studied in the context of conflicts of interests. The paper synthesizes and
systemizes main issues connected with bank capital structures: market discipline, mar-
ket failure as well as regulation and it’s limitations. The conclusion is that bank capi-
tal structure decisions deserve interdisciplinary studies, including behavioral studies and
social studies with the exploitation if qualitative methods.

Keywords: conflict of interest, market discipline, regulation





