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Wptyw dyscypliny regulacyjnej na
dyscypling rynkowa w bankowosci

Krzysztof Jackowicz

Ze wzgledu na postepy proceséw konsolidacyjnych
bankéw, rozszerzanie sie geograficznego i produktowe-
go zakresu ich dziatania, wzrost ztozonosci i réznorod-
nosci instrumentéw finansowych emitowanych i naby-
wanych przez banki oraz coraz wyraZniejsza niewystar-
czalno$é, z natury rzeczy statycznych, mechanizméw
dyscypliny regulacyjnej, zwlaszcza w okresach kryzy-
sowych, podejmowane sa coraz liczniejsze i szerzej za-
krojone préby wzmocnienia dyscypliny rynkowej w
bankowosci. W niemal wszystkich pafistwach nie ozna-
czaja one rezygnacji z wykorzystania i doskonalenia na-
rzedzi dyscypliny regulacyjnej. Sprawia to, Ze stajemy
w obliczu trwatego wspdlistnienia regulacyjnych i ryn-
kowych mechanizméw dyscyplinujacych. Wspomnia-
ne wspolistnienie powoduje powstanie obszaréw wza-
jemnego oddzialywania. Prezentowany artykut poswie-
cony jest identyfikacji i oméwieniu, na podstawie refe-
rowanych w literaturze przedmiotu rezultatéw badan
empirycznych, tych sfer, w ktérych dyscyplina regula-
cyjna wplywa na rynkowa. Stopiefi uniwersalnosci
otrzymanych ta droga wniosk6w ogranicza fakt, ze zde-
cydowana wiekszo$¢ badan traktujacych o dyscyplinie
rynkowej zostala przeprowadzona dla danych z rynku
amerykanskiego.

Artykul sklada sie z pieciu czeSci. W pierwszej
przedstawiono najwazniejsze definicje. Druga przynosi
omoéwienie wplywu dziatan nadzoru na zawarto$c
sprawozdan finansowych bankéw. Rozwazania o zna-
czeniu ocen nadzorczych i oddzialywania regulacyjne-
go dla kapitalodawcéw znalazly sie w kolejnym frag-
mencie opracowania. Problem wplywu dyscypliny re-

gulacyjnej na mozliwoéci dyscyplinowania bankéw
przez podmioty sektora prywatnego i sposéb monitoro-
wania przez nie bankéw jest ukazany w podpunkcie
czwartym. Ostatnia, piata cze$¢ artykutu ma charakter
podsumowujacy.

Definicja dyscypliny regulacyjnej i rynkowej

W pierwszej czesci artykulu, zgodnie z powyzszymi za-
powiedziami, wprowadza sie definicje dwoch rodza-
jow dyscypliny, ktérej poddane sa wspo6iczesne banki.
Dokonano tez rozréznienia miedzy modelami dyscypli-
ny rynkowe;j.

Cecha wspélna dyscypliny regulacyjnej i rynko-
wej jest to, ze obie obejmuja dwa podstawowe skladni-
ki: monitorowanie — oznaczajace zdolno$¢ do oceny sy-
tuacji banku i generowania na tej podstawie odpowied-
nich sygnaléw, oraz wywieranie wplywu (oddzialywa-
nie) — sprowadzajace sie do zdolno$ci zainteresowa-
nych podmiotéw do wspétksztaltowania decyzji kie-
rownictw bankéw?. Réznice dzielace dyscypline regu-
lacyjna i rynkowa dotycza: podmiotéw spelniajacych
funkcje monitorowania i wywierania wplywu, podstaw
prawnych i ekonomicznych podejmowanych przez nie

1 W odniesieniu do dyscypliny regulacyjnej zob.: M.J. Flannery: The Faces of
“Market Discipline”. ,Journal of Financial Services Research”, Vol. 20, No.
2/3, October-December 2001, s. 107-119, a zwlaszcza 109-110; R.R. Bliss, M.J.
Flannery: Market Discipline in the Governance of U.S. Bank Holding Compa-
nies: Monitoring vs. Influencing. Working Paper Series, Federal Reserve Bank
of Chicago, March 2000, s. 2.
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dziatan, zr6det informacji wykorzystywanych w proce-
sie monitorowania oraz bedacego do dyspozycji tych
podmiotéw arsenatu érodkéw nacisku na menedzeréw.

W przypadku dyscypliny regulacyjnej podmiota-
mi aktywnymi sa banki centralne, instytucje nadzoru
oraz instytucje ubezpieczenia depozytéw. Sposéb ich
dzialania wyznaczaja przepisy regulujace dziatanie
systemu bankowego, wsréd ktérych najistotniejsza role
odgrywaja: normy ostroznosciowe, zasady licencjono-
wania, restrukturyzacji i likwidacji bank6w oraz zasady
prowadzenia polityki konkurencji i ksztaltowania
struktury wlasnosciowej sektora bankowego. Monitoro-
wanie w ramach dyscypliny regulacyjnej odbywa sie
zaréwno na podstawie informacji publicznie dostepnej,
jak i prywatnej, zdobywanej w drodze inspekcjonowa-
nia bankéw lub nakladania na nie obowiazku sktadania
poufnych raportéw. Podmioty odpowiedzialne za
wprowadzanie dyscypliny regulacyjnej dysponuja bez-
poérednimi, administracyjnymi narzedziami oddziaty-
wania na: menedzeréw bankowych, stosowane przez
nich praktyki zarzadcze, jak tez skale dziatania banku i
jego profil ryzyka.

Na dyscypling rynkowa skladaja sie natomiast
dziatania kapitalodawcéw bankowych, audytoréw,
agencji ratingowych oraz tych kapitalobiorcéw, ktérzy
sa zainteresowani utrzymaniem diugookresowych rela-
cji z bankiem. Podstawa podejmowanych krokéw przez
te podmioty sa prywatne umowy zawarte bezposrednio
z bankiem lub podmiotami zagrozonymi ryzykiem wy-
stepujacym w jego dziatalnosci. Monitorowanie doko-
nywane jest zasadniczo przy wykorzystaniu publicz-
nie dostepnych zrédel informacji. Oddzialywanie na
kierownictwa bankéw odbywa sie posrednio, poprzez
wplywanie na koszt finansowania, dostepnosé¢ kapita-
16w, wolumen zawieranych z bankiem transakcji, oraz
bezposrednio: za pomoca rynku pracy menedzeréw,
wrogich przeje¢, dziatan duzych akcjonariuszy i ich re-
prezentantéw.

Granice dyscypliny regulacyjnej i rynkowej nie za-
wsze sa jednakowo zakre§lane w literaturze przedmio-
tu. M.J. Flannery w fundamentalnym dla definicji poje¢
z zakresu dyscypliny rynkowej artykule z 2001 r. zali-
cza do niej dziatania podejmowane przez wtadze nad-
zorcze na podstawie informacji rynkowych?. Pod adre-
sem tak szerokiego rozumienia dyscypliny rynkowej
pojawiaja sie glosy krytyczne. Przykltadowo, Fiona C.
Maclachlan sprzeciwia sie objeciu wykorzystania ryn-
kowej informacji w celu podejmowania dyskrecjonal-
nych dziatan nadzorczych mianem dyscypliny rynko-
wej. Jest ona zdania, ze o dyscyplinie rynkowej mozna
mowié tylko wtedy, gdy istnieja z gory okreslone zasa-
dy wykorzystania informacji pochodzacej z rynku3.
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Jeszcze bardziej rygorystyczne stanowisko prezentuje
R.R. Bliss, ktory stwierdza, ze wszelkie dziatania regu-
lacyjne podjete wskutek pojawienia rynkowych sygna-
16w nie naleza do dyscypliny rynkowej. Wykorzystuja
bowiem rynkowe monitorowanie, ale juz nie rynkowe
oddziatywanie. Te dwa elementy dyscypliny rynkowej
sa za$, jego zdaniem, nierozlaczne, jako ze ostatecznym
celem dyscypliny rynkowej nie jest monitorowanie, ale
wiaénie oddzialywanie na decyzje menedzeréw?. W tej
pracy, gtéwnie ze wzgledu na przejrzystos¢ dalszego
rozumowania, przyjmiemy waskie, intuicyjne rozumie-
nie dyscypliny rynkowe;j.

Dyscyplina rynkowa w zdecydowanej wiekszosci
krajéw, jak juz wspominaliémy, wystepuje obok dyscy-
pliny regulacyjnej. W takim przypadku bedziemy moé-
wi¢ o modelu wspomagajacej dyscypliny rynkowe;j.
Sytuacje, w ktérej dyscyplina rynkowa jest jedynym na-
rzedziem zapewnienia bezpieczenistwa bankéw i calego
systemu, bedziemy okre$la¢ z kolei mianem modelu
czystej dyscypliny rynkowej. Rozwiazania najblizsze
modelowi czystej dyscypliny rynkowej przyjeta w
ostatnich latach Nowa Zelandia®. Jako ze tematem arty-
kutu jest wptyw dyscypliny regulacyjnej na rynkowa,
w polu naszego zainteresowania lezy wylacznie model
wspomagajacej dyscypliny rynkowe;j.

Wptyw dziatan nadzoru na tres¢ sprawozdan
finansowych

Badania nad wplywem dziatan nadzoru, a w szczeg6l-
noéci inspekcji na miejscu, na zawarto$¢ sprawozdan
finansowych prowadzone sa w kilku kierunkach. Po
pierwsze rozstrzyga sie, czy rzeczywiscie takie oddzia-
tywanie nadzoru wystepuje. Po drugie okreéla sie jego
kierunek, a zwlaszcza weryfikuje teze, ze inspekcje
sprzyjaja ujawnianiu niekorzystnych danych o efektach
gospodarowania bankéw. Po trzecie analizuje sie, czy
wprowadzone korekty do sprawozdan finansowych sa
istotne z punktu widzenia uczestnikéw rynkéw finan-
sowych. Obecno$¢ drugiego i trzeciego obszaru docie-
kan sugeruje oczywiscie, ze odpowiedZ na pytanie o
istnienie wplywu nadzoru na tre$¢ sprawozdan finan-
sowych jest twierdzaca. Zaprezentowana kolejnos¢ za-
gadnienn badawczych wyznacza takze ogdlne zasady
uporzadkowania referowanych w tym podpunkcie po-
zycji literatury przedmiotu.

Efekty inspekcji dokonanych przez wtadze nadzo-
ru bankowego moga znalez¢ odzwierciedlenie zar6wno
w postaci korekt juz opublikowanych sprawozdan, jak
tez w raportach biezacych - obejmujacych czas przepro-

2 Zob. M.J. Flannery (2001), op.cit., s. 109-110.
3 Zob. F.C. Maclachlan: Market Discipline in Bank Regulation: Panacea or Pa-
radox? “Independent Review”, Fall 2001, Vol. 6, s. 227-234.

4 Zob. R.R. Bliss: Market Discipline and Subordinated Debt: a Review of Some
Salient Issues. “Economic Perspectives”, Federal Reserve Bank of Chicago,
Vol. 25, No. 1, First Quarter 2001, s. 25, 41.

5 Szerzej na ten temat zob. np. K. Jackowicz: Nowozelandzki eksperyment z
dyscypling rynkowq w bankowosci. ,Bank i Kredyt” nr 2/2002, s. 31-42.
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wadzenia inspekcji. Przedmiotem badan byly oba po-
tencjalne kanaty komunikowania uczestnikom rynkéw
finansowych ustalen nadzoru byly przedmiotem ba-
dan. Zbiér obserwacji empirycznych zwiazanych z
pierwszym z nich jest jednak, jak sie przekonamy,
znacznie skromniejszy.

Unikatowej analizy charakteru i zwiazku dokony-
wanych ex post rewizji sprawozdan finansowych z cza-
sem przeprowadzenia inspekcji na miejscu dokonali
Jeffery W. Gunther i Robert R. Moore®. Wyniki swoich
dociekan oglosili w dwéch opracowaniach, z ktérych
pierwsze pochodzi z 2000 r., a drugie jest o dwa lata
pozniejsze. Wspomniane publikacje maja zasadniczo
ten sam temat, dlatego tez oméwimy je facznie. Warto
jednak w tym miejscu dla jasnosci dalszego toku rozu-
mowania po$wieci¢ nieco miejsca dzielacym je r6zni-
com’. Po pierwsze, starsze badanie wykorzystywalo
tylko dane o bankach, ktérym amerykanskie instytucje
nadzoru przyznaly ratingi CAMEL(S): 1 i 2, oznaczaja-
ce satysfakcjonujaca sytuacje finansowa, nowsze za$
uwzglednia tez podmioty zagrozone z ratingami CA-
MEL(S) na poziomie 3 lub gorszym8. Po drugie, w arty-
kule z 2000 r. J.W. Gunther i R.R. Moore postuzyli sie
prostymi narzedziami statystyki opisowej; w pracy z
2002 r. instrumentarium ekonometryczne zostato z ko-
lei powaznie rozbudowane. Wprawdzie zabieg ten nie
spowodowal zasadniczej zmiany rezultatéw badaw-
czych, ale pozwolil je staranniej udokumentowac. Po
trzecie, choé w obu badaniach podstawowym przed-
miotem analiz byty korekty wartosci odpiséw na rezer-
wy, w nowszym z nich autorzy rozwazyli tez zmiany
innych wskaznikéw finansowych pod wplywem wery-
fikacji sprawozdan.

Dane stanowiace podstawe obliczen przeprowa-
dzonych przez J.W. Gunthera i R.R. Moore’a pochodza
z rocznych raportow bankéw za lata 1996-1998, skla-
danych Zarzadowi Systemu Rezerwy Federalnej (Fe-
deral Reserve Board). Za nieskorygowane sprawozda-
nia uznano te, ktére banki przestaly w ciagu 70 — 80
dni po zakoniczeniu okresu obrachunkowego. Zrewi-
dowane dane pochodzily natomiast z raportéw dostep-

6 Zob. J.W. Gunther, R.R. Moore: Financial Statements and Reality: Do Tro-
ubled Banks Tell All? “Economic & Financial Review”, Federal Reserve Bank
of Dallas, Third Quarter, 2000, s. 30-35; ].W. Gunther, R.R. Moore: Loss Under-
reporting and the Auditing Role of Bank Exams. Symposium on The Impact of
Economic Slowdowns on Financial Institutions and Their Regulators, Federal
Reserve Bank of Boston, April 17-19, 2002.

7 W pracy z 2002 r. J.W. Gunther i R.R. Moore nie poréwnuja dwéch przepro-
wadzonych przez siebie badan ani nawet nie wspominaja o wcze$niejszym z
nich. Stad tez omawiane réznice sa tymi, ktére udalo sie zidentyfikowaé na
podstawie analizy obu tekstéw, co nie wyklucza istnienia innych odmiennosci
warsztatowych.

8 Rating CAMELS powstaje w drodze oceny banku na szesciu obszarach: ade-
kwatnosci kapitalowej (capital adequacy), jakosci aktywow (assets quality),
menedzmentu (management), rentownoéci (earnings), ptynnoéci (liquidity) i
zagrozenia rynkowymi rodzajami ryzyka bankowego (sensivity to market risk).
Ostatni element oceny sytuacji bankéw zostal wprowadzony od poczatku 1997 r.
Stad tez w przypadku badania wykorzystujacego dane z lat 1996-1998 zastoso-
wano skr6t CAMEL(S). Ratingi CAMEL(S) przyjmuja wartosci od 1 do 5.
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nych Systemowi Rezerwy Federalnej w maju 2000 r.
Ostatecznie zgromadzono 24.519 raportéw bankéw
dysponujacych na koniec okresu, za ktéry raporty te
sporzadzono, ratingami nadzorczymi CAMEL(S): 1 i 2
oraz 995 raportéw bankéw nizej ocenianych przez in-
stytucje nadzoru.

Rezultaty dociekan J.W. Gunthera i R.R. Moore’a
dotycza zasadniczo trzech kwestii: czestosci i kierunku
weryfikacji sprawozdan, zwiazku weryfikacji sprawoz-
dan finansowych z sytuacja finansowa bank6w i faktem
poddania ich inspekcji na miejscu oraz finansowej
istotnosci dokonanych korekt sprawozdan. Przedmio-
tem badan byly zmiany 12 wskaznikéw finansowych,
obrazujacych: wyposazenie kapitalowe, jakos¢ portfela
kredytowego, wysoko$¢ odpisé6w na rezerwy, rentow-
no$¢ dziatania, strukture majatku i zrédel finansowa-
nia. Zmienne pochodzace z bilanséw zostaly wyskalo-
wane warto$cia majatku na koniec okresu sprawozdaw-
czego, natomiast zawarte w rachunkach zyskéw i strat
wyrazono w ukladzie wzglednym z pomoca $rednio-
rocznej wartosci aktywoéw ogétem. Obserwowane przy-
padki korekty wskaznikéw finansowych zostaly po-
dzielone na 5 grup w zaleznosci od tego, czy weryfika-
cja nastapita w banku, ktéry w nastepnym roku zostal
poddany inspekcji na miejscu, czy tez nie, oraz zalez-
nie od tego, w ktérym kwartale nastepnego okresu spra-
wozdawczego rozpoczeto inspekcje na miejscu. Okaza-
to sie, ze korekty niekorzystne z punktu widzenia bez-
pieczenstwa i efektywnosci dzialania bankéw stano-
wig zdecydowana wigkszo$¢ wszystkich zanotowa-
nych zmian. Ponadto, rewizje sprawozdan wystepowa-
ty najczesciej w przypadku bankéw poddanych inspek-
cji w pierwszej polowie roku nastepujacego po okresie,
za ktéry sporzadzono sprawozdanie. Dobra ilustracje
tych wnioskéw stanowia zaprezentowane w tabeli 1
czestosci weryfikacji trzech wybranych wskaznikéw fi-
nansowych.

Dalszych argumentéw na poparcie tezy o istotnym
wplywie inspekcji na ujawnianie negatywnej informa-
cji o sytuacji bankéw dostarcza badanie zwiazku wery-
fikacji sprawozdan finansowych z kondycja bankow. W
bankach, ktorych rating nadzorczy obnizono w wyni-
ku inspekcji, zwlaszcza tych przeprowadzonych w
dwoch pierwszych kwartatach nastepnego roku, znacz-
nie czesciej niz w przypadku ogélu bankéw notuje sie
korekty sprawozdan $wiadczace o wystepowaniu pro-
bleméw finansowych nieujawnionych w poprzednio
opublikowanych raportach. Zjawisko to jest widoczne
w tabeli 2, ponownie zestawiajacej dodatnie i ujemne
zmiany wskaznikéw: sfinansowania aktywéw kapita-
tem wlasnym, obciazen z tytulu tworzenia rezerw i ren-
townosci aktywo6w, tym razem w zalezno$ci od tego,
czy rating banku zostal obnizony, a jesli tak, to w kt6-
rym kwartale.

Czestsze korekty sprawozdan finansowych w ban-
kach, ktérym obnizono ocene nadzorcza, moga byc¢



BANK | KREDYT siyczen 2003

Rynki i Instytucje Finansowe 43

Tabela |. Czestosé rewizji wybranych wskaznikow finansowych w badaniu J.W. Gunthera i

R.R. Moore’a* (w %)

Kwartal rozpoczecia inspekcji Banki
w nastepnym okresie sprawozdawczym niepoddane
inspekcji
Wskaznik charakter pierwszy drugi trzeci czwarty
zmiany**
Kapital wlasny/aktywa dodatnia 2,34 3,16 2,29 2,50 2,05
ujemna 6,25 5,15 3,68 3,22 2,79
Odpisy na rezerwy/aktywa dodatnia 2,69 1,36 1,08 0,68 0,72
ujemna 0,31 0,25 0,26 0,06 0,17
Rentownos¢ aktywow dodatnia 1,95 2,51 2,20 2,33 1,74
ujemna 5,95 4,94 3,48 3,07 2,68
Liczba obserwacji 5426 4780 4542 3514 7252

* Zmiany wartoéci wskaznikéw zostaty zidentyfikowane na podstawie korekty licznika.

** Charakter zmiany okre$lony jest w sensie matematycznym, stad niekorzystne korekty stanowia ujemne zmiany wskaznika stinansowania kapitalem wiasnym

aktywow i rentownosci aktywéw oraz dodatnie zmiany wskaznika pokazujacego obciazenia wyniku finansowego z tytutu tworzenia rezerw.
Zradto: opracowanie na podstawie: J.W. Gunther, R.R. Moore: Loss Underreporting and the Auditing Role of Bank Exams. Symposium on The Impact of Econo-
mic Slowdowns on Financial Institutions and Their Regulators. Federal Reserve Bank of Boston, April 17-19, 2002, s. 29.

zwiazane nie tylko z rezultatami przeprowadzonych in-
spekgji, ale takze z generalna tendencja podmiotéw be-
dacych w gorszej sytuacji do opdzniania momentu
ujawnienia niekorzystnych faktéow. Artykut J.W. Gun-
thera i R.R. Moore’a z 2000 r. podaje, ze dla bankéw cie-
szacych sie dwoma najwyzszymi ratingami regulacyj-
nymi (zdecydowanej wiekszosci populacji bankéw)
podwyzszenie odpiséw na rezerwy nastepuje tylko w
1% przypadkéw?. Dla wszystkich bankéw natomiast
odpowiednia czesto$¢, zgodnie z danymi opublikowa-
nymi dwa lata pdzniej, siega juz 1,32%. Aby udowod-
ni¢, ze inspekcje na miejscu maja bezposredni i
samodzielny wplyw na wprowadzane ex post korekty
sprawozdan finansowych. J.W. Gunther i R.R. Moore

9 Zob. J.W. Gunther, R.R. Moore (2000), op.cit., s. 32, 33.

oszacowali parametry modelu ekonometrycznego obja-
$niajacego fakt ich dokonania. Zmienna zalezna miata
charakter binarny. Przybierala warto$¢ 1 przybierala,
gdy po ogloszeniu ostatecznych wynikéw finansowych
podnoszono w danym okresie sprawozdawczym wyso-
kos¢ odpiséw na rezerwy. Wyb6r odpiséw na rezerwy
jako przedmiotu dociekan nie byt przypadkowy i wia-
zal sie z tym, ze ich wysoko$¢ ma zasadnicze znaczenie
dla obserwatoréw zewnetrznych w ocenie jakosci naj-
bardziej nieprzejrzystej czesci aktywdéw banku, jaka jest
portfel kredytowy. Do zbioru zmiennych objasniaja-
cych weszlo dwanascie poprzednio wspomnianych
wskaznikéw finansowych obrazujacych sytuacje ban-
ku, a ponadto: logarytm wartoéci aktywow, wysoko$é
ostatnio przyznanego ratingu nadzorczego oraz cztery
zmienne binarne pokazujace, w ktérym kwartale okre-

Tabela 2. Czestosé rewizji wybranych wskaznikow finansowych w badaniu J.W. Gunthera i
R.R. Moore’a* dla bankow poddanych inspekeji (w %)

Wskaznik charakter pierwszy
zmiany**

Kapitat wlasny/aktywa dodatnia 3,31
ujemna 18,22

Odpisy na rezerwy/aktywa dodatnia 13,46
ujemna 0,41

Rentowno$¢ aktywow dodatnia 2,28
ujemna 17,18

Liczba obserwacji 483

Kwartal obnizenia ratingu

Banki

nadzorczego o stabilnym
ratingu

drugi trzeci czwarty

4,14 2,789 3,72 2,48

9,66 6,02 2,87 4,22

4,37 2,55 0,86 1,12

0,46 0,46 0,57 0,21

3,45 2,08 3,44 2,18

8,97 6,02 2,58 4,03

435 432 349 16563

* Zmiany wartoéci wskaznikéw zostaly zidentyfikowane na podstawie korekty licznika.

** Charakter zmiany okreslony jest w sensie matematycznym, stad niekorzystne korekty stanowia ujemne zmiany wskaznika sfinansowania kapitatem wiasnym

aktywow i rentownosci aktywéw oraz dodatnie zmiany wskaznika pokazujacego obciazenia wyniku finansowego z tytutu tworzenia rezerw.
Zrédto: opracowanie na podstawie: J.W. Gunther, R.R. Moore: Loss Underreporting and the Auditing Role of Bank Exams. Symposium on The Impact of Econo-
mic Slowdowns on Financial Institutions and Their Regulators. Federal Reserve Bank of Boston, April 17-19, 2002, s. 29.
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su obrachunkowego nastepujacego po dacie zamknie-
cia sprawozdan finansowych bank zostal poddany in-
spekcji. Otrzymane rezultaty oszacowania parametréw
czterech r6zniacych sie szczeg6lami specyfikacji mode-
li wyraznie pokazaly, ze prawdopodobiefistwo rewizji
sprawozdan finansowych jest wyzsze w bankach prze-
zywajacych trudnosci finansowe. Bylo ono m.in tym
wyzsze, im gorszy byt ostatni rating regulacyjny, nizsza
jakos¢ portfela kredytowego, wyzszy poziom tworzo-
nych rezerw i nizsza rentowno$¢ majatku oraz udziat
papieréw warto$ciowych w aktywach. Sposréd zmien-
nych oddajacych czas przeprowadzenia inspekcji staty-
stycznie istotna we wszystkich czterech specyfikacjach
byta ta, ktéra informowala o przeprowadzeniu (lub nie)
inspekcji w pierwszym kwartale po zakoficzeniu okre-
su obrachunkowego. Zmienna zero-jedynkowa dla in-
spekcji z drugiego kwartatu byla statystycznie istotna w
trzech przypadkach. Wszystkie wyestymowane dla
tych dwoch zmiennych parametry miaty oczekiwany,
zwiekszajacy prawdopodobiefistwo rewizji sprawoz-
dan, dodatni znak. Na tej podstawie J.W. Gunther i R.R.
Moore konkluduja, ze inspekcje maja odrebny wplyw
na wprowadzanie do sprawozdan korekt informuja-
cych o powazniejszych trudnosciach finansowych, niz
wynikaloby to z informacji pierwotnie podanych do
publicznej wiadomosci0.

Jak juz zaznaczyliémy, oddzialywanie inspekcji
moze sie jednak ujawnia¢ takze w raportach biezacych.
Weryfikacje tej tezy odnajdujemy w kilku badaniach
rézniacych sie zastosowana metodologia. I tak J.S. Jor-
dan wzial pod uwage wartosci ksiegowych wskazni-
kéw obrazujacych sytuacje finansowa bankéw. A.N.
Berger i S.M. Davies sprawdzili teze o wptywie inspek-
cji na biezace raporty finansowe w kontekscie objasnia-
nia ponadnormalnych stép dochodu z akcji bankéw,
].S. Jordan, J. Peek, E.S. Rosengren — zwiazku dodatko-
wych stép dochodu z akcji z polityka informacyjna
bankéw, M.J. Flannery i J.F. Houston natomiast — rela-
cji ksiegowej i rynkowej wartosci kapitalu wlasnego
bankow.

John S. Jordan w artykule z 1999 r. por6wnat m.in.
poziom wskaznikéw obrazujacych sytuacje finansowa
bankéw w kwartalach przeprowadzenia inspekcji i
weryfikacji ratingu nadzorczego w dét z poziomem no-
towanym w pozostatych okresach obrachunkowychl,
Zestaw wykorzystanych przez niego danych dotyczyt
35 holding6w bankowych dziatajacych na terenie No-
wej Anglii od poczatku 1988 r. do polowy 1990 r. Wy-
brany horyzont analizy odpowiadat zatem okresowi na-
rastania zwiazanego z zalamaniem rynku nieruchomo-
§ci kryzysu bankowego w pierwszym dystrykcie Syste-
mu Rezerwy Federalnej. Gt6wnym przedmiotem docie-

10 70b, J.W. Gunther, R.R. Moore (2002), op.cit., s. 17.

11 Zob. J.S. Jordan: Pricing Bank Stocks: The Contribution of Bank Examina-
tions. Federal Reserve Bank of Boston, New England Economic Review,
May/June 1999, s. 39-53.
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kan byty, jak przed chwila zaznaczyliémy, holdingi
bankowe. Cze$¢ zgromadzonych informacji — zwiaza-
nych z dzialalno$cia nadzoru - odnosita sie jednak do
zaleznych od nich bankéw. W tych warunkach ko-
nieczne bylo przyjecie pewnych zasad agregacji da-
nych. Stad rating nadzorczy dla holdingu J.S. Jordan
okreslat rating jako $rednia ocen typu CAMEL, wazona
udziatami w aktywach holdingu poszczegdlnych ban-
kéw. Uznawal, ze holding zostal poddany inspekcji w
danym kwartale, jesli objela ona podmioty zalezne dys-
ponujace przynajmniej 33% aktywéw holdingu. W
konsekwencji przyjal tez, ze obnizenie oceny nadzor-
czej holdingu nastepuje, gdy $redni wazony rating CA-
MEL spada o co najmniej 0,33 punktu w rozpatrywa-
nym podokresie.

Dla prze$ledzenia wptywu dzialan nadzoru na in-
formacje zawarte w sprawozdaniach finansowych ban-
koéw J.S. Jordan podzielit wartosci wskaznikéw obrazu-
jacych: rentownosc¢ aktywow, wysoko$¢ odpiséw na re-
zerwy oraz jako$¢ portfela kredytowego, ze wzgledu na
to czy zanotowano je w kwartale przeprowadzenia in-
spekcji (powodujacej obnizenie ratingu nadzorczego
lub nie), nastepujacym po nim czy tez w pozostatych
podokresach. Okazalo sie, ze w kwartatach przeprowa-
dzenia inspekgcji, ktére skutkowaly obnizeniem ratingu
nadzorczego, $rednia rentowno$¢ aktywow byla staty-
stycznie istotnie nizsza niz w okre$lonych powyzej po-
zostalych kwartalach. Wysokos$¢ odpiséw na rezerwy i
zmiana wolumenu kredyt6w o obnizonej jakosci, od-
niesione do aktyw6w ogélem banku, ksztaltowaly sie
natomiast na poziomie statystycznie istotnie wyzszym.
W kwartatach nastepujacych po weryfikacji ocen nad-
zorczych w dét zaobserwowano z kolei statystycznie
istotnie wyzszy udziat ztych kredytéw w majatku hol-
dingu niz w pozostatych kwartatach. Wiazat sie on naj-
prawdopodobniej ze stwierdzonym w poprzedzajacych
okresach wzglednym przyrostem wolumenu aktywéw
o obnizonej jakosci.

Zaobserwowane tendencje mogly wynika¢ nie tyl-
ko z oddzialywania inspekcji na miejscu, dlatego ko-
nieczne stalo sie sprawdzenie dwdéch potencjalnych,
konkurencyjnych przyczyn ich wystepowania. Po
pierwsze, chciano wykluczy¢ mozliwosé, ze gorsze wy-
niki gospodarowania bank6w w kwartatach, w ktérych
przeprowadzano inspekcje prowadzace do obnizenia
ratingéw nadzorczych, sa wylacznie wynikiem wyste-
pujacych wtedy niekorzystnych zewnetrznych warun-
koéw dzialania, a nie oddzialywania inspektoréw nad-
zoru na zawarto$¢ sprawozdan finansowych. W tym ce-
lu J.S. Jordan oszacowal modele regresji objasniajace
warto$ci: wskaznika rentownosci aktywdéw, ilorazu od-
piséw na rezerwy i aktywdéw oraz ilorazu zmian ztych
kredytéw i aktywow. Zestaw zmiennych niezaleznych
tworzyly w nich dwie grupy zmiennych binarnych.
Pierwsza identyfikowala kwartaly dokonania inspekcji
skutkujacych (lub nie) weryfikacja w dé6t $redniowaz-
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nonego ratingu CAMEL. Druga miata na celu odzwier-
ciedlenie zmieniajacych sie w poszczegdlnych kwarta-
tach cech ogdélnej koniunktury bankowej. Interesujace
nas zmienne zwiazane z czasem wystapienia inspekcji
prowadzacych do obnizenia ratingu byly statystycznie
istotne w dwéch z trzech wyestymowanych modeli.
Wyjatek stanowil model, w ktérym zmienna zalezna
byta rentownos$¢ aktywéw. Po drugie, stabsze wyniki
gospodarowania holdingéw bankowych w kwartatach
inspekcji zakoniczonych obnizeniem ratingu mogty by¢
efektem tego, ze weryfikacja ocen nadzorczych doty-
czyla przede wszystkim podmiotéw najbardziej zagro-
zonych. Poréwnanie zaobserwowanego u nich pozio-
mu wskaznikéw finansowych w kwartatach obnizenia
oceny nadzorczej ze wskaznikami bankéw znajduja-
cych sie w dobrej i zlej sytuacji, zanotowanymi w po-
zostatych kwartalach, prowadziloby do zidentyfikowa-
nia zjawisk, ktére powyzej uznaliSmy za dowdd od-
dziatywania inspekcji na miejscu. By oceni¢ prawdzi-
wo$¢ tego objasnienia J.S. Jordan okreslit dla poszcze-
gblnych holdingéw ro6znice miedzy warto$ciami
wskaznikéw finansowych ilustrujacych efekty gospo-
darowania w kwartatach weryfikacji w d61 ratingu a ich
$rednimi warto$ciami ze wszystkich pozostatych pod-
okreséw mieszczacych sie w okresie analizy. Udzial
ztych kredyté6w w aktywach w kwartatach obnizenia ra-
tingu byt érednio o0 1,2 pkt. proc. wyzszy niz w pozosta-
tych, a zmiana tego wskaznika wyniosta 0,92 pkt. proc.
Obie réznice byly ponadto statystycznie istotne. Obser-
wacje empiryczne poczynione przez J.S. Jordana §wiad-
cza zatem do$¢ wyraznie o tym, ze inspekcje na miej-
scu, prowadzace do obnizenia ratingu, przyczyniaja sie
do ujawnienia w biezacych raportach niekorzystnej
informacji o sytuacji holdingéw bankowych.

Dowodéw na to, ze sposobem komunikowania
prywatnej informacji nadzorczej sa sprawozdania fi-
nansowe sporzadzane po inspekcji, dostarcza takze ba-
danie Allena Beregera i Sally M. Davies!2, Analizowa-
ny jest w nim wplyw inspekcji przeprowadzonych w
gtéwnych bankach nalezacych do spélek holdin-
gowych na ponadnormalne stopy dochodu z wyemito-
wanych przez te ostatnie akcji. Wykorzystana przez
autor6w préba skladala sie z obserwacji zwiazanych z
390 inspekcjami przeprowadzonymi od stycznia 1985 r.
do potowy 1989 r. Warunkiem uwzglednienia informa-
cji o danej inspekcji bylo to, by poddany kontroli nad-
zorczej bank dysponowal co najmniej 50% aktywéw
bankowych holdingu i jednoczesnie aktywa zadnego
innego banku zaleznego od tej samej spdtki holdingo-
wej nie stanowily wiecej niz 25% aktyw6éw banko-
wych holdingu. Skumulowane dodatkowe stopy do-
chodu okres$lano dla podokreséw obejmujacych do
o$miu tygodni przed inspekcja i po niej.
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O specjalnej roli sprawozdan finansowych publi-
kowanych po kontroli banku przez instytucje nadzoru
przekonuja nas wyniki oszacowania parametréw mode-
li regresji, w ktérych zmienna zalezna byta skumulowa-
na ponadnormalna stopa dochodu zanotowana w ciagu
38 dni roboczych po inspekcji. Wéréd zmiennych obja-
$niajacych statystycznie istotna okazata sie zmienna ze-
ro-jedynkowa (QEND), przybierajaca warto$¢ 1 w sytu-
acji, gdy na wspomniany powyzej okres przypadat ko-
niec kwartatu, oraz warto$¢ 0 w pozostatych przypad-
kach. Dla inspekcji, w wyniku ktérych rating nadzorczy
banku polepszy! sie lub pozostal niezmieniony, wspoét-
czynnik stojacy przy zmiennej QEND byt dodatni, nato-
miast dla inspekcji skutkujacych obnizeniem ratingu —
ujemny. Zdaniem autor6w badania sugeruje to, ze za-
réwno pozytywna, jak i negatywna informacja ujaw-
niona w trakcie inspekcji na miejscu dociera do
uczestnikéw rynkow finansowych dopiero po sporza-
dzeniu kwartalnych sprawozdan za okres obejmujacy
inspekcje. Ze wzgledu na niejawny charakter informa-
cji o sytuacji kredytobiorcéw najcenniejsze dla obser-
wator6w zewnetrznych powinny by¢ opublikowane po
inspekcji dane ilustrujace jako$¢ portfela kredytowego.
Rezultaty dodatkowych obliczeni dokonanych przez A.
Bergera i S.M. Davies jednak nie potwierdzily tego
ostatniego przypuszczenia. Tylko w przypadku inspek-
cji zakonczonych obnizeniem ratingu udato sie stwier-
dzi¢, ze informacje o jakos$ci portfela kredytowego sa
sposobem na komunikowanie negatywnych ustalen in-
spektor6w nadzoru bankowego.

Badanie A. Bergera i S.M. Davies, podobnie jak
omoéwione juz dociekania J.W. Gunthera i R.R. Moorea
oraz J.S. Jordana, sugeruje, ze kierownictwa bankéw
maja tendencje do ukrywania niekorzystnej informacji
lub przynajmniej opézniania momentu podania do pu-
blicznej wiadomosci. Obliczone w nim skumulowane
ponadnormalne stopy dochodu dla r6znych podokre-
s6w po przeprowadzeniu inspekcji powodujacej obni-
zenie oceny nadzorczej sa bowiem ujemne i statystycz-
nie istotnie rézne od zera, a ponadto wyzsze co do war-
tosci bezwzglednych od tych zanotowanych po inspek-
cjach prowadzacych do utrzymania oceny nadzorczej
na dotychczasowym poziomie lub jej podwyzszenial3,

Potwierdzenie faktu, ze dziatania nadzoru prowa-
dza do zmiany niewtasciwych praktyk bankéw w za-
kresie polityki informacyjnej, a przez to do bardziej rze-
telnego odzwierciedlenia zlej sytuacji finansowej w
sprawozdaniach finansowych odnajdujemy, w czescio-
wo takze omawianym w kolejnym podpunkcie badaniu
Johna S. Jordana, Joe Peeka i E.S. Rosengrenal4. Auto-
rzy ci podjeli probe powiazania reakcji rynkowych z
charakterem polityki informacyjnej poszczegélnych

12 7Zob. A.N. Berger, S.M. Davies: The Information Content of Bank Examina-
tions. “Journal of Financial Services Research”, Vol. 14, No. 2, October 1998,
s. 117-144.

13 70b. AN. Berger, S.M. Davies (1998), op.cit., s. 131-134.

14 Zob. J.S. Jordan, J. Peek, E.S. Rosengren: The Market Reaction to the Disclo-
sure of Supervisory Actions: Implications for Bank Transparency. “Journal of
Financial Intermediation”, Vol. 9, 2000, s. 298-319, a zwlaszcza s. 307-314.
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bankéw. Doszli w tej mierze do interesujacych wnio-
skow. Okazalo sie, ze banki, ktére zanotowaly najsil-
niejszy spadek cen akcji w chwili upublicznienia infor-
macji o ich negatywnej ocenie przez nadzér, byly jed-
noczeénie bankami, ktére w poprzedzajacych czterech
kwartatach: doswiadczyly tylko niewielkiego obnize-
nia warto$ci akcji, wykazaly w najmniejszej liczbie
kwartatéw ujemny wynik finansowy, formalnie charak-
teryzowaly sie lepsza rentowno$cia i jakoscia aktywow.
Niewielkie zmiany cen akcji wystapily natomiast dla
bankéw, ktére w $wietle wcze$niejszych sprawozdan
finansowych znajdowaly sie w gorszej sytuacji. Po
ogloszeniu i podjeciu dziatan interwencyjnych sytuacja
zasadniczo sie zmienita. Banki, ktérych akcje zareago-
waly na to zdarzenie tylko w niewielkim stopniu, gene-
ralnie poprawialy wskazniki finansowe w ciagu nastep-
nych czterech kwartal6w. Wyrazne pogorszenie tych
samych wskaznik6w nastapito natomiast w grupie ban-
kéw, ktérych akcje niewiele stracily na wartosci w po-
przednim roku i stosunkowo duzo w dniach przed roz-
powszechnieniem informacji o interwencji nadzoru i
po tym zdarzeniu. Réznice w ewolucji wskaznikow fi-
nansowych i reakcji rynkéw nie wynikalty przy tym z
przestanek fundamentalnych, lecz ze stopnia rzetelno-
§ci sprawozdan finansowych. W tacznym dwuletnim
okresie badania zaden z przeanalizowanych przez J.S.
Jordana, J. Peeka i E.S. Rosengrena wskaznikéw finan-
sowych nie wykazywat statystycznie istotnych réznic
dla dwé6ch wyr6znionych powyzej grup bankow.
Swiadczy to, ze w przypadku znacznej czesci bankéw
skala ich probleméw finansowych znalazla odzwier-
ciedlenie w sprawozdawczosci dopiero po podjeciu
przez nadzor formalnych dzialanh interwencyjnych i,
jak mozna sie domysla¢, pod ich wplywem.

Mniej jednoznaczne rezultaty niz w referowanych
do tej pory badaniach uzyskali Mark J. Flannery i Joel
F. Houston, ktérzy w 1999 r. opublikowali artykut trak-
tujacy o wplywie inspekcji przeprowadzanych przez
nadzér na warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego ban-
kul5. Skonstruowali oni model ekonometryczny, uza-
lezniajacy rynkowa wycene kapitatu banku od bilanso-
wej wartosci kapitalu wlasnego oraz zmiennych obra-
zujacych: wysoko$¢ utworzonych rezerw, jakosé portfe-
la kredytowego, zagrozenie dochodu ryzykiem (czescia
ryzyka stopy procentowej odnoszaca sie do wyniku od-
setkowego), wrazliwo$é cen akcji banku na wahania
ogblnorynkowe, role pozabilansowych zrédet w two-
rzeniu warto$ci dla akcjonariuszy i fakt poddania ban-
ku inspekcji w danym okresie. Podstawa estymacji mo-
delu byly dane z czwartych kwartaléw 1988 1 1990 r.,
zgromadzone odpowiednio dla 200 i 166 holdingéw
bankowych. Otrzymane modele réznily sie znaczaco
warto$cia wspélczynnika determinacji, ktéry wynidst

15 Zob. M.J. Flannery, J.F. Houston: The Value of Government Monitor for U.S.
Banking Firms. “Journal of Money, Credit, and Banking”, Vol. 31, No. 1, Fe-
bruary 1999, s. 14-34.
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73,4% dla danych z 1988 r. i tylko 22,5% dla danych o
dwa lata pézniejszych. Zastosowane testy statystyczne
w obu przypadkach pozwolily jednak odrzuci¢ hipote-
ze, ze dane ksiegowe bankéw poddanych i niepodda-
nych inspekcji byly w jednakowy sposéb wyceniane
przez rynek. Dla sprawdzenia, czy przeprowadzenie in-
spekcji wplywa na zblizenie wyceny rynkowej wartosci
kapitalu banku i wyceny dokonywanej na podstawie
informacji ksiegowej, M.J. Flannery i J.F. Houston po-
réwnali wariancje reszt modelu dla bankéw poddanych
i niepoddanych inspekcji w czwartych kwartatach
1988 i 1990 r. W 1988 r. wariancja reszt dla bankéw,
ktére nie byly poddane inspekcji, przewyzszala az o
76,4% warto$¢ zanotowana dla pozostalych podmio-
téw. Dla danych z korica 1990 r. sytuacja ulegta nato-
miast odwréceniu: wariancja reszt bank6w niepodda-
nych inspekcji siegneta zaledwie 53% wariancji ban-
koéw, w ktorych przeprowadzono inspekcje. Ponadto, o
ile w 1988 r. fakt przeprowadzenia inspekcji przyczy-
nial sie do zwiekszenia wartoéci rynkowej kapitatu, o
tyle dwa lata pdézniej mial wplyw negatywny, cho¢ w
sensie statystycznym nieistotny. Prawdopodobna przy-
czyna takiego stanu rzeczy byl rézny charakter inspek-
cji w dwoch badanych okresach. Jak dowodza M.J.
Flannery i J.F. Houston, w 1988 r. inspekcje mialy w za-
sadzie losowy charakter, natomiast w 1990 r. prawdo-
podobiefistwo poddania banku inspekcji wyraznie ro-
sto w miare spadku jego rentownosci i wyposazenia ka-
pitalowego. Stad tez w 1988 r. przewazal prawdopo-
dobnie pozytywny efekt certyfikacji sprawozdan finan-
sowych przez inspektoréw nadzoru, przyczyniajacy sie
do zwiekszenia wartosci rynkowej kapitalu poprzez
zmniejszenie niepewnosci co do sytuacji banku. W
1990 r. natomiast poddanie banku inspekcji byto odbie-
rane jako sygnal o niekorzystnej ocenie jego sytuacji
przez nadzoér lub zwiekszalo niepewnosé co do przy-
szlych dziatan nadzoru wobec banku. W ogdlniejszej
perspektywie badanie M.J. Flannery’ego i J. F. Housto-
na wskazuje, ze wplyw inspekcji i jej wynikéw przeka-
zywanych za pomoca sprawozdan finansowych moze
zaleze¢ od kontekstu sytuacyjnego, a zwlaszcza ogol-
nej sytuacji sektora bankowego.

Podobna obserwacje, jak M.J. Flannery i J.F. Ho-
uston, zgodna z hipoteza certyfikowania rzetelnosci
sprawozdan finansowych przez inspekcje, poczynili
AN. Berger, S.M. Davies i M.J. Flannery w pracy z 2000 r.
Zanotowali oni pozytywna korelacje miedzy dodatko-
wymi stopami dochodu z akcji i udziatem inwestor6w
instytucjonalnych w akcjonariacie a faktem przeprowa-
dzenia w danym kwartale inspekcji na miejscul®.

Zreferowane do tej pory wyniki badan empirycz-
nych dowodza, ze inspekcje na miejscu maja wplyw na
tre$¢ sprawozdan finansowych. Fakt ten nie przesadza

16 Zob. A.N. Berger, S.M. Davies, M.J. Flannery: Comparing Market and Super-
visory Assessments of Bank Performance: Who Knows What When? “Journal of
Money, Credit, and Banking”, Vol. 32, No. 3, August 2000, s. 657.
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Tabela 2. Srednie kwartalne stopy dochodu z akeji holdingow bankowych i ich zwiqzek z
czasem przeprowadzenia inspekceji na miejscu (w %)

Rodzaj stopy dochodu Srednie stopy dochodu: Statystyczna istotnos¢ roznic $rednich stop dochodu
A B C
pozostale kwartaly kwartaly
kwartaly inspekcji  po inspekcjach
zakonczonych zakornczonych roznica AiB roznica A i C
obnizeniem obnizeniem
ratingu ratingu
Zwykla stopa dochodu -6,83 -10,75 -22,01 brak wystepuje
Dodatkowa stopa dochodu 0,48 -1,99 -8,42 brak wystepuje

Zrddlo: opracowanie na podstawie: J.S. Jordan, Pricing Bank Stocks: The Contribution of Bank Examinations, Federal Reserve Bank of Boston, New England

Economic Review, May/June 1999, s. 51.

jednak o uzytecznosci mechanizméw dyscypliny regu-
lacyjnej dla kapitalodawcow. Dodatkowo potrzebne
jest sprawdzenie, czy sa oni w stanie samodzielnie, nie-
zaleznie od nierzetelnych sprawozdan finansowych,
oceni¢ sytuacje bankéw. Pomocna w ocenie wspomnia-
nego stopnia uzytecznosci moze okazac sie analiza ska-
li zmian sprawozdan dokonywanych pod wplywem
dziatan nadzoru.

Jak argumentuje J.S. Jordan, jesli kapitalodawcy sa
w stanie wlasciwie ocenié¢ sytuacje bankéw, niezalez-
nie od jakosci sprawozdan finansowych, to negatywne
reakcje rynkéw papieréw wartosciowych powinny by¢
widoczne juz w czasie przeprowadzania inspekcji pro-
wadzacych do obnizenia ratingu. Jesli za$ sprawozda-
nia finansowe sa podstawowym i niezastapionym Zrd-
dlem informacji o sytuacji emitentéw instrumentéw fi-
nansowych, to negatywne reakcje rynkéw powinny wy-
stapi¢ po ich opublikowaniu, a wiec w rozpatrywanym
przypadku w kwartale nastepujacym po okresie prze-
prowadzenia inspekcji. W celu sprawdzenia, ktéra z
powyzszych hipotez jest prawdziwa, J.S. Jordan skalku-
lowal zwykle oraz dodatkowe kwartalne stopy docho-
du z akcji holdingéw bankowychl?. Ich wartosci éred-
nie prezentuje tabela 3.

Srednie zwykle i dodatkowe stopy dochodu sa
wprawdzie nizsze w okresach przeprowadzenia in-
spekeji niz w pozostatych kwartatach, ale obserwowa-
ne réznice nie sa statystycznie istotne. Stopy dochodu
statystycznie istotnie nizsze niz w pozostatych kwarta-

tach zanotowano natomiast w okresach obrachunko-
wych nastepujacych po dokonaniu inspekcji. Sugeruje
to, ze uczestnicy rynku uwzgledniaja w swoich decy-
zjach niekorzystne informacje ujawnione pod wply-
wem inspekcji na miejscu. Nie sa ponadto w stanie sa-
modzielnie zdoby¢ informacji pozwalajacej na stwier-
dzenie nierzetelnosci sprawozdan finansowych.

Pozytywny wplyw inspekcji na rzetelno$¢ spra-
wozdan jest tym silniej odczuwany przez uczestnikéw
rynkéw finansowych, im znaczniejsze sa dokonywane
korekty. Dlatego J.W. Gunther i R.R. Moore w prezento-
wanych powyzej pracach przeanalizowali takze skale
zmian wprowadzanych ex post do sprawozdai. W
przypadku grupy bankéw, ktére dysponowaty ratinga-
mi nadzorczymi na poziomie 1 lub 2 i dokonaly wery-
fikacji danych finansowych, $rednia wartos$¢ ilorazu
odpiséw na rezerwy i aktywdéw wzrosta z 0,42% do
0,82%, czyli blisko dwukrotniel8. Tabela 4 pokazuje
skale zmian wskaznikéw obrazujacych: wyposazenie
kapitatowe, rentowno$¢ majatku i relatywne rozmiary
odpis6w na rezerwy dla bankéw, ktore zostalty poddane
inspekcji w pierwszym péiroczu i ex post skorygowaly
kwote tworzonych rezerw, niezaleznie od poczatkowe-
go ratingu. Warto zaznaczy¢, ze dla wszystkich trzech
wskaznikéw z tabeli 4 $rednie réznice ich wartosci ob-
liczonych na podstawie danych pierwotnych i skorygo-
wanych byly statystycznie istotnie r6zne od zera.

Po tej czeSci rozwazan, uprawnione wydaje sie
stwierdzenie, Ze dzialania nadzoru maja korzystny

17 Zob. J.S. Jordan (1999), op.cit., s. 50-52.

18 Zob. J.W. Gunther, R.R. Moore (2000), op. cit., s. 32.

Tabela 4. Srednie wartosci wybranych wskaénikow finansowych przed i po korekcie sprawozdar

finansowych* (w %)

dane pierwotne

Wskaznik

Kapital wlasny/aktywa 9,43
Odpisy na rezerwy/aktywa 0,58
Rentownos¢ aktywow 0,58

Rodzaj danych stanowigcych podstawe obliczenia wskaznika

dane skorygowane
8,90
1,21

0,04

* Dane dotycza tylko bankéw poddanych inspekcji na miejscu w pierwszym pétroczu po zakonczeniu poprzedniego okresu obrachunkowego i tych, ktére doko-

naty rewizji wysokosci wykazywanych odpiséw na rezerwy.

Zrédto: opracowanie na podstawie: J.W. Gunther, R.R. Moore: Loss Underreporting and the Auditing Role of Bank Exams, Symposium on The Impact of Econo-
mic Slowdowns on Financial Institutions and Their Regulators. Federal Reserve Bank of Boston, April 17-19, 2002, s. 20-21, 39.
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wplyw na zawarto$¢ sprawozdan finansowych. Od-
dzialywanie nadzoru znajduje wyraz zaréwno w korek-
tach juz opublikowanych sprawozdan, jak i w rapor-
tach przygotowywanych w czasie inspekcji. W zdecy-
dowanej wiekszosci przypadkéw dziatania nadzoru
prowadza do ujawnienia niekorzystnych danych o sy-
tuacji finansowej bankéw. Skala dokonanych korekt
jest znaczaca, a kapitalodawcy uwzgledniaja w proce-
sie wyceny emitowanych przez banki papieréw warto-
sciowych informacje, ktére za sprawa mechanizméw
dyscypliny regulacyjnej znalazly odzwierciedlenie w
sprawozdaniach. Patrzac z tej perspektywy, kapitato-
dawcy dysponujacy — dzieki nadzorowi — bardziej rze-
telnymi sprawozdaniami sa w stanie lepiej monitoro-
wacé sytuacje bankéw, a przez to precyzyjniej oddzialy-
wacé na polityke prowadzona przez ich kierownictwa.

Inaczenie ocen i oddziatywania nadzoru dla
uczestnikow rynkow finansowych

Znaczenie ocen oraz oddzialywania nadzoru dla pod-
miotéw sektora prywatnego zainteresowanych sytuacja
banku moze by¢ niejednakowe. W literaturze przed-
miotu formulowany jest bowiem poglad, ze kapitalo-
dawcy, mimo braku dostepu do informacji o sytuacji
pojedynczych kredytobiorcéw, maja przewage w zakre-
sie analizy dostepnych danych i formutowania synte-
tycznych ocen kondycji banku. Zewnetrznych obser-
wator6w bankéw na rynkach finansowych jest wielu i
postuguja sie réznymi metodami, ktére moga dowolnie,
w zaleznodci od sytuacji, zmienia¢, a ich polaczone za-
soby znacznie przekraczaja Srodki pozostajace do dys-
pozycji nadzoru bankowego. Ponadto istnieje wéréd
nich daleko posunieta specjalizacja w zakresie wyceny
okreslonych typéw instrumentéw finansowych emito-
wanych przez bankil®. Nadzér za, przynajmniej po-
tencjalnie, ma przewage w zakresie oddzialywania, wy-
stepujaca chocby z racji dysponowani mozliwoscia ad-
ministracyjnego wplywu na skale i ryzyko dziatalnosci
bankéw?20.

Bezposrednia analize istotno$ci ocen nadzorczych
dla nabywcéw instrumentéw emitowanych przez ban-
ki niezwykle utrudnia konfidencjonalnoé¢ tych ocen.
Sa one ujawniane - i to tylko posrednio — w wyjatko-
wych sytuacjach. Na rynku amerykanskim, ktérego do-
tyczy, jak juz wspominali$my, zdecydowana wiekszo$¢
rozwazan traktujacych o relacjach dyscypliny rynkowej
i regulacyjnej, do tej pory pojawily sie tylko dwie moz-
liwosci przeprowadzenia odpowiednich badan. Pierw-
sza powstala w 1989 r., kiedy zaczeto podawaé do pu-
blicznej wiadomosci komunikaty o podjeciu interwen-

19 Zob. M.J. Flannery: Using Market Information in Prudential Bank Supervi-
sion: A Review of the U.S. Empirical Evidence. “Journal of Money, Credit, and
Banking”, Vol. 30, No. 3, August 1998, s. 276-277.

20 Zob. M.J. Flannery (2001), op.cit., s. 116.
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cyjnych dziatan nadzorczych wobec bankéw znajduja-
cych sie w najgorszej sytuacji, a wiec o najstabszych
ocenach ratingowych CAMEL. Druga stworzyla ustawa
Gramma-Leacha-Blileya uzalezniajaca zgode na prze-
ksztalcenie sie holdingu bankowego w holding finanso-
wy od posiadania satysfakcjonujacych ocen nadzor-
czych przez podmioty od niego zalezne. Obie zostaly
oczywiscie wykorzystane w celach naukowych odpo-
wiednio przez: J.S. Jordana, J. Peeka i E. S. Rosengrena
oraz L. Allen, J. Jagtiani’ego i J.T. Mosera.

John S. Jordan, Joe Peek, i Eric S. Rosengren zbada-
li wplyw na ceny akcji emitowanych przez banki 35 za-
notowanych w latach 1989-1994 w Stanach Zjednoczo-
nych przypadkéw podania do publicznej wiadomosci
informacji o uzgodnieniu programu naprawczego po-
miedzy bankiem a instytucja go nadzorujaca2l. Dla
zmierzenia reakcji rynku obliczyli skumulowane dodat-
kowe stopy dochodu (cumulative abnormal return) z ak-
cji bankéw dla okres6w trzydniowych, ktérych $rodek
stanowita data upublicznienia odpowiednich komunika-
téw, oraz stopy dochodu w okresie posiadania (holding
period return) dla dwudziestu kolejnych dni roboczych,
poczawszy od dnia poprzedzajacego rozpowszechnienie
informacji. W zaleznosci od specyfikacji skumulowanej
dodatkowej stopy dochodu ich érednie wartosci wynosi-
ty od -4,92% do - 4,52% i byty statystycznie istotne. Ska-
le reakcji ze strony rynku wtascicielskich instrumentéw
finansowych nalezy przy tym oceni¢ jako duza. Jak po-
daja J.S. Jordan, J. Peek i E. Resengren, badania innych
autoréw dowiodly, ze $rednie wartosci trzydniowych
skumulowanych dodatkowych st6p dochodu wynosity:
-1,14% dla przypadku obniZenia ratingu przez agencje
Moody’s, -2,92% dla bankéw zwiekszajacych wartos¢ re-
zerw na pokrycie strat z tytutu ryzyka kredytowego,
-1,93% i-2,17%, odpowiednio, dla bankéw silnie zagro-
zonych ogloszonymi przez Meksyk i Brazylie moratoria-
mi na splate dtugéw, -4,9% dla bankéw redukujacych
dywidende. Stopy dochodu z posiadania w horyzoncie
dwudziestodniowym akcji bankéw poddanych inter-
wencji nadzorczej rowniez okazaly sie wyraznie ujemne
i statystycznie istotne. Ich §rednia warto$¢ wyniosta
-6,86%), a po odjeciu réznych miernikéw przecietnych
rynkowych st6p dochodu w tym samym okresie ksztal-
towala sie na poziomie od -8,9% do -8,18%. WyraZnie
negatywna reakcja akcjonariuszy na ujawnienie zlej
oceny sytuacji banku przez instytucje nadzoru i podje-
cie dzialan interwencyjnych moze by¢ wynikiem od-
dzialywania dwéch czynnikéw: duzego znaczenia po-
$redniego odtajnienia negatywnych ratingéw nadzor-
czych oraz utraty przez akcjonariuszy kontroli nad ban-
kiem po interwencji nadzoru22,

Uchwalenie w 1999 r. ustawy Gramma-Leacha-
Blileya otwierajacej w Stanach Zjednoczonych droge

21Zob. J.S. Jordan, J. Peek, E.S. Rosengren (2000), op.cit., s. 298-319, a zwlasz-
cza s. 303-307.
22 Zob. J.S. Jordan, J. Peek, E.S. Rosengren (2000), op.cit., s. 299-300.
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do uniewersalizacji dzialalnosci bankéw stworzylo -
jak juz zaznaczyliémy - niepowtarzalna szanse zaobser-
wowania reakcji rynkéw finansowych na posrednie
ujawnienie ocen nadzorczych bankéw nieznajdujacych
sie w krytycznej sytuacji. Ustawa ta wymaga bowiem
m.in., aby holdingi bankowe przeksztalcajace sie w hol-
dingi finansowe byly dobrze kierowane (well-man-
aged). Holding uznaje sie natomiast za dobrze kierowa-
ny wtedy, gdy wszystkie zalezne od niego podmioty le-
gitymuyja sie facznymi ratingami nadzorczymi CAMELS
na poziomie 1 lub 2 oraz jedna z dwéch najwyzszych
ocen za jako$¢ zarzadzania (M — w ocenie typu CA-
MELS). W zaleznosci od tego, czy holdingi zdecydowa-
ty zmieni¢ swoja forme organizacyjna i czy taka decy-
zja byta oczekiwana przez rynek, mozna wyrézni¢ w
zakresie komunikowania poufnych ocen nadzorczych
cztery sytuacje. Zostaly one zilustrowane na schema-
cie. W dwoch przypadkach dochodzi do ujawnienia
pozytywnej informacji, w jednym za$ — niekorzystnej.
W badaniu wptywu ujawnienia ocen nadzorczych
na ceny akcji emitowanych przez holdingi bankowe
Linda Allen, Julapa Jagtiani i James T. Moser postuzyli
sie proba skladajaca sie z 366 podmiotéw, z ktdérych 68
od 13 marca 2000 r. do 30 czerwca 2000 r. przeksztalci-
to sie w holdingi finansowe, a w analizie wplywu na
stopy dochodu obligacji - 43 obserwacjami, w tym 24
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dla holdingéw bankowych, ktére przeksztalcily sie w
finansowe23. Oczekiwany lub nieantycypowany cha-
rakter konwersji okreglili na podstawie logitowego mo-
delu regresji, w ktérym zmiennymi obja$niajacymi by-
ty: logarytm warto$ci aktyw6éw oraz zmienne binarne
informujace o spelnieniu wymagan ustawowych w za-
kresie wyposazenia kapitalowego i istnieniu w struktu-
rach holdingu we wczeéniejszym okresie podmiotéw
$wiadczacych ustugi niedozwolone dla bankéw przez
ustawe Glassa-Steagalla (tzw. section 20 subsidiaries).
Liczebnosci grup podmiotéw oznaczonych na schema-
cie symbolami A, B, C, D, po zastosowaniu w celach
klasyfikacyjnych wspomnianego modelu, wyniosty w
calej probie odpowiednio: 48, 3, 295 i 20.

Otrzymane rezultaty w zakresie oceny wplywu
upublicznienia ratingéw nadzorczych byly do$¢ zaska-
kujace. W przypadku holdingéw bankowych, ktére

23 Zob. L. Allen, J. Jagtiani, J.T. Moser: Futher Evidence on the Information
Content of Bank Examinations Ratigs: A Study of BHC-to-FHC Conversion Ap-
plications. “Journal of Financial Services Research”, Vol. 20, No 2-3, October-
-December 2001, s. 213-232; L. Allen, J. Jagtiani, ].T. Moser: Do Markets React
to Bank Examination Ratings? Evidence of Indirect Disclosure of Management
Quality Through BHC’s Applications to Convert to FHC’s, Federal Reserve
Bank of Chicago, Policy Studies, March 2001. Mimo ze dwa wymienione po-
wyzej opracowania nosza rézne tytuly, przedstawiaja wyniki tego samego ba-
dania. Przy ich omawianiu w tym artykule zostal wykorzystany przede wszyst-
kim tekst pozniejszy.

Schemat | Przeksztalcenia holdingow bankowych w finansowe, oczekiwania rynkowe z tym

zwiqeane® a ujawnienie ocen nadzorczych

Ujawnienie korzystnej

Ujawnienie niekorzystnej

informacji o ocenach
nadzorczych

informacji o ocenach
nadzorczych

A. Holdingi
bankowe (BHC),
ktore
nieoczekiwanie
przeksztalcily sie
w holdingi
finansowe (FHC)

B. Holdingi
bankowe (BHC),
ktore
nieoczekiwanie
nie przeksztalcily
sie w holdingi
finansowe (FHC)

C. Holdingi
bankowe (BHC),
ktore zgodnie z
oczekiwaniami
nie przeksztalcily
sie w holdingi
finansowe (FHC)

D. Holdingi
bankowe (BHC),
ktore zgodnie z
oczekiwaniami
przeksztalcily sie
w holdingi
finansowe (FHC)

Ujawnienie korzystnej

informacji o ocenach
/ nadzorczych

* Oczekiwania rynkowe formulowane sa nie tylko na podstawie sytuacji finansowej bankow, ale takze potencjalnych korzysci z rozszerzenia w sensie produkto-

wym zakresu dzialania bankéw tworzacych holding.

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie L. Allen, J. Jagiani, J.T. Moser: Futher Evidence on the Information Content of Bank Examinations Ratigs: A Study
of BHC-to-FHC Conversion Applications. ‘Journal of Financial Services Research”, Vol. 20, No. 2-3, s. 214, 220-221.
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przeksztalcily sie w holdingi finansowe (w sposéb an-
tycypowany lub nie), nie zaobserwowano statystycznie
istotnego wplywu tego faktu i zwiazanego z tym ujaw-
nienia wysoko$ci ocen nadzorczych na stopy dochodu
z akcji. Nieoczekiwane nieprzeksztalcenie sie holdin-
géw bankowych w finansowe miato z kolei pozytywne
oddziatywanie na stopy dochodu z akcji, zamiast nega-
tywnego, wynikajacego z logiki przedstawionego po-
wyzej rozumowania®4, Dokonanie oczekiwanej kon-
wersji wplywalo na zmniejszenie premii za ryzyko kre-
dytowe wbudowanych w stopy dochodu z obligacji.
Oddziatywanie nieoczekiwanych przeksztalcen lub ich
braku na premie za ryzyko kredytowe nie bylo nato-
miast statystycznie istotne.

Badanie L. Allen, J. Jagtiani’ego, J.T. Mosera do-
wodzi zatem braku silnego zwiazku, o spodziewanym
kierunku, miedzy ujawniona pozytywna lub negatyw-
na ocena nadzorcza sytuacji bankéw a cenami akcji i
premiami za ryzyko kredytowe zawartymi w stopach
dochodu obligacji. Jednoczesnie rezultaty uzyskane
przez J.S. Jordana, J. Peeka i E.S. Rosengrena pokazuja,
ze podjecie dzialan interwencyjnych przez nadzoér nie-
sie dla akcjonariuszy nowa, negatywna informacje. Po-
nadto w kilku oméwionych wczesniej pozycjach litera-
tury przedmiotu do$¢ wyraznie sugeruje, ze dziatania
nadzoru pozytywnie oddziatuja na rzetelnos¢ publiko-
wanych przez banki sprawozdan finansowych. W tej
sytuacji w naturalny sposéb pojawia sie pytanie o przy-
czyny wystepowania niejednoznaczno$ci woké! zna-
czenia ocen nadzorczych dla kapitalodawcéw. Dlatego
tez formutuje ponizej trzy hipotezy zmierzajace do ob-
jasnienia tego stanu rzeczy. Po pierwsze, brak spodzie-
wanych reakcji rynkowych na jednorazowe ujawnienie
ratingéw nadzorczych moze by¢ zwiazany ze staboscia-
mi modelu skonstruowanego przez L. Allen, J. Jagtia-
ni’ego i J.T. Mosera w celu okreslenia oczekiwan ryn-
kowych co do przeksztalcenia holdingéw bankowych
w finansowe. Po drugie, ceny papieréw warto$ciowych
odzwierciedlaja przede wszystkim rynkowe przewidy-
wania co do przyszlych wynikéw finansowych emiten-
tow. Badanie A.N. Bergera, S.M. Daviesa i M. J. Flanne-
ry’ego pokazalo natomiast, ze informacja nadzorcza za-
sadniczo nie odgrywa istotnej roli w prognozowaniu
efektow gospodarowania bankéw, z wyjatkiem sytuacji,
gdy pochodzi z inspekcji zakoficzonej w ciagu ostatnie-
go kwartatu25. Podobne tempo starzenia sie informacji
nadzorczej wykryli R.A. Cole i J.W. Gunther w kontek-
écie antycypowania niewyplacalnosci bankéw?26.
Znacznie dluzej, tj. 6-12 kwartaléw, jak podaja B.]. Hir-
tle i J.A. Lopez, ratingi nadzorcze pozostaja istotne w

24 We wczesniejszym opracowaniu te nieoczekiwana reakcje autorzy wy-
razniej tacza z rynkowymi oczekiwaniami co do przysztych dzialan instytucji
nadzoru. Zob. L. Allen, J. Jagtiani, J.T. Moser (March 2001), op.cit., s. 15-17.
25 70b. A.N. Berger, S.M. Davies, M.]. Flannery (2000), op.cit., s. 661-664.

26 Zob. R.A. Cole, J.W. Gunther: Predicting Bank Failures: A Comparison of
On- and Off-Site Monitoring Systems. “Journal of Financial Services Rese-
arch”, Vol. 13, No. 2, April 1998, s. 103-117.
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prognozowaniu warto$ci nastepnej oceny nadzor-
czej?’. Artykut L.Allen, J. Jagtiani’ego i J.T. Mosera
abstrahuje natomiast od faktu, iz ujawnione posrednio
ratingi nadzorcze w pierwszej polowie 2000 r. zostaly
nadane na podstawie inspekcji przeprowadzonych w
réznych okresach. Po trzecie, opracowania najobszer-
niej om6éwione w tym podpunkcie dzieli horyzont ana-
lizy i charakterystyka proby. J.S. Jordan, J. Peek i E.S.
Rosengren badali banki znajdujace sie w najgorszej
kondycji i to czeSciowo w okresie, kiedy amerykariski
system bankowy przezywal powazne problemy. Dla L.
Allen J. Jagtiani’ego i J.T.Mosera podstawowym kryte-
rium doboru préby byta dostepno$¢ danych z rynku ak-
cji i obligacji. Ponadto amerykanski system bankowy w
latach 1999-2000 znajdowal sie jako calo$¢ w dobrej
kondycji. Reakcje rynkowe na poérednie odtajnienie in-
formacji nadzorczej zaleza za$ od sytuacji systemu i je-
go pojedynczych podmiotéw. Sa one bowiem wypad-
kowa oddzialywania przynajmniej dwdch efektéow: in-
formacyjnego — wynikajacego z ujawnienia nowej lub
potwierdzenia juz posiadanej informacji o kondycji
banku - oraz regulacyjnego — zwiazanego z potencjal-
nymi zachowaniami nadzoru. W przypadku bankéw w
krytycznej sytuacji finansowej podjecie dziatan inter-
wencyjnych oznacza potwierdzenie ich zlej kondycji
(efekt informacyjny) i zapowiedZ utraty kontroli nad
bankiem przez dotychczasowych akcjonariuszy (efekt
regulacyjny). Kierunek oddzialywania obu efektéw na
parametry rynkowe jest w tych warunkach jednakowy.
W przypadku bankéw o umiarkowanych problemach
finansowych kierunki wptywu efektéw: informacyjne-
go i regulacyjnego, moga by¢ przeciwne. Przyktadowo,
ujawnienie niesatysfakcjonujacej oceny nadzorczej
(efekt informacyjny) dla tego rodzaju bankéw jest jed-
nocze$nie zapowiedzia zastosowania wobec nich w
wiekszej mierze mechanizméw dyscypliny regulacyj-
nej, co moze by¢ odczytane przez rynek jako szansa na
odwrécenie negatywnych tendencji w gospodarce ban-
ku (efekt regulacyjny). Podobnie nieoczekiwanie ko-
rzystny rating nadzorczy jest dobra wiadomoscia z
punktu widzenia efektu informacyjngo i zta — w wyni-
ku zmniejszenia dyscyplinujacego oddziatywania nad-
zoru — z punktu widzenia efektu regulacyjnego.
Wyniki badan empirycznych nad waga, jaka przy-
wiazuja kapitalodawcy do nadzorczego oddzialywania
na banki, sa generalnie zgodne z trzecia z przedstawio-
nych powyzej hipotez. Wskazuja one, ze w pewnych
sytuacjach kapitalodawcy wydaja sie uznawaé wyz-
szo$¢ dyscyplinujacego administracyjnego oddzialy-
wania instytucji nadzoru i pozytywnie reagowa¢ na
wzrost prawdopodobienistwa jego wystapienia. Do ta-
kiego wniosku moze prowadzi¢ zreferowana juz w tym
podpunkcie obserwacja poczyniona przez L. Allen, J.

27 Zob. B.J. Hirtle, J.A. Lopez: Supervisory Information and the Frequency of
Bank Examinations. Federal Reserve Bank of New York, Economic Policy Re-
view, April 1999, s. 1-19.
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Jagtiani’ego i J.T. Mosera, ze niespodziewane nieprze-
ksztalcenie sie holdingéw bankowych w finansowe,
ktdrego jedna z przyczyn moga by¢ zbyt niskie nadzor-
cze oceny sytuacji finansowej i jakosci zarzadzania,
przyczynia sie do wzrostu cen akcji28. Dodatkowych
dowodéw dostarczaja dociekania A.N. Bergera, S.M.
Davies, M.]. Flannery’ego oraz R.Deyounga, M.]. Flan-
nery’ego, W.W. Langa i S.M. Sorescu. Pierwszy z zespo-
16w badawczych zauwazyl, ze o ile spadek ratingu BO-
PEC przyznawanego holdingom bankowym29, bez
przekroczenia granicy miedzy ratingami satysfakcjo-
nujacymi (1 i 2) i nie (3, 4 1 5) negatywnie wplywa na
stopy dochodu z akcji, o tyle rewizja ratingu nadzor-
czego z zadowalajacego na niezadowalajacy wiaze sie
z doéé znacznym wzrostem wartoéci akcji30. Najsil-
niejszych argumentéw na potwierdzenie sformulowa-
nej tezy dostarcza jednak badanie R. Deyounga, M.J.
Flannery’ego, W.W. Langa i S.M. Sorescu®l. Przedmio-
tem ich dociekan byl wplyw prywatnej informacji ba-
dacej do dyspozycji nadzoru na wysoko$¢é premii za
ryzyko, zawartych w stopach dochodu podporzadko-
wanych instrumentéw dluznych. Dowiedli oni, ze
wierzyciele reaguja zmniejszeniem premii za ryzyko w
sytuacji, gdy wzrasta prawdopodobiefistwo bezposred-
niego regulacyjnego oddzialywania na ryzyko bankéw
znajdujacych sie w zlej sytuacji oraz zwiekszeniem
premii ryzyka, jesli w wyniku inspekcji banki §rednio
do tej pory oceniane otrzymuja rating nadzorczy wyz-
szy od oczekiwanego, co moze skutkowaé rozluznie-
niem dyscypliny regulacyjnej. Warto w tym miejscu
zauwazyC¢, ze regulacyjne oddzialywanie jest cenione
zaréwno przez akcjonariuszy — dysponujacych spory-
mi mozliwo$ciami dyscyplinowania menedzeréw - jak
i przez wierzycieli znajdujacych sie pod tym wzgle-
dem w znacznie gorszej sytuacji.

Przedstawione w tym podpunkcie badania nie da-
ja jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, na ile istotne
dla kapitalodawcéw sa nadzorcze oceny sytuacji ban-
ku. W nielicznych przypadkach posredniego ujawnie-
nia ratingéw nadzorczych na reakcje inwestor6w wply-
wala nie tylko nowa informacja, ale i wycena skutkéw
antycypowanych dziatan nadzoru. Kierunek wplywu
ostabienia lub wzmozenia dyscypliny regulacyjnej na
ceny instrumentéw finansowych wyemitowanych

28 70b. L. Allen, J. Jagtiani, J. T. Moser (October-December 2001), op.cit., s.
225; L. Allen, J. Jagtiani, J.T. Moser, (March 2001), op.cit., s. 15-17.

29 Skr6t BOPEC pochodzi od pieciu aspektéw badania sytuacji holdingow: sy-
tuacji bankowych podmiotéw zaleznych (bank subsidiaries), sytuacji innych
podmiotéw zaleznych (others subsidiaries), sytuacji podmiotu dominujacego
(parent company), skonsolidowanego wyniku finansowego (consolidated ear-
nings), skonsolidowanego kapitatu (consolidated capital). Rating BOPEC
przyjmuje, podobnie jak rating nadawany pojedynczym bankom — CAMELS —
wartoéci od 1 do 5. Wyzsze wartoéci obu rodzajéw ratingéw nadzorczych
oznaczaja gorsza sytuacje podmiotu poddawanego ocenie.

30 Zob. AN. Berger, S.M. Davies, M.]. Flannery (2000), op.cit., s. 657.

31 Zob. R. Deyoung, M.J. Flannery, W.W. Lang, S. Sorescu: The Information
Content of Bank Exam Ratings and Subordinated Debt Prices. “Journal of Mo-
ney, Credit, and Banking” Vol. 33, No. 4, November 2001, s. 900-925.
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przez banki zalezy za$ od kontekstu sytuacyjnego: kon-
dycji banku i calego sektora.

Rola mechanizméw dyscypliny regulacyjnej w
ksztattowaniu sposobow rynkowego monitoro-
wania i moiliwosci efektywnego oddziatywania
przez rynek na menedieréw bankowych

W dwoch poprzednich podpunktach koncentrowali-
$my nasza uwage na wplywie mechanizméw dyscypli-
ny regulacyjnej na zawarto$¢ sprawozdan finansowych
oraz znaczeniu ocen i interwencji nadzoru dla kapitato-
dawcow. W obu przypadkach zajmowalisémy sie zatem
czynnikami, ktére okreslaja we wspdlczesnych gospo-
darkach warunki egzekwowania dyscypliny rynkowej
w stosunku do bankéw. Obecnie w polu naszego zain-
teresowania znajda sie takie rodzaje oddzialywania
dyscypliny regulacyjnej na rynkowa, ktére bezposred-
nio determinuja mozliwosci dyscyplinowania mene-
dzer6w bankowych przez kapitalodawcéw oraz wy-
znaczaja spos6b monitorowania bankéw.

W zakresie wplywu dyscypliny regulacyjnej na
mozliwoéci oddziatywania rynkowego na decyzje po-
dejmowane przez kierownictwa bankéw najwazniejsze,
w $wietle literatury przedmiotu, wydaja sie: funkcjono-
wanie w systemie bankowym siatki bezpieczenstwa i
zr6znicowanie kosztéw poddania sie dyscyplinie ryn-
kowej lub regulacyjnej przez bank (M.T. Billet, J.A. Gar-
finkel, E.S. O’Neal) oraz ograniczenia nakladane na
strukture wlasnosci i procesy konsolidacyjne bankéw
(S. Prowse).

Wzrost ryzyka dziatalnos$ci banku powoduje, ze
musi sie on liczy¢ z reakcja zaréwno ze strony kapita-
todawcow, jak i instytucji odpowiedzialnych za wpro-
wadzanie dyscypliny regulacyjnej. Dotkliwo$¢ wspo-
mnianych reakcji decyduje o wysokosci ponoszonego
przez bank kosztu narazenia sie na oddzialywanie dys-
cypliny rynkowej lub regulacyjnej. Jesli koszty dyscy-
pliny rynkowej i regulacyjnej réznia sie w chwili
zwiekszenia ryzyka, bank ma zachete do zmiany struk-
tury zrodet finansowania, w podziale na ubezpieczone
i nieobjete gwarancjami, tak by zminimalizowa¢ taczny
koszt oddzialywan dyscyplinujacych. Matthew T. Bil-
let, Jon A. Garfinkel i Edward S. O’'Neal stawiaja i we-
ryfikuja teze, ze koszt dyscypliny regulacyjnej jest niz-
szy niz dyscypliny rynkowej, a w zwiazku z tym ban-
ki, wykorzystujac w wigkszym stopniu ubezpieczone
depozyty, sa w stanie ostabi¢ site wplywu bodzcéw po-
chodzacych z rynku32, Zachowania banku przy zaloze-
niu takiej wzglednej struktury kosztéw dyscypliny ryn-
kowej i regulacyjnej ilustruje wykres 1. Krzywe ozna-
czone indeksem dolnym 0 odpowiadaja na nim poczat-

32 Zob. ML.T. Billett, J.A. Garfinkel, E.S. O'Neal: The Ccost of Market versus Re-
gulatory Discipline in Banking. “Journal of Financial Economics”, Vol. 48, No. 3,
1998, s. 333-358.
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kowemu poziomowi ryzyka, indeksem 1 — koncowemu,
wyzszemu poziomowi ryzyka. Krzywa kraficowego
kosztu ubezpieczonych depozytéw (rypglup1) jest
wznoszaca, co wynika z ograniczenia wartoéci gwaran-
cji w stosunku do jednego deponenta, skonczonej ich
liczby i wyzszych kosztéw pozyskania ubezpieczonych
depozytéw poza tradycyjnie obstugiwanym rynkiem, a
wiec generalnie z niedoskonatej podazy depozytéw ob-
jetych systemem gwarantowania. Krzywa kraficowego
kosztu nieubezpieczonych zobowigzan ma natomiast
przebieg plaski (ryyz o 1up1), co wiaze sie z wieksza ela-
stycznoscia hurtowego rynku pienieznego. Malejace
kraficowe przychody z dzialalnosci kredytowej ilustru-
je z kolei krzywa rg. Przy wyjéciowym poziomie ryzy-
ka bank pozyskuje tacznie kapitaly obce o wartosci Z —
wyznaczone przez zréwnanie kraiicowego przychodu z
naleznosci kredytowych z kraficowym kosztem kapita-
tu obcego, na ktéry sktadaja sie ubezpieczone depozy-
ty (UD) i pozostale nieubezpieczone zobowiazania
(NUZ = Z - UD). Wzrost ryzyka powoduje relatywnie
wiekszy wzrost kosztu kraficowego pozyskania nie-
ubezpieczonych zobowiazan (koszt dyscypliny rynko-
wej) niz ubezpieczonych depozytéw (koszt dyscypliny
regulacyjnej). Laczna warto$¢ pozyskiwanych kapita-
16w obcych maleje do Z*, kwota ubezpieczonych depo-
zytéw wzrasta do UD", a nieubezpieczonych zobowia-
zan zmniejsza sie do Z" - UD".

W celu zweryfikowania prawdziwosci zalozenia o
nizszym koszcie dyscypliny regulacyjnej oraz okresle-
nia jego konsekwencji dla efektywnosci rynkowego od-
dziatywania M.T. Billett, J.A. Garfinkel i E.S. O’Neal
przeanalizowali zmiany struktury zobowiazan w okre-
sie, w ktérym zanotowano wzrost ryzyka dziatalnosci,
oraz w okresach przed nim i po nim. Za zmienna obra-
zujaca zmiany w poziomie ryzyka bankéw obrali przy
tym weryfikacje ratingéw nadanych przez agencje Mo-
ody’s. Lacznie dla okresu 1990-1995 udato im sie zgro-
madzi¢ informacje o 125 przypadkach obnizenia i 108
podwyzszenia ratingéw holdingéw bankowych. Pod-
stawowym przedmiotem dalszych rozwazan staly sie
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Zrddlo: opracowanie na podstawie: M.T. Billett, JA. Garfinkel, E.S. O’Neal:
The Cost of Market versus Regulatory Discipline in Banking. ‘Journal of Fi-
nancial Economics”, Vol. 48, No. 3, 1998, s. 336-339.
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przypadki weryfikacji ratingéw. Zmiany w strukturze
finansowania holding6éw bankowych M.T. Billett, J.A.
Garfinkel i E.S. O’Neal badali w okresach kwartalnych.
Ze 125 zidentyfikowanych przypadkéw obnizenia ra-
tingu autorzy uwzglednili ostatecznie 109, wylaczajac
banki, ktére przeprowadzaly w danym kwartale proce-
sy konsolidacyjne lub dla ktérych nie udalo sie zebra¢
wszystkich niezbednych danych ksiegowych.

W kwartale, na ktéry przypadlto pogorszenie oceny
ratingowej, zanotowano $redni spadek wartosdci akty-
wow i zobowiazan bankéw, odpowiednio o 1,62% i
1,59%. Mimo to wartoé¢ ubezpieczonych depozytow w
tym samym czasie rosta przecietnie o 1,42%. Nieubez-
pieczone depozyty malaty natomiast srednio o 6,56%.
Wzgledne zmniejszenie wolumenu wyemitowanych
przez banki krétkoterminowych papier6w diuznych
(takze nieobjetych systemem gwarantowania) byto
wieksze 1 siegalo az 27,94%. Warto dodac, ze wszystkie
opisane zmiany byly statystycznie istotne. Analiza
struktury finansowania bankéw w dtuzszej perspekty-
wie doprowadzita M.T. Billetta, J.A. Garfinkela i E.S.
O’Neala do wniosku, zZe statystycznie istotne wzrosty
udziatu ubezpieczonych depozytéw w zobowiazaniach
ogbtem, po uwzglednieniu tendencji wystepujacych w
tej dziedzinie w sektorze bankowym obserwuje sie w
kwartale obnizenia ratingu i kwartale nastepujacym po
nim. Rezultaty otrzymane przez M.T. Billetta, J.A. Gar-
finkela i E.S. O’Neala §wiadcza =zatem, ze w miare
wzrostu ryzyka dzialalnodci banki aktywnie staraja
sie zwiekszy¢ wykorzystanie ubezpieczonych depozy-
tow i zredukowac udzial tych rodzajow zobowiazan,
poprzez ktére rynek oddzialtuje dyscyplinujaco33.

Ograniczenie mozliwoéci wplywania przez uczest-
nikéw rynkéw finansowych na decyzje kierownictw
bankow jest wynikiem nie tylko obecnosci w systemie
bankowym instytucji ubezpieczenia depozytéw i niz-
szego kosztu dyscypliny regulacyjnej, ale takze sama
reglamentacja dzialalnoéci bankowej. Scista kontrola
procesow konsolidacyjnych i ograniczenia nakladane
na potencjalnych wlascicieli bankéw oslabiaja, jak do-
wodza rezultaty badan S. Prowse’a, oddzialywanie
rynkowych mechanizméw dyscyplinujacych®4. Do ta-
kiego wniosku doprowadzito wspomnianego autora po-
réwnanie w podmiotach niefinansowych i bankach
czestosci takich zdarzen, jak: wrogie przejecia, dobro-
wolne fuzje, dziatania rady dyrektoréw (board of direc-
tors), a wiec zdarzen zwiazanych z wymiana menedz-
mentu lub uprawdopodabniajacych zmiane prowadzo-
nej przez niego polityki. W przypadku bankéw S.
Prowse zbadal dodatkowo liczbe interwencji nadzoru,
czyli dziatan dyscyplinujacych menedzeréw, ale o nie-
rynkowym pochodzeniu. Przyjal przy tym dwa alterna-
tywne zalozenia co do tego, kiedy nastepuje interwencja

33 Zob. M.T. Billett, J.A. Garfinkel, E S. O'Neal (1998), op.cit., s. 351.
34 Zob. S. Prowse: Corporate Control in Commercial Banks. “The Journal of Fi-
nancial Research”, Vol. XX, No. 4, Winter 1997, s. 509-527.
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Tabela 5. Czestosé zdarzen dyscyplinujqcych dzialania menedzerow w podmiotach

niefinansowych i holdingach bankowych

Zdarzenia

R. Vishny’ego)

Wymiana kierownictwa 20,50
Wrogie przejecie 8,80
Fuzja 7,50
Lacznie zdarzenia o charakterze rynkowym 36,80
Interwencja nadzorcza

(przypadek I - rating BOPEC na poziomie 3, 4 lub 5)
Interwencja nadzorcza

(przypadek II - rating BOPEC na poziomie 4 lub 5

Lacznie zdarzenia prowadzace do zmiany polityki

danego podmiotu gospodarczego

(corporate control changes) 36,80
Liczba podmiotéw w prébie 454

Podmioty niefinansowe (%)
(badanie R. Morcka, A. Shleifera i

Holdingi bankowe

(badanie S. Prowse’a)

liczba zdarzen procent liczebnosci proby

24 10,26

4 1,71

25 10,68

53 22,65

-89 38,03

- 45 19,23

I przypadek 142 60,68

1I przypadek 98 41,88
234

Zrddto: opracowanie na podstawie: S. Prowse: Corporate Control in Commercial Banks. , The Journal of Financial Research”, Vol. XX, No. 4, Winter 1997, 5. 513-517.

nadzorcza: pierwsze, ze wraz z obnizeniem oceny nad-
zorczej BOPEC holdingu bankowego do poziomu 3
lub gorszego, drugie, ze dopiero wtedy, gdy holding
otrzymuje jeden z dwdch najnizszych ratingéw: 4 lub
5. Przebadana prébe tworzyty 234 holdingi bankowe,
dla ktérych zgromadzono dane dla okresu od 1987 r.
do 1992 r. W odniesieniu do podmiotéw niebanko-
wych i rynkowych mechanizméw oddzialywania na
ich menedzeréw S. Prowse wykorzystal wyniki
weczesniejszych dociekan R. Morcka, A. Shleifera i R.
Vishny’ego, prowadzonych na prébie 454 podmio-
téow35, Rezultaty dokonanego poréwnania przedsta-
wia tabela 5.

Najczesciej stosowanym narzedziem dyscyplinowa-
nia dzialant menedzeréw holdingéw bankowych okazata
sie interwencja nadzorcza. W zaleznoéci od definicji sy-
tuacji, w ktérej do niej dochodzi, dotyczyta ona 38% lub
19% analizowanej proby. Zdarzenia dyscyplinujace o
charakterze rynkowym w przypadku holdingéw banko-
wych wystepowaly znacznie rzadziej (22,7% préby) niz
dla podmiotéw niefinansowych (36,8% proby). Zaobser-
wowana réznica jest szczeg6lnie duza w przypadku wro-
giego przejecia (1,7% holdingéw bankowych i 8,8%
podmiotéw niefinansowych) oraz wymiany menedze-
réw dokonanej przez rade dyrektoréw (10,3% holdin-
géw bankowych i 20,5% podmiotéw niefinanowych).
Swiadczy to o powaznym oslabieniu dwoch najsilniej-
szych rynkowych mechanizméw dyscyplinowania me-

35 Zob. R. Morck, A. Shleifer, R. Vishny: Alternative Mechanisms for Corpora-
te Control. American Economic Review, Vol. 79, 1989, s. 842-852. Wyniki ba-
dania R. Morck’a, A. Shleifer’a i R. Vishny’ego prezentuja na podstawie arty-
kutu S. Prowse’a, wspomnianego w poprzednim przypisie.

nedzeréw bankéw ze zlymi wynikami gospodarowania
w stosunku do grupy podmiotéow niefinansowych.

W warunkach wspétistnienia dyscypliny regula-
cyjnej i rynkowej proces monitorowania bankéw
przez podmioty sektora prywatnego zmienia sie o tyle
w poréwnaniu z modelem czystej dyscypliny rynko-
wej, ze generowane w jego wyniku sygnaly odzwier-
ciedlaja nie tylko ryzyko bankdéw, ale takze potencjal-
ne reakcje szeroko rozumianego systemu dyscypliny
regulacyjnej?6. Dowodéw na to, ze inwestorzy w swo-
ich decyzjach uwzgledniaja dziatania dyscyplinujace
podejmowane przez instytucje nadzoru dostarczyly
nam juz zreferowane w poprzednim podpunkcie bada-
nia: L. Allen, J. Jagtiani’ego i J.T. Mosera; A.N. Bergera,
S.M. Daviesa i M.J. Flannery’ego oraz R. Deyounga,
M.J. Flannery’ego, W.W. Langa i S.M. Sorescu. Obec-
nie zaprezentujemy dodatkowe obserwacje empirycz-
ne potwierdzajace, ze na sygnaty rynkowe wptywa tak-
ze postrzeganie przez inwestor6w réznicy miedzy
kosztami dyscypliny rynkowej i regulacyjnej (cze$¢
druga dociekan M.T. Billetta, J.A. Garfinkela i E.S.
O’Neala), jak tez doktryna ,,zbyt duzy, by upas¢” (ba-
danie R. Groppa, J. Vesala, G. Vulpesa).

M.T. Billett, J.A. Garfinkel i E.S. O’Neal zbadali
dwuetapowo wplyw istnienia kategorii ubezpieczo-
nych depozytéw na sygnaly generowane przez rynek
akcji3?. Najpierw okreslili zwiazek ponadnormalnych
stop dochodu z akcji ze stopniem wykorzystania przez
bank ubezpieczonych depozytéw. Nastepnie za$ osza-

36 Por. F.C. Maclachlan (2001), op.cit., s. 227-234.
37 Zob. M.T. Billett, J.A. Garfinkel, E.S. O’Neal (1998), op.cit., s. 341-349.
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cowali parametry czterech modeli objasniajacych wy- Opracowanie Reinta Groppa, Jukka Vesala i Giu-
sokosé¢ obserwowanych dodatkowych stép dochodu.  seppe Vulpesa3® testuje zdolnosé wskaznikéw z rynku
Ograniczyli przy tym liczbe uwzglednionych przypad-  akcji i podporzadkowanych instrumentéw dtuznych do
kéw obnizenia ratingu do 59, poprzez dodatkowe wyla-  antycypowania powaznego pogorszenia sytuacji ban-
czenie tych, ktére byly zapowiadane przez wczesniej-  kéw przy uzyciu danych z okresu od poczatku 1991 r.
sze dzialania agencji, lub tych, ktérych potencjalny  do marca 2001 r., zgromadzonych dla bankéw krajéw
wplyw na ceny akcji mégt by¢ zaklécony innymi spe-  Unii Europejskiej. Wspomnianymi wskaznikami sa:
cyficznymi czynnikami. Dodatkowe stopy dochodu by-  premia za ryzyko w przypadku rynku obligacji i prze-
ty liczone dla okreséw trzydniowych, obejmujacych  mnozona przez (-1) warto$¢ dystansu do niewyptacal-
dzien weryfikacji ratingu w dét i dwa dni poprzedzaja-  nosci3? dla rynku wiascicielskich papieréw wartoécio-
ce. Srednia warto$¢ dodatkowych stop dochodu  wych. W analizie wlasciwoséci dystansu do niewypla-
wyniosta -1,14% i byla statystycznie istotna. Po po-  calnodci wykorzystano miesieczne obserwacje dla 84
dzieleniu zbioru obserwacji na grupy charakteryzujace  bankéw z 14 krajéw Unii Europejskiej, premii za ryzy-
sie wysokim i niskim udziatem ubezpieczonych depo- ko za$ - 59 bankéw z 12 panstw. Rodzajem zdarzenia,
zytéw w zobowiazaniach okazalo sie, ze reakcja rynku  wzgledem ktérego mierzone byly zdolnosci progno-
akcji wyraznie zalezy od struktury finansowania. Dla  styczne dystansu do niewyplacalnosci i premii za ryzy-
bankéw o wysokim poziomie ubezpieczonych depozy-  ka byla sytuacja, w ktérej nadawany przez agencje
tow $rednia dodatkowa stopa dochodu nie byla staty-  Fitch/IBCA rating sily finansowej (financial strength
stycznie istotnie rozna od zera i wynosita 0,253%. Ban-  rating), abstrahujacy od istnienia siatki bezpieczen-
ki wykorzystujace z kolei w znacznej mierze kapitaly  stwa, jest obnizany do poziomu C lub oznaczajacego
obce nieobjete systemem gwarantowania zanotowaly = wystepowanie jeszcze wiekszych zagrozen (D, E). Po
statystycznie istotnie r6zna od zera $rednia ponadnor-  oszacowaniu parametréw dwo6ch modeli ekonome-
malna stope dochodu -2,585%. Kolejnym krokiem w  trycznych o odmiennych konstrukcjach (modelu logito-
rozwazaniach prowadzonych przez M.T. Billetta, J.A.  wego i modelu proportional hazard) R. Gropp, J. Vesa-
Garfinkela i E. S. O’Neala byla, jak juz wspomnielismy, la, G. Vulpes doszli do wniosku, Ze obowiazywanie
estymacja parametréw czterech modeli, ktére mialy  doktryny ,zbyt duzy lub wazny, by upas¢” istotnie ob-
wspdlna zmienna zalezng — zanotowane ponadnormal-  niza warto$¢ informacyjna premii za ryzyko zawar-
ne stopy dochodu, réznily sie za§ zestawem uzytych  tych w stopach dochodu podporzadkowanych instru-
zmiennych objasniajacych. W pierwszym modelu po-  mentéw dluznych. Funkcjonowanie sformulowanej im-
nadnormalne stopy dochodu byly uzaleznione od: plicite siatki bezpieczeistwa dla duzych bankéw nie
udzialu zobowiazan w finansowaniu aktywé6w, glebo-  ma natomiast wplywu na wartes$¢ sygnaléw z rynku
kosci weryfikacji ratingu, poczatkowego poziomu oce-  wlascicielskich papieréw wartosciowych#0,

ny ratingowej oraz zmiennych obrazujacych oczekiwa- Mechanizmy dyscypliny regulacyjnej na dwa spo-
nia rynkowe co do obnizenia ratingu. Drugi model do-  soby ograniczaja zatem mozliwosci rynkowego oddzia-
datkowo uwzglednial wéréd zmiennych niezaleznych  tywania na ryzyko podejmowane przez banki. Po
udzial ubezpieczonych depozytéw w zobowiazaniach  pierwsze, stwarzaja szanse zmniejszenia dolegliwosci
ogbtem. Trzeci zastepowal ten udzial jego logarytmem.  presji rynkowej poprzez zwiekszenie udziatu ubezpie-
W czwartym za$ do zestawu zmiennych objasniajacych ~ czonych depozytéw w strukturze finansowania. Po
drugiego modelu dotaczono udzial depozytéw w tacz-  drugie, redukuja, w poréwnaniu z niefinansowymi
nych zobowiazaniach. W pierwszej specyfikacji zadna  branzami gospodarki, role narzedzi bezposredniego
ze zmiennych nie okazala sie statystycznie istotna, w  dyscyplinowania menedzeréw w postaci wrogich prze-
pozostalych za$ statystycznie istotne byly tylko: iloraz  je¢ i dzialan akcjonariuszy, ktére w znacznej mierze sa
ubezpieczonych depozytéw i zobowiazan ogélem oraz
logarytm tego ilorazu. Oszacowane dla tych zmiennych

parametry mlaly dodatni znak, co pokazuje, ze banki o 38 Zob. R. Gropp, J. Vesala, G. Vulpes: Equity and Bond Market Signals as Le-

wyiszym udziale ubezpieczonych depozyt()w w pozy- ading Indicators of Bank Fragility. European Central Bank, Working Paper Se-
. L. . .. ries, No. 150, June 2002. To samo opracowanie zostalo nieco wczesniej opu-
SkanyCh kapltalach ObCyCh dosw1adcza]a mniej nega- blikowane w materialach konferencyjnych: R. Gropp, J. Vesala, G. Vulpes:
tywnych OdPOWiedZi ze strony I‘yllkll akcji na wiado- Equity and Bond Market Signals as Leading Indicators of Bank Fragility. The
moéé o obnizeniu ratingu. Analiza sygnal()w generowa- Impact of Economic Slowdowns on Financial Institutions and Their Regula-
tors, Federal Reserve Bank of Boston, April 2002.

39 Dystans do niewyplacalnosci jest jedna z miar ryzyka kredytowego otrzy-
wych prowadzi nas zatem do wniosku, ze akcionariu- mywanych w ramach modelu KMV Credit Monitor. Szerzej na temat traktuja:
sze sa éwiadomi zr(’)inicowanych mozliwoéci unika- A. De Servigny: Le risque de crédit. Nouveaux enjeux bancaires. Paris 2001
Dunod, s. 60-64. A. Saunders: Credit Risk Measurement. New Approaches to
Value at Risk and Othter Paradigms. John Wiley & Sons, Inc., New York, 1999,
kowego, podnoszacego koszt pozyskania kapitalé6w w . 23-32; J.B. Caouette, E.L Altman, P. Narayanan: Managing Credit Risk. The
Next Great Financial Challenge, John Wiley & Sons, Inc, New York, 1998, s.
139-146.

40 Zob. R. Gropp, J. Vesala, G. Vulpes (2002), op.cit., s. 23.

nych przez rynek wilascicielskich papieréw wartoécio-

nia przez banki dyscyplinujacego oddzialywania ryn-

przysztosci w odpowiedzi na obecnie notowany wzrost
ryzyka.
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zastepowane interwencjami nadzorczymi. W odniesie-
niu do efektéw rynkowego monitorowania — wsp6list-
nienie dyscypliny regulacyjnej i rynkowej powoduje,
ze sygnaly rynkowe odzwierciedlaja, oprécz sytuacji
danego banku, skutki funkcjonowania systemu ubez-
pieczenia depozytéw, obecno$é domyslnej siatki bez-
pieczenstwa dla najwiekszych podmiotéw, jak tez prze-
widywany zakres ingerencji nadzorczej.

Podsumowanie

Dokonany przeglad literatury przedmiotu traktujacej o
zwiazkach dyscypliny regulacyjnej i rynkowej pozwala
na wyr6znienie zar6wno obszaréw ich komplementar-
nosci, jak i sprzecznosci. Swiadczy to o niejednoznacz-
nym wplywie dyscypliny regulacyjnej na rynkowa. Me-
chanizmy dyscypliny regulacyjnej, jak wykazalismy w
drugim podpunkcie, przyczyniaja sie do ujawnienia
ukrywanej przez menedzeréw negatywnej informacji o
kondycji bankéw, a przez to sprzyjaja wiekszej rzetel-
nosci sprawozdan finansowych. Umozliwiaja w ten
sposéb trafniejsza ocene sytuacji banku przez kapitato-
dawcow. Pozytywny wplyw dyscypliny regulacyjnej
na rzetelno$¢ sprawozdan finansowych wystepuje przy
tym niezaleznie od réwnolegle istniejacego systemu au-
dytul. Z drugiej strony istnienie siatki bezpieczenstwa
i gteboka reglamentacja dziatalnosci bankowej zmniej-
szaja zakres narzedzi dyscyplinujacych dostepnych dla
uczestnikom rynkéw finansowych, jak tez site ich od-
dzialywania. Stad zapewne w niektérych sytuacjach
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kapitalodawcy uznaja za warto$ciowa perspektywe
poddania banku wzmozonej dyscyplinie regulacyjnej.
Starzenie sie prywatnej informacji nadzorczej zdoby-
wanej w trakcie inspekcji na miejscu oraz ograniczone
zasoby nadzoru zwiekszaja zainteresowanie wykorzy-
staniem w procesach nadzoru sygnatéw rynkowych. Te
ostatnie jednak — generowane przez racjonalnych inwe-
stor6w — nie sa w modelu wspomagajacej dyscypliny
rynkowej odzwierciedleniem tylko i wylacznie rynko-
wych ocen ryzyka dziatalnosci bank6éw, ale oddaja réw-
niez cechy otoczenia regulacyjnego. Z punktu widzenia
wspomagania procesu nadzorczego sa zatem zakléco-
ne, cho¢ — jak wskazuja badania empiryczne — pozosta-
ja uzyteczne*2. Patrzac z ogblniejszej perspektywy,
istotnym zr6dlem konfliktu dyscypliny rynkowej i re-
gulacyjnej moze by¢ sfera motywacji. Jak zauwaza M.]J.
Flannery, im wiekszy stopiefi aktywnosci wladz pu-
blicznych w zakresie dyscyplinowania dzialan ban-
kéw, tym mniejsze obserwujemy zainteresowanie wy-
konywaniem podobnych dzialan po stronie sektora
prywatnego®3. W zwiazku z tym, reformujac istniejace
systemy wspomagajacej dyscypliny rynkowej, nalezy
dba¢ nie tylko o wzrost mozliwo$ci monitorowania
dzialalnosci bankéw (np. przez zwiekszenie obowiaz-
kow informacyjnych), ale takze o wzmacnianie moty-
wacji kapitalodawcéw do obserwowania sytuacji ban-
koéw i oddziatywania na decyzje menedzeréw.

41 Badania empiryczne nad taczna rola audytoréw i inspektoréw nadzoru w
zapewnieniu rzetelnosci sprawozdan finansowych sa bardzo nieliczne. Jedno
z nich sugeruje, ze oddzialywanie audytu i inspekcji na praktyki ksiegowe
bankéw nie jest takie samo. Zob. D. Dahl, J. P. O’Keefe, G.A. Hanweck: The In-
fluence of Examiners and Auditors on Loan-Loss Recognition. “Banking Re-
view”, Federal Deposit Insurance Corporation, Vol. 11, No. 4, s. 10-25.

42 przyktadowo, badania J.W. Gunthera, M.E. Levoniana i R.R. Moore’a oraz
T.J. Curry’ego i G.S. Fissela dowodza przydatnosci sygnaléw z rynku akeji w
prognozowaniu, odpowiednio, ratingéw nadawanych holdingom bankowymi
i pojedynczym bankom. Zob. ]J.W. Gunther, M.E. Levonian, R.R. Moore: Can
the Stock Market Tell Bank Supervisors Anything They Don’t Already Know?
“Economic and Financial Review”, Federal Reserve Bank of Dallas, Second
Quarter 2001, s. 2-9; T.J. Curry, G.S. Fissel: Regulator Use of Market Data to
Improve the Identification of Bank Financial Distress. Working Paper, Federal
Deposit Insurance Corporation, December 2001.

43 Zob. M.J. Flannery (1998), op.cit., s. 278.



