
BANK I  KREDYT styczeƒ 200340 Rynki i Instytucje Finansowe

Ze wzgl´du na post´py procesów konsolidacyjnych
banków, rozszerzanie si´ geograficznego i produktowe-
go zakresu ich dzia∏ania, wzrost z∏o˝onoÊci i ró˝norod-
noÊci instrumentów finansowych emitowanych i naby-
wanych przez banki oraz coraz wyraêniejszà niewystar-
czalnoÊç, z natury rzeczy statycznych, mechanizmów
dyscypliny regulacyjnej, zw∏aszcza w okresach kryzy-
sowych, podejmowane sà coraz liczniejsze i szerzej za-
krojone próby wzmocnienia dyscypliny rynkowej w
bankowoÊci. W niemal wszystkich paƒstwach nie ozna-
czajà one rezygnacji z wykorzystania i doskonalenia na-
rz´dzi dyscypliny regulacyjnej. Sprawia to, ˝e stajemy
w obliczu trwa∏ego wspó∏istnienia regulacyjnych i ryn-
kowych mechanizmów dyscyplinujàcych. Wspomnia-
ne wspó∏istnienie powoduje powstanie obszarów wza-
jemnego oddzia∏ywania. Prezentowany artyku∏ poÊwi´-
cony jest identyfikacji i omówieniu, na podstawie refe-
rowanych w literaturze przedmiotu rezultatów badaƒ
empirycznych, tych sfer, w których dyscyplina regula-
cyjna wp∏ywa na rynkowà. Stopieƒ uniwersalnoÊci
otrzymanych tà drogà wniosków ogranicza fakt, ˝e zde-
cydowana wi´kszoÊç badaƒ traktujàcych o dyscyplinie
rynkowej zosta∏a przeprowadzona dla danych z rynku
amerykaƒskiego.

Artyku∏ sk∏ada si´ z pi´ciu cz´Êci. W pierwszej
przedstawiono najwa˝niejsze definicje. Druga przynosi
omówienie wp∏ywu dzia∏aƒ nadzoru na zawartoÊç
sprawozdaƒ finansowych banków. Rozwa˝ania o zna-
czeniu ocen nadzorczych i oddzia∏ywania regulacyjne-
go dla kapita∏odawców znalaz∏y si´ w kolejnym frag-
mencie opracowania. Problem wp∏ywu dyscypliny re-

gulacyjnej na mo˝liwoÊci dyscyplinowania banków
przez podmioty sektora prywatnego i sposób monitoro-
wania przez nie banków jest ukazany w podpunkcie
czwartym. Ostatnia, piàta cz´Êç artyku∏u ma charakter
podsumowujàcy. 

Definicja dyscypliny regulacyjnej i rynkowej

W pierwszej cz´Êci artyku∏u, zgodnie z powy˝szymi za-
powiedziami, wprowadza si´ definicje dwóch rodza-
jów dyscypliny, której poddane sà wspó∏czesne banki.
Dokonano te˝ rozró˝nienia mi´dzy modelami dyscypli-
ny rynkowej.

Cechà wspólnà dyscypliny regulacyjnej i rynko-
wej jest to, ˝e obie obejmujà dwa podstawowe sk∏adni-
ki: monitorowanie – oznaczajàce zdolnoÊç do oceny sy-
tuacji banku i generowania na tej podstawie odpowied-
nich sygna∏ów, oraz wywieranie wp∏ywu (oddzia∏ywa-
nie) – sprowadzajàce si´ do zdolnoÊci zainteresowa-
nych podmiotów do wspó∏kszta∏towania decyzji kie-
rownictw banków1. Ró˝nice dzielàce dyscyplin´ regu-
lacyjnà i rynkowà dotyczà: podmiotów spe∏niajàcych
funkcje monitorowania i wywierania wp∏ywu, podstaw
prawnych i ekonomicznych podejmowanych przez nie
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dzia∏aƒ, êróde∏ informacji wykorzystywanych w proce-
sie monitorowania oraz b´dàcego do dyspozycji tych
podmiotów arsena∏u Êrodków nacisku na mened˝erów.

W przypadku dyscypliny regulacyjnej podmiota-
mi aktywnymi sà banki centralne, instytucje nadzoru
oraz instytucje ubezpieczenia depozytów. Sposób ich
dzia∏ania wyznaczajà  przepisy regulujàce dzia∏anie
systemu bankowego, wÊród których najistotniejszà rol´
odgrywajà: normy ostro˝noÊciowe, zasady licencjono-
wania, restrukturyzacji i likwidacji banków oraz zasady
prowadzenia polityki konkurencji i kszta∏towania
struktury w∏asnoÊciowej sektora bankowego. Monitoro-
wanie w ramach dyscypliny regulacyjnej odbywa si´
zarówno na podstawie informacji publicznie dost´pnej,
jak i prywatnej, zdobywanej w drodze inspekcjonowa-
nia banków lub nak∏adania na nie obowiàzku sk∏adania
poufnych raportów. Podmioty odpowiedzialne za
wprowadzanie dyscypliny regulacyjnej dysponujà  bez-
poÊrednimi, administracyjnymi narz´dziami oddzia∏y-
wania na: mened˝erów bankowych, stosowane przez
nich praktyki zarzàdcze, jak te˝ skal´ dzia∏ania banku i
jego profil ryzyka.

Na dyscyplin´ rynkowà sk∏adajà si´ natomiast
dzia∏ania kapita∏odawców bankowych, audytorów,
agencji ratingowych oraz tych kapita∏obiorców, którzy
sà zainteresowani utrzymaniem d∏ugookresowych rela-
cji z bankiem. Podstawà podejmowanych kroków przez
te podmioty sà prywatne umowy zawarte bezpoÊrednio
z bankiem lub podmiotami zagro˝onymi ryzykiem wy-
st´pujàcym w jego dzia∏alnoÊci. Monitorowanie doko-
nywane jest  zasadniczo przy wykorzystaniu publicz-
nie dost´pnych êróde∏ informacji. Oddzia∏ywanie na
kierownictwa banków odbywa si´ poÊrednio, poprzez
wp∏ywanie na koszt finansowania, dost´pnoÊç kapita-
∏ów, wolumen zawieranych z bankiem transakcji, oraz
bezpoÊrednio: za pomocà rynku pracy mened˝erów,
wrogich przej´ç, dzia∏aƒ du˝ych akcjonariuszy i ich re-
prezentantów.

Granice dyscypliny regulacyjnej i rynkowej nie za-
wsze sà jednakowo zakreÊlane w literaturze przedmio-
tu. M.J. Flannery w fundamentalnym dla definicji poj´ç
z zakresu dyscypliny rynkowej artykule z 2001 r. zali-
cza do niej dzia∏ania podejmowane przez w∏adze nad-
zorcze na podstawie informacji rynkowych2. Pod adre-
sem tak szerokiego rozumienia dyscypliny rynkowej
pojawiajà si´ g∏osy krytyczne. Przyk∏adowo, Fiona C.
Maclachlan  sprzeciwia si´ obj´ciu wykorzystania ryn-
kowej informacji w celu podejmowania dyskrecjonal-
nych dzia∏aƒ nadzorczych mianem dyscypliny rynko-
wej. Jest ona zdania, ˝e o dyscyplinie rynkowej mo˝na
mówiç tylko wtedy, gdy istniejà z góry okreÊlone zasa-
dy wykorzystania informacji pochodzàcej z rynku3.

Jeszcze bardziej rygorystyczne stanowisko prezentuje
R.R. Bliss, który stwierdza, ˝e wszelkie dzia∏ania regu-
lacyjne podj´te wskutek pojawienia rynkowych sygna-
∏ów nie nale˝à do dyscypliny rynkowej. Wykorzystujà
bowiem rynkowe monitorowanie, ale ju˝ nie rynkowe
oddzia∏ywanie. Te dwa elementy dyscypliny rynkowej
sà zaÊ, jego zdaniem, nieroz∏àczne, jako ˝e ostatecznym
celem dyscypliny rynkowej nie jest monitorowanie, ale
w∏aÊnie oddzia∏ywanie na decyzje mened˝erów4. W tej
pracy, g∏ównie ze wzgl´du na przejrzystoÊç dalszego
rozumowania, przyjmiemy wàskie, intuicyjne rozumie-
nie dyscypliny rynkowej.

Dyscyplina rynkowa w zdecydowanej wi´kszoÊci
krajów, jak ju˝ wspominaliÊmy, wyst´puje obok dyscy-
pliny regulacyjnej. W takim przypadku b´dziemy mó-
wiç o modelu wspomagajàcej dyscypliny rynkowej.
Sytuacj´, w której dyscyplina rynkowa jest jedynym na-
rz´dziem zapewnienia bezpieczeƒstwa banków i ca∏ego
systemu, b´dziemy okreÊlaç z kolei mianem modelu
czystej dyscypliny rynkowej. Rozwiàzania najbli˝sze
modelowi czystej dyscypliny rynkowej przyj´∏a w
ostatnich latach Nowa Zelandia5. Jako ˝e tematem arty-
ku∏u jest  wp∏yw dyscypliny regulacyjnej na rynkowà,
w polu naszego zainteresowania le˝y wy∏àcznie model
wspomagajàcej dyscypliny rynkowej. 

Wp∏yw dzia∏aƒ nadzoru na treÊç sprawozdaƒ 
finansowych

Badania nad wp∏ywem dzia∏aƒ nadzoru, a w szczegól-
noÊci inspekcji na miejscu, na zawartoÊç sprawozdaƒ
finansowych prowadzone sà w kilku kierunkach. Po
pierwsze rozstrzyga si´, czy rzeczywiÊcie takie oddzia-
∏ywanie nadzoru wyst´puje. Po drugie okreÊla si´ jego
kierunek, a zw∏aszcza weryfikuje tez´, ˝e inspekcje
sprzyjajà ujawnianiu niekorzystnych danych o efektach
gospodarowania banków. Po trzecie analizuje si´, czy
wprowadzone korekty do sprawozdaƒ finansowych sà
istotne z punktu widzenia uczestników rynków finan-
sowych. ObecnoÊç drugiego i trzeciego obszaru docie-
kaƒ sugeruje oczywiÊcie, ˝e odpowiedê na pytanie o
istnienie wp∏ywu nadzoru na treÊç sprawozdaƒ finan-
sowych jest twierdzàca. Zaprezentowana kolejnoÊç za-
gadnieƒ badawczych wyznacza tak˝e ogólne zasady
uporzàdkowania referowanych w tym podpunkcie po-
zycji literatury przedmiotu. 

Efekty inspekcji dokonanych przez w∏adze nadzo-
ru bankowego mogà znaleêç odzwierciedlenie zarówno
w postaci korekt ju˝ opublikowanych sprawozdaƒ, jak
te˝ w raportach bie˝àcych - obejmujàcych czas przepro-
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wadzenia inspekcji. Przedmiotem badaƒ by∏y oba po-
tencjalne kana∏y komunikowania uczestnikom rynków
finansowych ustaleƒ nadzoru by∏y przedmiotem ba-
daƒ. Zbiór obserwacji empirycznych zwiàzanych z
pierwszym z nich jest jednak, jak si´ przekonamy,
znacznie skromniejszy.

Unikatowej analizy charakteru i zwiàzku dokony-
wanych ex post rewizji sprawozdaƒ finansowych z cza-
sem przeprowadzenia inspekcji na miejscu dokonali
Jeffery W. Gunther i Robert R. Moore6. Wyniki swoich
dociekaƒ og∏osili w dwóch opracowaniach, z których
pierwsze pochodzi z 2000 r., a drugie jest o dwa lata
póêniejsze. Wspomniane publikacje majà zasadniczo
ten sam temat, dlatego te˝ omówimy je ∏àcznie. Warto
jednak w tym miejscu dla jasnoÊci dalszego toku rozu-
mowania poÊwi´ciç nieco miejsca dzielàcym je ró˝ni-
com7. Po pierwsze, starsze badanie wykorzystywa∏o
tylko dane o bankach, którym amerykaƒskie instytucje
nadzoru przyzna∏y ratingi CAMEL(S): 1 i 2, oznaczajà-
ce satysfakcjonujàcà sytuacj´ finansowà, nowsze zaÊ
uwzgl´dnia te˝ podmioty zagro˝one 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 pos∏u˝yli si´
prostymi narz´dziami statystyki opisowej; w pracy z
2002 r. instrumentarium ekonometryczne zosta∏o z ko-
lei powa˝nie rozbudowane. Wprawdzie zabieg ten nie
spowodowa∏ zasadniczej zmiany rezultatów badaw-
czych, ale pozwoli∏ je staranniej udokumentowaç. Po
trzecie, choç w obu badaniach podstawowym przed-
miotem analiz by∏y korekty wartoÊci odpisów na rezer-
wy, w nowszym z nich autorzy rozwa˝yli te˝ zmiany
innych wskaêników finansowych pod wp∏ywem wery-
fikacji sprawozdaƒ. 

Dane stanowiàce podstaw´ obliczeƒ przeprowa-
dzonych przez J.W. Gunthera i R.R. Moore’a pochodzà
z rocznych raportów banków za lata 1996-1998, sk∏a-
danych Zarzàdowi Systemu Rezerwy Federalnej (Fe-
deral Reserve Board). Za nieskorygowane sprawozda-
nia uznano te, które banki przes∏a∏y w ciàgu 70 – 80
dni po zakoƒczeniu okresu obrachunkowego. Zrewi-
dowane dane pochodzi∏y natomiast z raportów dost´p-

nych Systemowi Rezerwy Federalnej w maju 2000 r.
Ostatecznie zgromadzono 24.519 raportów banków
dysponujàcych na koniec okresu, za który raporty te
sporzàdzono, ratingami nadzorczymi CAMEL(S): 1 i 2
oraz 995 raportów banków ni˝ej ocenianych przez in-
stytucje nadzoru. 

Rezultaty dociekaƒ J.W. Gunthera i R.R. Moore’a
dotyczà zasadniczo trzech kwestii: cz´stoÊci i kierunku
weryfikacji sprawozdaƒ, zwiàzku weryfikacji sprawoz-
daƒ finansowych z sytuacjà finansowà banków i faktem
poddania ich inspekcji na miejscu oraz finansowej
istotnoÊci dokonanych korekt sprawozdaƒ. Przedmio-
tem badaƒ by∏y zmiany 12 wskaêników finansowych,
obrazujàcych: wyposa˝enie kapita∏owe, jakoÊç portfela
kredytowego, wysokoÊç odpisów na rezerwy, rentow-
noÊç dzia∏ania, struktur´ majàtku i êróde∏ finansowa-
nia. Zmienne pochodzàce z bilansów zosta∏y wyskalo-
wane wartoÊcià majàtku na koniec okresu sprawozdaw-
czego, natomiast zawarte w rachunkach zysków i strat
wyra˝ono w uk∏adzie wzgl´dnym z pomocà Êrednio-
rocznej wartoÊci aktywów ogó∏em. Obserwowane przy-
padki korekty wskaêników finansowych zosta∏y po-
dzielone na 5 grup w zale˝noÊci od tego, czy weryfika-
cja nastàpi∏a w banku, który w nast´pnym roku zosta∏
poddany inspekcji na miejscu, czy te˝ nie, oraz zale˝-
nie od tego, w którym kwartale nast´pnego okresu spra-
wozdawczego rozpocz´to inspekcj´ na miejscu. Okaza-
∏o si´, ˝e korekty niekorzystne z punktu widzenia bez-
pieczeƒstwa i efektywnoÊci dzia∏ania banków stano-
wià zdecydowanà wi´kszoÊç wszystkich zanotowa-
nych zmian. Ponadto, rewizje sprawozdaƒ wyst´powa-
∏y najcz´Êciej w przypadku banków poddanych inspek-
cji w pierwszej po∏owie roku nast´pujàcego po okresie,
za który sporzàdzono sprawozdanie. Dobrà ilustracj´
tych wniosków stanowià zaprezentowane w tabeli 1
cz´stoÊci weryfikacji trzech wybranych wskaêników fi-
nansowych.

Dalszych argumentów na poparcie tezy o istotnym
wp∏ywie inspekcji na ujawnianie negatywnej informa-
cji o sytuacji banków dostarcza badanie zwiàzku wery-
fikacji sprawozdaƒ finansowych z kondycjà banków. W
bankach, których rating nadzorczy obni˝ono w wyni-
ku inspekcji, zw∏aszcza tych przeprowadzonych w
dwóch pierwszych kwarta∏ach nast´pnego roku, znacz-
nie cz´Êciej ni˝ w przypadku ogó∏u banków notuje si´
korekty sprawozdaƒ Êwiadczàce o wyst´powaniu pro-
blemów finansowych nieujawnionych w poprzednio
opublikowanych raportach. Zjawisko to jest widoczne
w tabeli 2, ponownie zestawiajàcej dodatnie i ujemne
zmiany wskaêników: sfinansowania aktywów kapita-
∏em w∏asnym, obcià˝eƒ z tytu∏u tworzenia rezerw i ren-
townoÊci aktywów, tym razem w zale˝noÊci od tego,
czy rating banku zosta∏ obni˝ony, a jeÊli tak, to w któ-
rym kwartale. 

Cz´stsze korekty sprawozdaƒ finansowych w ban-
kach, którym obni˝ono ocen´ nadzorczà, mogà byç

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; J.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 porównujà dwóch przepro-
wadzonych przez siebie badaƒ ani nawet nie wspominajà o wczeÊniejszym z
nich. Stàd te˝ omawiane ró˝nice sà tymi, które uda∏o si´ zidentyfikowaç na
podstawie analizy obu tekstów, co nie wyklucza istnienia innych odmiennoÊci
warsztatowych.
8 Rating CAMELS powstaje w drodze oceny banku na szeÊciu obszarach: ade-
kwatnoÊci kapita∏owej (capital adequacy), jakoÊci aktywów (assets quality),
mened˝mentu (management), rentownoÊci (earnings), p∏ynnoÊci (liquidity) i
zagro˝enia rynkowymi rodzajami ryzyka bankowego (sensivity to market risk).
Ostatni element oceny sytuacji banków zosta∏ wprowadzony od poczàtku 1997 r.
Stàd te˝ w przypadku badania wykorzystujàcego dane z lat 1996-1998 zastoso-
wano skrót CAMEL(S). Ratingi CAMEL(S) przyjmujà wartoÊci od 1 do 5.



zwiàzane nie tylko z rezultatami przeprowadzonych in-
spekcji, ale tak˝e z generalnà tendencjà podmiotów b´-
dàcych w gorszej sytuacji do opóêniania momentu
ujawnienia niekorzystnych faktów. Artyku∏ J.W. Gun-
thera i R.R. Moore’a z 2000 r. podaje, ˝e dla banków cie-
szàcych si´ dwoma najwy˝szymi ratingami regulacyj-
nymi (zdecydowanej wi´kszoÊci populacji banków)
podwy˝szenie odpisów na rezerwy nast´puje tylko w
1% przypadków9. Dla wszystkich banków natomiast
odpowiednia cz´stoÊç, zgodnie z danymi opublikowa-
nymi dwa lata póêniej, si´ga ju˝ 1,32%. Aby udowod-
niç, ˝e inspekcje na miejscu majà bezpoÊredni i
samodzielny wp∏yw na wprowadzane ex post korekty
sprawozdaƒ finansowych. J.W. Gunther i R.R. Moore

oszacowali parametry modelu ekonometrycznego obja-
Êniajàcego fakt ich dokonania. Zmienna zale˝na mia∏a
charakter binarny. Przybiera∏a wartoÊç 1 przybiera∏a,
gdy po og∏oszeniu ostatecznych wyników finansowych
podnoszono w danym okresie sprawozdawczym wyso-
koÊç odpisów na rezerwy. Wybór odpisów na rezerwy
jako przedmiotu dociekaƒ nie by∏ przypadkowy i wià-
za∏ si´ z tym, ˝e ich wysokoÊç ma zasadnicze znaczenie
dla obserwatorów zewn´trznych w ocenie jakoÊci naj-
bardziej nieprzejrzystej cz´Êci aktywów banku, jakà jest
portfel kredytowy. Do zbioru zmiennych objaÊniajà-
cych wesz∏o dwanaÊcie poprzednio wspomnianych
wskaêników finansowych obrazujàcych sytuacj´ ban-
ku, a ponadto: logarytm wartoÊci aktywów, wysokoÊç
ostatnio przyznanego ratingu nadzorczego oraz cztery
zmienne binarne pokazujàce, w którym kwartale okre-
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Tabela 1. Cz´stoÊç rewizji wybranych wskaêników finansowych w badaniu J.W. Gunthera i
R.R. Moore’a* (w %)

Kwarta∏ rozpocz´cia inspekcji Banki 

w nast´pnym okresie sprawozdawczym niepoddane 

inspekcji

Wskaênik charakter pierwszy drugi trzeci czwarty

zmiany**

Kapita∏ w∏asny/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     

RentownoÊç aktywów 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 wartoÊci wskaêników zosta∏y zidentyfikowane na podstawie korekty licznika.
** Charakter zmiany okreÊlony jest w sensie matematycznym, stàd niekorzystne korekty stanowià ujemne zmiany wskaênika sfinansowania kapita∏em w∏asnym
aktywów i rentownoÊci aktywów oraz dodatnie zmiany wskaênika pokazujàcego obcià˝enia wyniku finansowego z tytu∏u tworzenia rezerw. 
èród∏o: 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.

Tabela 2. Cz´stoÊç rewizji wybranych wskaêników finansowych w badaniu J.W. Gunthera i
R.R. Moore’a* dla banków poddanych inspekcji (w %)

Kwarta∏ obni˝enia ratingu  Banki 

nadzorczego o stabilnym 

ratingu

Wskaênik charakter pierwszy drugi trzeci czwarty

zmiany**

Kapita∏ w∏asny/aktywa dodatnia 3,31 4,14 2,789 3,72 2,48   

ujemna 18,22 9,66 6,02 2,87 4,22 

Odpisy na rezerwy/aktywa dodatnia 13,46 4,37 2,55 0,86 1,12 

ujemna 0,41 0,46 0,46 0,57 0,21     

RentownoÊç aktywów dodatnia 2,28 3,45 2,08 3,44 2,18  

ujemna 17,18 8,97 6,02 2,58 4,03  

Liczba obserwacji 483 435 432 349 16563 

* Zmiany wartoÊci wskaêników zosta∏y zidentyfikowane na podstawie korekty licznika.
** Charakter zmiany okreÊlony jest w sensie matematycznym, stàd niekorzystne korekty stanowià ujemne zmiany wskaênika sfinansowania kapita∏em w∏asnym
aktywów i rentownoÊci aktywów oraz dodatnie zmiany wskaênika pokazujàcego obcià˝enia wyniku finansowego z tytu∏u tworzenia rezerw. 
èród∏o: 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.

9 Zob. J.W. Gunther, R.R. Moore (2000), op.cit., s. 32, 33.
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su obrachunkowego nast´pujàcego po dacie zamkni´-
cia sprawozdaƒ finansowych bank zosta∏ poddany in-
spekcji. Otrzymane rezultaty oszacowania parametrów
czterech ró˝niàcych si´ szczegó∏ami specyfikacji mode-
li wyraênie pokaza∏y, ˝e prawdopodobieƒstwo rewizji
sprawozdaƒ finansowych jest wy˝sze w bankach prze-
˝ywajàcych trudnoÊci finansowe. By∏o ono m.in tym
wy˝sze, im gorszy by∏ ostatni rating regulacyjny, ni˝sza
jakoÊç portfela kredytowego, wy˝szy poziom tworzo-
nych rezerw i ni˝sza rentownoÊç majàtku oraz udzia∏
papierów wartoÊciowych w aktywach. SpoÊród zmien-
nych oddajàcych czas przeprowadzenia inspekcji staty-
stycznie istotna we wszystkich czterech specyfikacjach
by∏a ta, która informowa∏a o przeprowadzeniu (lub nie)
inspekcji w pierwszym kwartale po zakoƒczeniu okre-
su obrachunkowego. Zmienna zero-jedynkowa dla in-
spekcji z drugiego kwarta∏u by∏a statystycznie istotna w
trzech przypadkach. Wszystkie wyestymowane dla
tych dwóch zmiennych parametry mia∏y oczekiwany,
zwi´kszajàcy prawdopodobieƒstwo rewizji sprawoz-
daƒ, dodatni znak. Na tej podstawie J.W. Gunther i R.R.
Moore konkludujà, ˝e inspekcje majà odr´bny wp∏yw
na wprowadzanie do sprawozdaƒ korekt informujà-
cych o powa˝niejszych trudnoÊciach finansowych, ni˝
wynika∏oby to z informacji pierwotnie podanych do
publicznej wiadomoÊci10.

Jak ju˝ zaznaczyliÊmy, oddzia∏ywanie inspekcji
mo˝e si´ jednak ujawniaç tak˝e w raportach bie˝àcych.
Weryfikacj´ tej tezy odnajdujemy w kilku badaniach
ró˝niàcych si´ zastosowanà metodologià. I tak J.S. Jor-
dan wzià∏ pod uwag´  wartoÊci ksi´gowych wskaêni-
ków obrazujàcych sytuacj´ finansowà banków. A.N.
Berger i S.M. Davies sprawdzili tez´ o wp∏ywie inspek-
cji na bie˝àce raporty finansowe w kontekÊcie objaÊnia-
nia ponadnormalnych stóp dochodu z akcji banków,
J.S. Jordan, J. Peek, E.S. Rosengren – zwiàzku dodatko-
wych stóp dochodu z akcji z politykà informacyjnà
banków, M.J. Flannery i J.F. Houston natomiast – rela-
cji ksi´gowej i rynkowej wartoÊci kapita∏u w∏asnego
banków.                                                                        

John S. Jordan w artykule z 1999 r. porówna∏ m.in.
poziom wskaêników obrazujàcych sytuacj´ finansowà
banków w kwarta∏ach przeprowadzenia inspekcji i
weryfikacji ratingu nadzorczego w dó∏ z poziomem no-
towanym w pozosta∏ych okresach obrachunkowych11.
Zestaw wykorzystanych przez niego danych dotyczy∏
35 holdingów bankowych dzia∏ajàcych na terenie No-
wej Anglii od  poczàtku 1988 r. do po∏owy 1990 r. Wy-
brany horyzont analizy odpowiada∏ zatem okresowi na-
rastania zwiàzanego z za∏amaniem rynku nieruchomo-
Êci kryzysu bankowego w pierwszym dystrykcie Syste-
mu Rezerwy Federalnej. G∏ównym przedmiotem docie-

kaƒ by∏y, jak przed chwilà zaznaczyliÊmy, holdingi
bankowe. Cz´Êç zgromadzonych informacji – zwiàza-
nych z dzia∏alnoÊcià nadzoru - odnosi∏a si´ jednak do
zale˝nych od nich banków. W tych warunkach ko-
nieczne by∏o przyj´cie pewnych zasad agregacji da-
nych. Stàd rating nadzorczy dla holdingu J.S. Jordan
okreÊla∏ rating jako Êrednià ocen typu CAMEL, wa˝onà
udzia∏ami w aktywach holdingu poszczególnych ban-
ków. Uznawa∏, ˝e holding zosta∏ poddany inspekcji w
danym kwartale, jeÊli obj´∏a ona podmioty zale˝ne dys-
ponujàce przynajmniej 33% aktywów holdingu. W
konsekwencji przyjà∏ te˝, ˝e obni˝enie oceny nadzor-
czej holdingu nast´puje, gdy Êredni wa˝ony rating CA-
MEL spada o co najmniej 0,33 punktu w rozpatrywa-
nym podokresie.

Dla przeÊledzenia wp∏ywu dzia∏aƒ nadzoru na in-
formacje zawarte w sprawozdaniach finansowych ban-
ków J.S. Jordan podzieli∏ wartoÊci  wskaêników obrazu-
jàcych: rentownoÊç aktywów, wysokoÊç odpisów na re-
zerwy oraz jakoÊç portfela kredytowego, ze wzgl´du na
to czy zanotowano je w kwartale przeprowadzenia in-
spekcji (powodujàcej obni˝enie ratingu nadzorczego
lub nie), nast´pujàcym po nim czy te˝ w pozosta∏ych
podokresach. Okaza∏o si´, ˝e w kwarta∏ach przeprowa-
dzenia inspekcji, które skutkowa∏y obni˝eniem ratingu
nadzorczego, Êrednia rentownoÊç aktywów by∏a staty-
stycznie istotnie ni˝sza ni˝ w okreÊlonych powy˝ej po-
zosta∏ych kwarta∏ach. WysokoÊç odpisów na rezerwy i
zmiana wolumenu kredytów o obni˝onej jakoÊci, od-
niesione do aktywów ogó∏em banku, kszta∏towa∏y si´
natomiast na poziomie statystycznie istotnie wy˝szym.
W kwarta∏ach nast´pujàcych po weryfikacji ocen nad-
zorczych w dó∏ zaobserwowano z kolei statystycznie
istotnie wy˝szy udzia∏ z∏ych kredytów w majàtku hol-
dingu ni˝ w pozosta∏ych kwarta∏ach. Wiàza∏ si´ on naj-
prawdopodobniej ze stwierdzonym w poprzedzajàcych
okresach wzgl´dnym przyrostem wolumenu aktywów
o obni˝onej jakoÊci. 

Zaobserwowane tendencje mog∏y wynikaç nie tyl-
ko z oddzia∏ywania inspekcji na miejscu, dlatego ko-
nieczne sta∏o si´ sprawdzenie dwóch potencjalnych,
konkurencyjnych  przyczyn ich  wyst´powania. Po
pierwsze, chciano wykluczyç mo˝liwoÊç, ˝e gorsze wy-
niki gospodarowania banków w kwarta∏ach, w których
przeprowadzano inspekcje prowadzàce do obni˝enia
ratingów nadzorczych, sà wy∏àcznie wynikiem wyst´-
pujàcych wtedy niekorzystnych zewn´trznych warun-
ków dzia∏ania, a nie oddzia∏ywania inspektorów nad-
zoru na zawartoÊç sprawozdaƒ finansowych. W tym ce-
lu  J.S. Jordan oszacowa∏ modele regresji objaÊniajàce
wartoÊci: wskaênika rentownoÊci aktywów, ilorazu od-
pisów na rezerwy i aktywów oraz ilorazu zmian z∏ych
kredytów i aktywów. Zestaw zmiennych niezale˝nych
tworzy∏y w nich dwie grupy zmiennych binarnych.
Pierwsza identyfikowa∏a kwarta∏y dokonania inspekcji
skutkujàcych (lub nie) weryfikacjà w dó∏ Êredniowa˝-

10 Zob. 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.



nonego ratingu CAMEL. Druga mia∏a na celu odzwier-
ciedlenie zmieniajàcych si´ w poszczególnych kwarta-
∏ach cech ogólnej koniunktury bankowej. Interesujàce
nas zmienne zwiàzane z czasem wystàpienia inspekcji
prowadzàcych do obni˝enia ratingu by∏y statystycznie
istotne w dwóch z trzech wyestymowanych modeli.
Wyjàtek stanowi∏ model, w którym zmiennà zale˝nà
by∏a rentownoÊç aktywów. Po drugie, s∏absze wyniki
gospodarowania holdingów bankowych w kwarta∏ach
inspekcji zakoƒczonych obni˝eniem ratingu mog∏y byç
efektem tego, ˝e weryfikacja ocen nadzorczych doty-
czy∏a przede wszystkim podmiotów najbardziej zagro-
˝onych. Porównanie zaobserwowanego u nich pozio-
mu wskaêników finansowych w kwarta∏ach obni˝enia
oceny nadzorczej ze wskaênikami banków znajdujà-
cych si´ w dobrej i z∏ej sytuacji, zanotowanymi w po-
zosta∏ych kwarta∏ach, prowadzi∏oby do zidentyfikowa-
nia zjawisk, które powy˝ej uznaliÊmy za dowód od-
dzia∏ywania inspekcji na miejscu. By oceniç prawdzi-
woÊç tego objaÊnienia J.S. Jordan okreÊli∏ dla poszcze-
gólnych holdingów ró˝nice mi´dzy wartoÊciami
wskaêników finansowych ilustrujàcych efekty gospo-
darowania w kwarta∏ach weryfikacji w dó∏ ratingu a ich
Êrednimi wartoÊciami ze wszystkich pozosta∏ych pod-
okresów mieszczàcych si´ w okresie analizy. Udzia∏
z∏ych kredytów w aktywach w kwarta∏ach obni˝enia ra-
tingu by∏ Êrednio o 1,2 pkt. proc. wy˝szy ni˝ w pozosta-
∏ych, a zmiana tego wskaênika wynios∏a 0,92 pkt. proc.
Obie ró˝nice by∏y ponadto statystycznie istotne. Obser-
wacje empiryczne poczynione przez J.S. Jordana Êwiad-
czà zatem doÊç wyraênie o tym, ˝e inspekcje na miej-
scu, prowadzàce do obni˝enia ratingu, przyczyniajà si´
do ujawnienia w bie˝àcych raportach niekorzystnej
informacji o sytuacji holdingów bankowych. 

Dowodów na to, ˝e sposobem komunikowania
prywatnej informacji nadzorczej sà sprawozdania fi-
nansowe sporzàdzane po inspekcji, dostarcza tak˝e ba-
danie Allena Beregera i Sally M. Davies12. Analizowa-
ny jest w nim wp∏yw inspekcji przeprowadzonych w
g∏ównych  bankach nale˝àcych do spó∏ek holdin-
gowych na ponadnormalne stopy dochodu z wyemito-
wanych przez te ostatnie akcji. Wykorzystana przez
autorów próba sk∏ada∏a si´ z obserwacji zwiàzanych z
390 inspekcjami przeprowadzonymi od stycznia 1985 r.
do po∏owy 1989 r. Warunkiem uwzgl´dnienia informa-
cji o danej inspekcji by∏o to, by poddany kontroli nad-
zorczej bank dysponowa∏ co najmniej 50% aktywów
bankowych holdingu i jednoczeÊnie aktywa ˝adnego
innego banku zale˝nego od tej samej spó∏ki holdingo-
wej nie stanowi∏y wi´cej ni˝ 25% aktywów banko-
wych holdingu. Skumulowane dodatkowe stopy do-
chodu okreÊlano dla podokresów obejmujàcych do
oÊmiu tygodni przed inspekcjà i po niej.

O specjalnej roli sprawozdaƒ finansowych publi-
kowanych po kontroli banku przez instytucj´ nadzoru
przekonujà nas wyniki oszacowania parametrów mode-
li regresji, w których zmiennà zale˝nà by∏a skumulowa-
na ponadnormalna stopa dochodu zanotowana w ciàgu
38 dni roboczych po inspekcji. WÊród zmiennych obja-
Êniajàcych statystycznie istotna okaza∏a si´ zmienna ze-
ro-jedynkowa (QEND), przybierajàca wartoÊç 1 w sytu-
acji, gdy na wspomniany powy˝ej okres przypada∏ ko-
niec kwarta∏u, oraz wartoÊç 0 w pozosta∏ych przypad-
kach. Dla inspekcji, w wyniku których rating nadzorczy
banku polepszy∏ si´ lub pozosta∏ niezmieniony, wspó∏-
czynnik stojàcy przy zmiennej QEND by∏ dodatni, nato-
miast dla inspekcji skutkujàcych obni˝eniem ratingu –
ujemny. Zdaniem autorów badania sugeruje to, ˝e za-
równo pozytywna, jak i negatywna informacja ujaw-
niona w trakcie inspekcji na miejscu dociera do
uczestników rynków finansowych dopiero po sporzà-
dzeniu kwartalnych sprawozdaƒ za okres obejmujàcy
inspekcj´. Ze wzgl´du na niejawny charakter informa-
cji o sytuacji kredytobiorców najcenniejsze dla obser-
watorów zewn´trznych powinny byç opublikowane po
inspekcji dane ilustrujàce jakoÊç portfela kredytowego.
Rezultaty dodatkowych obliczeƒ dokonanych przez A.
Bergera  i S.M. Davies jednak nie potwierdzi∏y tego
ostatniego przypuszczenia. Tylko w przypadku inspek-
cji zakoƒczonych obni˝eniem ratingu uda∏o si´ stwier-
dziç, ˝e informacje o jakoÊci portfela kredytowego sà
sposobem na komunikowanie negatywnych ustaleƒ in-
spektorów nadzoru bankowego.

Badanie A. Bergera i S.M. Davies, podobnie jak
omówione ju˝ dociekania J.W. Gunthera i R.R. Moorea
oraz  J.S. Jordana, sugeruje, ˝e kierownictwa banków
majà tendencj´ do ukrywania niekorzystnej informacji
lub przynajmniej opóêniania momentu podania do pu-
blicznej wiadomoÊci. Obliczone w nim skumulowane
ponadnormalne stopy dochodu dla ró˝nych podokre-
sów po przeprowadzeniu inspekcji powodujàcej obni-
˝enie oceny nadzorczej sà bowiem ujemne i statystycz-
nie istotnie ró˝ne od zera, a ponadto wy˝sze co do war-
toÊci bezwzgl´dnych od tych zanotowanych po inspek-
cjach prowadzàcych do utrzymania oceny nadzorczej
na dotychczasowym poziomie lub jej podwy˝szenia13.

Potwierdzenie faktu, ˝e dzia∏ania nadzoru prowa-
dzà do zmiany niew∏aÊciwych praktyk banków w za-
kresie polityki informacyjnej, a przez to do bardziej rze-
telnego odzwierciedlenia z∏ej sytuacji finansowej w
sprawozdaniach finansowych odnajdujemy, w cz´Êcio-
wo tak˝e omawianym w kolejnym podpunkcie badaniu
Johna S. Jordana, Joe Peeka i E.S. Rosengrena14. Auto-
rzy ci podj´li prób´ powiàzania reakcji rynkowych z
charakterem polityki informacyjnej poszczególnych
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12 Zob. 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 Zob. A.N. 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 zw∏aszcza s. 307-314.
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banków. Doszli w tej mierze do interesujàcych wnio-
sków. Okaza∏o si´, ˝e banki, które zanotowa∏y najsil-
niejszy spadek cen akcji w chwili upublicznienia infor-
macji o ich negatywnej ocenie przez nadzór, by∏y jed-
noczeÊnie bankami, które w poprzedzajàcych czterech
kwarta∏ach: doÊwiadczy∏y tylko niewielkiego obni˝e-
nia wartoÊci akcji, wykaza∏y w najmniejszej liczbie
kwarta∏ów ujemny wynik finansowy, formalnie charak-
teryzowa∏y si´ lepszà rentownoÊcià i jakoÊcià aktywów.
Niewielkie zmiany cen akcji wystàpi∏y natomiast dla
banków, które w Êwietle wczeÊniejszych sprawozdaƒ
finansowych znajdowa∏y si´ w gorszej sytuacji. Po
og∏oszeniu i podj´ciu dzia∏aƒ interwencyjnych sytuacja
zasadniczo si´ zmieni∏a. Banki, których akcje zareago-
wa∏y na to zdarzenie tylko w niewielkim stopniu, gene-
ralnie poprawia∏y wskaêniki finansowe w ciàgu nast´p-
nych czterech kwarta∏ów. Wyraêne pogorszenie tych
samych wskaêników nastàpi∏o natomiast w grupie ban-
ków, których akcje niewiele straci∏y na wartoÊci w po-
przednim roku i stosunkowo du˝o w  dniach przed roz-
powszechnieniem informacji o interwencji nadzoru i
po tym zdarzeniu. Ró˝nice w ewolucji wskaêników fi-
nansowych i reakcji rynków nie wynika∏y przy tym z
przes∏anek fundamentalnych, lecz ze stopnia rzetelno-
Êci sprawozdaƒ finansowych. W ∏àcznym dwuletnim
okresie badania ˝aden z przeanalizowanych przez J.S.
Jordana, J. Peeka i E.S. Rosengrena wskaêników finan-
sowych nie wykazywa∏ statystycznie istotnych ró˝nic
dla dwóch wyró˝nionych powy˝ej grup banków.
Âwiadczy to, ˝e w przypadku znacznej cz´Êci banków
skala ich problemów finansowych znalaz∏a odzwier-
ciedlenie w sprawozdawczoÊci dopiero po podj´ciu
przez nadzór formalnych dzia∏aƒ interwencyjnych i,
jak mo˝na si´ domyÊlaç, pod ich wp∏ywem. 

Mniej jednoznaczne rezultaty ni˝ w referowanych
do tej pory badaniach uzyskali Mark J. Flannery i Joel
F. Houston, którzy w 1999 r. opublikowali artyku∏ trak-
tujàcy o wp∏ywie inspekcji przeprowadzanych przez
nadzór na wartoÊç rynkowà kapita∏u w∏asnego ban-
ku15. Skonstruowali oni model ekonometryczny, uza-
le˝niajàcy rynkowà wycen´ kapita∏u banku od bilanso-
wej wartoÊci kapita∏u w∏asnego oraz zmiennych obra-
zujàcych: wysokoÊç utworzonych rezerw, jakoÊç portfe-
la kredytowego, zagro˝enie dochodu ryzykiem (cz´Êcià
ryzyka stopy procentowej odnoszàcà si´ do wyniku od-
setkowego), wra˝liwoÊç cen akcji banku na wahania
ogólnorynkowe, rol´ pozabilansowych êróde∏ w two-
rzeniu wartoÊci dla akcjonariuszy i fakt poddania ban-
ku inspekcji w danym okresie. Podstawà estymacji mo-
delu by∏y dane z czwartych kwarta∏ów 1988 i 1990 r.,
zgromadzone odpowiednio dla 200 i 166 holdingów
bankowych. Otrzymane modele ró˝ni∏y si´ znaczàco
wartoÊcià wspó∏czynnika determinacji, który wyniós∏

73,4% dla danych z 1988 r. i tylko 22,5% dla danych o
dwa lata póêniejszych. Zastosowane testy statystyczne
w obu przypadkach pozwoli∏y jednak odrzuciç hipote-
z´, ˝e dane ksi´gowe banków poddanych i niepodda-
nych inspekcji by∏y w jednakowy sposób wyceniane
przez rynek. Dla sprawdzenia, czy przeprowadzenie in-
spekcji wp∏ywa na zbli˝enie wyceny rynkowej wartoÊci
kapita∏u banku i wyceny dokonywanej na podstawie
informacji ksi´gowej, M.J. Flannery  i J.F. Houston po-
równali wariancje reszt modelu dla banków poddanych
i niepoddanych inspekcji w czwartych kwarta∏ach
1988 i 1990 r. W 1988 r. wariancja reszt dla banków,
które nie by∏y poddane inspekcji, przewy˝sza∏a a˝ o
76,4% wartoÊç zanotowanà dla pozosta∏ych podmio-
tów. Dla danych z koƒca 1990 r. sytuacja uleg∏a nato-
miast odwróceniu: wariancja reszt banków niepodda-
nych inspekcji si´gn´∏a zaledwie 53% wariancji ban-
ków, w których przeprowadzono inspekcj´. Ponadto, o
ile w 1988 r. fakt przeprowadzenia inspekcji przyczy-
nia∏ si´ do zwi´kszenia wartoÊci rynkowej kapita∏u, o
tyle dwa lata póêniej mia∏ wp∏yw negatywny, choç w
sensie statystycznym nieistotny. Prawdopodobnà przy-
czynà takiego stanu rzeczy by∏ ró˝ny charakter inspek-
cji w dwóch badanych okresach. Jak dowodzà M.J.
Flannery i J.F. Houston, w 1988 r. inspekcje mia∏y w za-
sadzie losowy charakter, natomiast  w 1990 r. prawdo-
podobieƒstwo poddania banku inspekcji wyraênie ro-
s∏o w miar´ spadku jego rentownoÊci i wyposa˝enia ka-
pita∏owego. Stàd te˝ w 1988 r. przewa˝a∏ prawdopo-
dobnie pozytywny efekt certyfikacji sprawozdaƒ finan-
sowych przez inspektorów nadzoru, przyczyniajàcy si´
do zwi´kszenia wartoÊci rynkowej kapita∏u poprzez
zmniejszenie niepewnoÊci co do sytuacji banku. W
1990 r. natomiast poddanie banku inspekcji by∏o odbie-
rane jako sygna∏ o niekorzystnej ocenie jego sytuacji
przez nadzór lub zwi´ksza∏o niepewnoÊç co do przy-
sz∏ych dzia∏aƒ nadzoru wobec banku. W ogólniejszej
perspektywie badanie M.J. Flannery’ego i J. F. Housto-
na wskazuje, ˝e wp∏yw inspekcji i jej wyników przeka-
zywanych za pomocà sprawozdaƒ finansowych mo˝e
zale˝eç od kontekstu sytuacyjnego, a zw∏aszcza ogól-
nej sytuacji  sektora bankowego.

Podobnà obserwacj´, jak M.J. Flannery i J.F. Ho-
uston, zgodnà z hipotezà certyfikowania rzetelnoÊci
sprawozdaƒ finansowych przez inspekcje, poczynili
A.N. Berger, S.M. Davies i M.J. Flannery w pracy z 2000 r.
Zanotowali oni pozytywnà korelacj´ mi´dzy dodatko-
wymi stopami dochodu z akcji i udzia∏em inwestorów
instytucjonalnych w akcjonariacie a faktem przeprowa-
dzenia w danym kwartale inspekcji na miejscu16.

Zreferowane do tej pory wyniki badaƒ empirycz-
nych dowodzà, ˝e inspekcje na miejscu majà wp∏yw na
treÊç sprawozdaƒ finansowych. Fakt ten nie przesàdza

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.

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.



jednak o u˝ytecznoÊci mechanizmów dyscypliny regu-
lacyjnej dla kapita∏odawców. Dodatkowo potrzebne
jest sprawdzenie, czy sà oni w stanie samodzielnie, nie-
zale˝nie od nierzetelnych sprawozdaƒ finansowych,
oceniç sytuacj´ banków. Pomocna w ocenie wspomnia-
nego stopnia u˝ytecznoÊci mo˝e okazaç si´ analiza ska-
li zmian sprawozdaƒ dokonywanych pod wp∏ywem
dzia∏aƒ nadzoru. 

Jak argumentuje J.S. Jordan, jeÊli kapita∏odawcy sà
w stanie w∏aÊciwie oceniç sytuacj´ banków, niezale˝-
nie od jakoÊci sprawozdaƒ finansowych, to negatywne
reakcje rynków papierów wartoÊciowych  powinny byç
widoczne ju˝ w czasie przeprowadzania inspekcji pro-
wadzàcych do obni˝enia ratingu. JeÊli zaÊ sprawozda-
nia finansowe sà podstawowym i niezastàpionym êró-
d∏em informacji o sytuacji emitentów instrumentów fi-
nansowych, to negatywne reakcje rynków powinny wy-
stàpiç po ich opublikowaniu, a wi´c w rozpatrywanym
przypadku w kwartale nast´pujàcym po okresie prze-
prowadzenia inspekcji. W celu sprawdzenia, która z
powy˝szych hipotez jest prawdziwa, J.S. Jordan skalku-
lowa∏ zwyk∏e oraz dodatkowe kwartalne stopy docho-
du z akcji holdingów bankowych17. Ich wartoÊci Êred-
nie prezentuje tabela 3.

Ârednie zwyk∏e i dodatkowe stopy dochodu sà
wprawdzie ni˝sze w okresach przeprowadzenia in-
spekcji ni˝ w  pozosta∏ych kwarta∏ach, ale obserwowa-
ne ró˝nice nie sà statystycznie istotne. Stopy dochodu
statystycznie istotnie ni˝sze ni˝ w pozosta∏ych kwarta-

∏ach zanotowano natomiast w okresach obrachunko-
wych nast´pujàcych po dokonaniu inspekcji. Sugeruje
to, ˝e uczestnicy rynku uwzgl´dniajà w swoich decy-
zjach niekorzystne informacje ujawnione pod wp∏y-
wem inspekcji na miejscu. Nie sà ponadto w stanie sa-
modzielnie zdobyç informacji pozwalajàcej na stwier-
dzenie nierzetelnoÊci sprawozdaƒ finansowych.  

Pozytywny wp∏yw inspekcji na rzetelnoÊç spra-
wozdaƒ jest tym silniej odczuwany przez uczestników
rynków finansowych, im znaczniejsze sà dokonywane
korekty. Dlatego J.W. Gunther i R.R. Moore w prezento-
wanych powy˝ej pracach przeanalizowali tak˝e skal´
zmian wprowadzanych ex post do sprawozdaƒ. W
przypadku grupy banków, które dysponowa∏y ratinga-
mi nadzorczymi na poziomie 1 lub 2 i dokona∏y wery-
fikacji danych finansowych, Êrednia wartoÊç ilorazu
odpisów na rezerwy i aktywów wzros∏a z 0,42% do
0,82%, czyli blisko dwukrotnie18. Tabela 4 pokazuje
skal´ zmian wskaêników obrazujàcych: wyposa˝enie
kapita∏owe, rentownoÊç majàtku i relatywne rozmiary
odpisów na rezerwy dla banków, które zosta∏y poddane
inspekcji w pierwszym pó∏roczu i ex post skorygowa∏y
kwot´ tworzonych rezerw, niezale˝nie od poczàtkowe-
go ratingu. Warto zaznaczyç, ˝e dla wszystkich trzech
wskaêników z tabeli 4 Êrednie ró˝nice ich wartoÊci ob-
liczonych na podstawie danych pierwotnych i skorygo-
wanych by∏y statystycznie istotnie ró˝ne od zera.

Po tej cz´Êci rozwa˝aƒ, uprawnione wydaje si´
stwierdzenie, ˝e dzia∏ania nadzoru majà korzystny
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Tabela 2. Ârednie kwartalne stopy dochodu z akcji holdingów bankowych i ich zwiàzek z
czasem przeprowadzenia inspekcji na miejscu (w %)

Rodzaj stopy dochodu Ârednie stopy dochodu: Statystyczna istotnoÊç ró˝nic Êrednich stóp dochodu   
A B C    

pozosta∏e kwarta∏y kwarta∏y 
kwarta∏y inspekcji po inspekcjach

zakoƒczonych zakoƒczonych ró˝nica A i B ró˝nica A i C
obni˝eniem obni˝eniem 

ratingu ratingu

Zwyk∏a stopa dochodu -6,83 -10,75 -22,01 brak wyst´puje  

Dodatkowa stopa dochodu 0,48 -1,99 -8,42 brak wyst´puje  

èród∏o: 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.

Tabela 4. Ârednie wartoÊci wybranych wskaêników finansowych przed i po korekcie sprawozdaƒ
finansowych* (w %)

Wskaênik Rodzaj danych stanowiàcych podstaw´ obliczenia wskaênika

dane pierwotne dane skorygowane 

Kapita∏ w∏asny/aktywa 9,43 8,90  

Odpisy na rezerwy/aktywa 0,58 1,21    

RentownoÊç aktywów 0,58 0,04  

* Dane dotyczà tylko banków poddanych inspekcji na miejscu w pierwszym pó∏roczu po zakoƒczeniu poprzedniego okresu obrachunkowego i tych, które doko-
na∏y rewizji wysokoÊci wykazywanych odpisów na rezerwy.
èród∏o: 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.

18 Zob. J.W. Gunther, R.R. Moore (2000), op. cit., s. 32.17 Zob. J.S. Jordan (1999), op.cit., s. 50-52.
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wp∏yw na zawartoÊç sprawozdaƒ finansowych. Od-
dzia∏ywanie nadzoru znajduje wyraz zarówno w korek-
tach ju˝ opublikowanych sprawozdaƒ, jak i w rapor-
tach przygotowywanych w czasie inspekcji. W zdecy-
dowanej wi´kszoÊci przypadków dzia∏ania nadzoru
prowadzà do ujawnienia niekorzystnych danych o sy-
tuacji finansowej banków. Skala dokonanych korekt
jest znaczàca, a kapita∏odawcy uwzgl´dniajà w proce-
sie wyceny emitowanych przez banki papierów warto-
Êciowych informacje, które za sprawà mechanizmów
dyscypliny regulacyjnej znalaz∏y odzwierciedlenie w
sprawozdaniach. Patrzàc z tej perspektywy, kapita∏o-
dawcy dysponujàcy – dzi´ki nadzorowi – bardziej rze-
telnymi sprawozdaniami sà w stanie lepiej monitoro-
waç sytuacj´ banków, a przez to precyzyjniej oddzia∏y-
waç na polityk´ prowadzonà przez ich kierownictwa.  

Znaczenie ocen i oddzia∏ywania nadzoru dla
uczestników  rynków  finansowych

Znaczenie ocen oraz oddzia∏ywania nadzoru dla pod-
miotów sektora prywatnego zainteresowanych sytuacjà
banku mo˝e byç niejednakowe. W literaturze przed-
miotu formu∏owany jest bowiem poglàd, ˝e kapita∏o-
dawcy, mimo braku dost´pu do informacji o sytuacji
pojedynczych kredytobiorców, majà przewag´ w zakre-
sie analizy dost´pnych danych i formu∏owania synte-
tycznych ocen kondycji banku. Zewn´trznych obser-
watorów banków na rynkach finansowych jest wielu i
pos∏ugujà si´ ró˝nymi metodami, które mogà dowolnie,
w zale˝noÊci od sytuacji, zmieniaç, a ich po∏àczone za-
soby znacznie przekraczajà Êrodki pozostajàce do dys-
pozycji nadzoru bankowego. Ponadto istnieje wÊród
nich daleko posuni´ta specjalizacja w zakresie wyceny
okreÊlonych typów instrumentów finansowych emito-
wanych przez banki19. Nadzór zaÊ, przynajmniej po-
tencjalnie, ma przewag´ w zakresie oddzia∏ywania, wy-
st´pujàcà choçby z racji dysponowani mo˝liwoÊcià ad-
ministracyjnego wp∏ywu na skal´ i ryzyko dzia∏alnoÊci
banków20. 

BezpoÊrednià analiz´ istotnoÊci ocen nadzorczych
dla nabywców instrumentów emitowanych przez ban-
ki niezwykle utrudnia konfidencjonalnoÊç tych ocen.
Sà one ujawniane -  i to tylko poÊrednio – w wyjàtko-
wych sytuacjach. Na rynku amerykaƒskim, którego do-
tyczy, jak ju˝ wspominaliÊmy, zdecydowana wi´kszoÊç
rozwa˝aƒ traktujàcych o relacjach dyscypliny rynkowej
i regulacyjnej, do tej pory pojawi∏y si´ tylko dwie mo˝-
liwoÊci przeprowadzenia odpowiednich badaƒ. Pierw-
sza powsta∏a w 1989 r., kiedy zacz´to podawaç do pu-
blicznej wiadomoÊci komunikaty o podj´ciu interwen-

cyjnych dzia∏aƒ nadzorczych wobec banków znajdujà-
cych si´ w najgorszej sytuacji, a wi´c o najs∏abszych
ocenach ratingowych CAMEL. Drugà stworzy∏a ustawa
Gramma-Leacha-Blileya uzale˝niajàca zgod´ na prze-
kszta∏cenie si´ holdingu bankowego w holding finanso-
wy od posiadania satysfakcjonujàcych ocen nadzor-
czych przez podmioty od niego zale˝ne. Obie zosta∏y
oczywiÊcie 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  wp∏yw na ceny akcji emitowanych przez banki 35 za-
notowanych w latach 1989-1994 w Stanach Zjednoczo-
nych przypadków podania do publicznej wiadomoÊci
informacji o uzgodnieniu programu naprawczego po-
mi´dzy bankiem a instytucjà go nadzorujàcà21. Dla
zmierzenia reakcji rynku obliczyli skumulowane dodat-
kowe stopy dochodu (cumulative abnormal return) z ak-
cji banków dla okresów trzydniowych, których Êrodek
stanowi∏a data upublicznienia odpowiednich komunika-
tów, oraz stopy dochodu w okresie posiadania (holding
period return) dla dwudziestu kolejnych dni roboczych,
poczàwszy od dnia poprzedzajàcego rozpowszechnienie
informacji. W zale˝noÊci od specyfikacji skumulowanej
dodatkowej stopy dochodu ich Êrednie wartoÊci wynosi-
∏y od -4,92% do - 4,52% i by∏y statystycznie istotne. Ska-
l´ reakcji ze strony rynku w∏aÊcicielskich instrumentów
finansowych nale˝y przy tym oceniç jako du˝à. Jak po-
dajà  J.S. Jordan, J. Peek i E. Resengren, badania innych
autorów dowiod∏y, ˝e Êrednie wartoÊci trzydniowych
skumulowanych dodatkowych stóp dochodu wynosi∏y:
- 1,14% dla przypadku obni˝enia ratingu przez agencj´
Moody’s, -2,92% dla banków zwi´kszajàcych wartoÊç re-
zerw na pokrycie strat z tytu∏u ryzyka kredytowego,
-1,93% i -2,17%, odpowiednio, dla banków silnie zagro-
˝onych og∏oszonymi przez Meksyk i Brazyli´ moratoria-
mi na sp∏at´ d∏ugów, -4,9% dla banków redukujàcych
dywidend´. Stopy dochodu z posiadania w horyzoncie
dwudziestodniowym akcji banków poddanych inter-
wencji nadzorczej równie˝ okaza∏y si´ wyraênie ujemne
i statystycznie istotne. Ich Êrednia wartoÊç wynios∏a
-6,86%, a po odj´ciu ró˝nych mierników przeci´tnych
rynkowych stóp dochodu w tym samym okresie kszta∏-
towa∏a si´ na poziomie od -8,9% do -8,18%. Wyraênie
negatywna reakcja akcjonariuszy na ujawnienie z∏ej
oceny sytuacji banku przez instytucje nadzoru i podj´-
cie dzia∏aƒ interwencyjnych mo˝e byç wynikiem od-
dzia∏ywania dwóch czynników: du˝ego znaczenia po-
Êredniego odtajnienia negatywnych ratingów nadzor-
czych oraz utraty przez akcjonariuszy kontroli nad ban-
kiem po interwencji nadzoru22.

Uchwalenie w 1999 r. ustawy Gramma-Leacha-
Blileya otwierajàcej w Stanach Zjednoczonych drog´

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.

21 Zob. J.S. Jordan, J. Peek, E.S. Rosengren (2000), op.cit., s. 298-319, a zw∏asz-
cza s. 303-307.
22 Zob. J.S. Jordan, J. Peek, E.S. Rosengren (2000), op.cit.,  s. 299-300.



do uniewersalizacji dzia∏alnoÊci banków stworzy∏o -
jak ju˝ zaznaczyliÊmy - niepowtarzalnà szans´ zaobser-
wowania reakcji rynków finansowych na poÊrednie
ujawnienie ocen nadzorczych banków nieznajdujàcych
si´ w krytycznej sytuacji. Ustawa ta wymaga bowiem
m.in., aby holdingi bankowe przekszta∏cajàce si´ w hol-
dingi finansowe by∏y dobrze kierowane (well-man-
aged). Holding uznaje si´ natomiast za dobrze kierowa-
ny wtedy, gdy wszystkie zale˝ne od niego podmioty le-
gitymujà si´ ∏àcznymi ratingami nadzorczymi CAMELS
na poziomie 1 lub 2 oraz jednà z dwóch najwy˝szych
ocen za jakoÊç zarzàdzania (M – w ocenie typu CA-
MELS). W zale˝noÊci od tego, czy holdingi zdecydowa-
∏y zmieniç swojà form´ organizacyjnà i czy taka decy-
zja by∏a oczekiwana przez rynek, mo˝na wyró˝niç w
zakresie komunikowania poufnych ocen nadzorczych
cztery sytuacje. Zosta∏y one zilustrowane na schema-
cie. W dwóch przypadkach dochodzi do ujawnienia
pozytywnej informacji, w jednym zaÊ – niekorzystnej.

W badaniu wp∏ywu ujawnienia ocen nadzorczych
na ceny akcji emitowanych przez holdingi bankowe
Linda Allen, Julapa Jagtiani i James T. Moser pos∏u˝yli
si´ próbà sk∏adajàcà si´ z 366 podmiotów, z których 68
od 13 marca 2000 r. do 30 czerwca 2000 r. przekszta∏ci-
∏o si´ w holdingi finansowe, a w analizie wp∏ywu na
stopy dochodu obligacji - 43 obserwacjami, w tym 24

dla holdingów bankowych, które przekszta∏ci∏y si´ w
finansowe23. Oczekiwany lub nieantycypowany cha-
rakter konwersji okreÊlili na podstawie logitowego mo-
delu regresji, w którym zmiennymi objaÊniajàcymi by-
∏y: logarytm wartoÊci aktywów oraz zmienne binarne
informujàce o spe∏nieniu wymagaƒ ustawowych w za-
kresie wyposa˝enia kapita∏owego i istnieniu w struktu-
rach holdingu we wczeÊniejszym okresie podmiotów
Êwiadczàcych us∏ugi niedozwolone dla banków przez
ustaw´ Glassa-Steagalla (tzw. section 20 subsidiaries).
LiczebnoÊci grup podmiotów oznaczonych na schema-
cie symbolami A, B, C, D, po zastosowaniu w celach
klasyfikacyjnych wspomnianego modelu, wynios∏y w
ca∏ej próbie odpowiednio: 48, 3, 295 i 20. 

Otrzymane rezultaty w zakresie oceny wp∏ywu
upublicznienia ratingów nadzorczych by∏y doÊç zaska-
kujàce. W przypadku holdingów bankowych, które
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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, J.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 ˝e dwa wymienione po-
wy˝ej opracowania noszà ró˝ne tytu∏y, przedstawiajà wyniki tego samego ba-
dania. Przy ich omawianiu w tym artykule zosta∏ wykorzystany przede wszyst-
kim tekst póêniejszy.

Ujawnienie korzystnej
informacji o ocenach
nadzorczych

Ujawnienie niekorzystnej
informacji o ocenach
nadzorczych

Ujawnienie korzystnej
informacji o ocenach
nadzorczych

A. Holdingi
bankowe (BHC),
które
nieoczekiwanie
przekszta∏ci∏y si´
w holdingi
finansowe (FHC)

B. Holdingi
bankowe (BHC),
które
nieoczekiwanie
nie przekszta∏ci∏y
si´ w holdingi
finansowe (FHC)

C. Holdingi
bankowe (BHC),
które zgodnie z
oczekiwaniami
nie przekszta∏ci∏y
si´ w holdingi
finansowe (FHC)

D. Holdingi
bankowe (BHC),
które zgodnie z
oczekiwaniami
przekszta∏ci∏y si´
w holdingi
finansowe (FHC)

Schemat 1 Przekszta∏cenia holdingów bankowych w finansowe, oczekiwania rynkowe z tym
zwiàzane* a ujawnienie ocen nadzorczych

* Oczekiwania rynkowe formu∏owane sà nie tylko na podstawie sytuacji finansowej banków, ale tak˝e potencjalnych korzyÊci z rozszerzenia w sensie produkto-
wym zakresu dzia∏ania banków tworzàcych holding. 
èród∏o: opracowanie w∏asne 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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przekszta∏ci∏y si´ w holdingi finansowe (w sposób an-
tycypowany lub nie), nie zaobserwowano statystycznie
istotnego wp∏ywu tego faktu i zwiàzanego z tym ujaw-
nienia wysokoÊci ocen nadzorczych na stopy dochodu
z akcji. Nieoczekiwane nieprzekszta∏cenie si´ holdin-
gów bankowych w finansowe mia∏o z kolei pozytywne
oddzia∏ywanie na stopy dochodu z akcji, zamiast nega-
tywnego, wynikajàcego z logiki przedstawionego po-
wy˝ej rozumowania24. Dokonanie oczekiwanej kon-
wersji wp∏ywa∏o na zmniejszenie premii za ryzyko kre-
dytowe wbudowanych w stopy dochodu z obligacji.
Oddzia∏ywanie nieoczekiwanych przekszta∏ceƒ lub ich
braku na premie za ryzyko kredytowe nie by∏o nato-
miast statystycznie istotne. 

Badanie L. Allen, J. Jagtiani’ego, J.T. Mosera do-
wodzi zatem braku silnego zwiàzku, o spodziewanym
kierunku, mi´dzy ujawnionà pozytywnà lub negatyw-
nà ocenà nadzorczà sytuacji banków a cenami akcji i
premiami za ryzyko kredytowe zawartymi w stopach
dochodu obligacji. JednoczeÊnie rezultaty uzyskane
przez J.S. Jordana, J. Peeka i E.S. Rosengrena  pokazujà,
˝e podj´cie dzia∏aƒ interwencyjnych przez nadzór nie-
sie dla akcjonariuszy nowà, negatywnà informacj´. Po-
nadto w kilku omówionych wczeÊniej pozycjach litera-
tury przedmiotu doÊç wyraênie sugeruje, ˝e dzia∏ania
nadzoru pozytywnie oddzia∏ujà na rzetelnoÊç publiko-
wanych przez banki sprawozdaƒ finansowych. W tej
sytuacji w naturalny sposób pojawia si´ pytanie o przy-
czyny wyst´powania niejednoznacznoÊci wokó∏ zna-
czenia ocen nadzorczych dla kapita∏odawców. Dlatego
te˝ formu∏uj´ poni˝ej trzy hipotezy zmierzajàce do ob-
jaÊnienia tego stanu rzeczy. Po pierwsze, brak spodzie-
wanych reakcji rynkowych na jednorazowe ujawnienie
ratingów nadzorczych mo˝e byç zwiàzany ze s∏aboÊcia-
mi modelu skonstruowanego przez L. Allen, J. Jagtia-
ni’ego i J.T. Mosera  w celu okreÊlenia oczekiwaƒ ryn-
kowych co do przekszta∏cenia holdingów bankowych
w finansowe. Po drugie, ceny papierów wartoÊciowych
odzwierciedlajà przede wszystkim rynkowe przewidy-
wania co do przysz∏ych wyników finansowych emiten-
tów. Badanie A.N. Bergera, S.M. Daviesa i M. J. Flanne-
ry’ego pokaza∏o natomiast, ˝e informacja nadzorcza za-
sadniczo nie odgrywa istotnej roli w prognozowaniu
efektów gospodarowania banków, z wyjàtkiem sytuacji,
gdy pochodzi z inspekcji zakoƒczonej w ciàgu ostatnie-
go kwarta∏u25. Podobne tempo starzenia si´ informacji
nadzorczej wykryli R.A. Cole i J.W. Gunther w kontek-
Êcie antycypowania niewyp∏acalnoÊci banków26.
Znacznie d∏u˝ej, tj. 6-12 kwarta∏ów, jak podajà B.J. Hir-
tle i J.A. Lopez, ratingi nadzorcze pozostajà istotne w

prognozowaniu wartoÊci nast´pnej oceny nadzor-
czej27. Artyku∏ L.Allen, J. Jagtiani’ego i J.T. Mosera
abstrahuje natomiast od faktu, i˝ ujawnione poÊrednio
ratingi nadzorcze w pierwszej po∏owie 2000  r. zosta∏y
nadane na podstawie inspekcji przeprowadzonych w
ró˝nych okresach. Po  trzecie, opracowania najobszer-
niej omówione w tym podpunkcie dzieli horyzont ana-
lizy i charakterystyka próby. J.S. Jordan, J. Peek i E.S.
Rosengren badali banki znajdujàce si´ w najgorszej
kondycji i to cz´Êciowo w okresie, kiedy amerykaƒski
system bankowy prze˝ywa∏ powa˝ne problemy. Dla L.
Allen J. Jagtiani’ego i J.T.Mosera podstawowym kryte-
rium doboru próby by∏a dost´pnoÊç danych z rynku ak-
cji i obligacji. Ponadto amerykaƒski system bankowy w
latach 1999-2000 znajdowa∏ si´ jako ca∏oÊç w dobrej
kondycji. Reakcje rynkowe na poÊrednie odtajnienie in-
formacji nadzorczej zale˝à zaÊ od sytuacji systemu i je-
go pojedynczych podmiotów. Sà one bowiem wypad-
kowà oddzia∏ywania przynajmniej dwóch efektów: in-
formacyjnego – wynikajàcego z ujawnienia nowej lub
potwierdzenia ju˝ posiadanej informacji o kondycji
banku  - oraz regulacyjnego – zwiàzanego z potencjal-
nymi zachowaniami nadzoru. W przypadku banków w
krytycznej sytuacji finansowej podj´cie dzia∏aƒ inter-
wencyjnych oznacza potwierdzenie ich z∏ej kondycji
(efekt informacyjny) i zapowiedê utraty kontroli nad
bankiem przez dotychczasowych akcjonariuszy (efekt
regulacyjny). Kierunek oddzia∏ywania obu efektów na
parametry rynkowe jest w tych warunkach jednakowy.
W przypadku banków o umiarkowanych problemach
finansowych kierunki wp∏ywu efektów: informacyjne-
go i regulacyjnego, mogà byç przeciwne. Przyk∏adowo,
ujawnienie niesatysfakcjonujàcej oceny nadzorczej
(efekt informacyjny) dla tego rodzaju banków jest jed-
noczeÊnie zapowiedzià zastosowania wobec nich w
wi´kszej mierze mechanizmów dyscypliny regulacyj-
nej, co mo˝e byç odczytane przez rynek jako szansa na
odwrócenie negatywnych tendencji w gospodarce ban-
ku (efekt regulacyjny). Podobnie nieoczekiwanie ko-
rzystny rating nadzorczy jest dobrà wiadomoÊcià z
punktu widzenia efektu informacyjngo i z∏à – w wyni-
ku zmniejszenia dyscyplinujàcego oddzia∏ywania nad-
zoru – z punktu widzenia efektu regulacyjnego. 

Wyniki badaƒ empirycznych nad wagà, jakà przy-
wiàzujà kapita∏odawcy do nadzorczego oddzia∏ywania
na banki, sà generalnie zgodne z trzecià z przedstawio-
nych powy˝ej hipotez. Wskazujà one, ˝e w pewnych
sytuacjach kapita∏odawcy wydajà si´ uznawaç wy˝-
szoÊç dyscyplinujàcego administracyjnego oddzia∏y-
wania instytucji nadzoru i pozytywnie reagowaç na
wzrost prawdopodobieƒstwa jego wystàpienia. Do ta-
kiego wniosku mo˝e prowadziç zreferowana ju˝ w tym
podpunkcie obserwacja poczyniona przez L. Allen, J.

24 We wczeÊniejszym opracowaniu t´ nieoczekiwanà reakcj´ autorzy wy-
raêniej ∏àczà z rynkowymi oczekiwaniami co do przysz∏ych dzia∏aƒ instytucji
nadzoru. Zob. L. Allen, J. Jagtiani, J.T. Moser (March 2001), op.cit.,  s. 15-17.
25 Zob. A.N. Berger, S.M. Davies, M.J. 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.

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.



Jagtiani’ego i J.T. Mosera, ˝e niespodziewane nieprze-
kszta∏cenie si´ holdingów bankowych w finansowe,
którego jednà z przyczyn mogà byç zbyt niskie nadzor-
cze oceny sytuacji finansowej i jakoÊci zarzàdzania,
przyczynia si´ do wzrostu cen akcji28. Dodatkowych
dowodów dostarczajà dociekania A.N. Bergera, S.M.
Davies, M.J. Flannery’ego oraz R.Deyounga, M.J. Flan-
nery’ego, W.W. Langa i S.M. Sorescu. Pierwszy z zespo-
∏ów badawczych zauwa˝y∏, ˝e o ile spadek ratingu BO-
PEC przyznawanego holdingom bankowym29, bez
przekroczenia granicy mi´dzy ratingami satysfakcjo-
nujàcymi (1 i 2) i nie (3, 4 i 5) negatywnie wp∏ywa na
stopy dochodu z akcji, o tyle rewizja ratingu nadzor-
czego z zadowalajàcego na niezadowalajàcy wià˝e si´
z doÊç znacznym wzrostem wartoÊci akcji30. Najsil-
niejszych argumentów na potwierdzenie sformu∏owa-
nej tezy dostarcza jednak badanie R. Deyounga, M.J.
Flannery’ego, W.W. Langa i S.M. Sorescu31. Przedmio-
tem ich dociekaƒ by∏ wp∏yw prywatnej informacji bà-
dàcej do dyspozycji nadzoru na wysokoÊç premii za
ryzyko, zawartych w stopach dochodu podporzàdko-
wanych instrumentów d∏u˝nych. Dowiedli oni, ˝e
wierzyciele reagujà zmniejszeniem premii za ryzyko w
sytuacji, gdy wzrasta prawdopodobieƒstwo bezpoÊred-
niego regulacyjnego oddzia∏ywania na ryzyko banków
znajdujàcych si´ w z∏ej sytuacji oraz zwi´kszeniem
premii ryzyka, jeÊli w wyniku inspekcji banki Êrednio
do tej pory oceniane otrzymujà  rating nadzorczy wy˝-
szy od oczekiwanego, co mo˝e skutkowaç rozluênie-
niem dyscypliny regulacyjnej. Warto w tym miejscu
zauwa˝yç, ˝e regulacyjne oddzia∏ywanie jest cenione
zarówno przez akcjonariuszy – dysponujàcych spory-
mi mo˝liwoÊciami dyscyplinowania mened˝erów - jak
i przez wierzycieli znajdujàcych si´ pod tym wzgl´-
dem w znacznie gorszej sytuacji. 

Przedstawione w tym podpunkcie badania nie da-
jà jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, na ile istotne
dla kapita∏odawców sà  nadzorcze oceny sytuacji ban-
ku. W nielicznych przypadkach poÊredniego ujawnie-
nia ratingów nadzorczych na reakcj´ inwestorów wp∏y-
wa∏a nie tylko nowa informacja, ale i wycena skutków
antycypowanych dzia∏aƒ nadzoru. Kierunek wp∏ywu
os∏abienia lub wzmo˝enia dyscypliny regulacyjnej na
ceny instrumentów finansowych wyemitowanych

przez banki zale˝y zaÊ od kontekstu sytuacyjnego: kon-
dycji banku i ca∏ego sektora.

Rola mechanizmów dyscypliny regulacyjnej w
kszta∏towaniu sposobów rynkowego monitoro-
wania i mo˝liwoÊci efektywnego oddzia∏ywania
przez rynek na mened˝erów bankowych 

W dwóch poprzednich podpunktach koncentrowali-
Êmy naszà uwag´ na wp∏ywie mechanizmów dyscypli-
ny regulacyjnej na zawartoÊç sprawozdaƒ finansowych
oraz znaczeniu ocen i interwencji nadzoru dla kapita∏o-
dawców. W obu przypadkach zajmowaliÊmy si´ zatem
czynnikami, które okreÊlajà we wspó∏czesnych gospo-
darkach warunki egzekwowania dyscypliny rynkowej
w stosunku do banków. Obecnie w polu naszego zain-
teresowania znajdà si´ takie rodzaje oddzia∏ywania
dyscypliny regulacyjnej na rynkowà, które bezpoÊred-
nio determinujà mo˝liwoÊci dyscyplinowania mene-
d˝erów bankowych przez kapita∏odawców  oraz wy-
znaczajà sposób monitorowania banków.

W zakresie wp∏ywu dyscypliny regulacyjnej na
mo˝liwoÊci oddzia∏ywania rynkowego na decyzje po-
dejmowane przez kierownictwa banków najwa˝niejsze,
w Êwietle literatury przedmiotu, wydajà si´: funkcjono-
wanie w systemie bankowym siatki bezpieczeƒstwa i
zró˝nicowanie kosztów poddania si´ dyscyplinie ryn-
kowej lub regulacyjnej przez bank (M.T. Billet, J.A. Gar-
finkel, E.S. O’Neal) oraz ograniczenia nak∏adane na
struktur´ w∏asnoÊci i procesy konsolidacyjne banków
(S. Prowse).

Wzrost ryzyka dzia∏alnoÊci banku powoduje, ˝e
musi si´ on liczyç z reakcjà zarówno ze strony kapita-
∏odawców, jak i instytucji odpowiedzialnych za wpro-
wadzanie dyscypliny regulacyjnej. DotkliwoÊç wspo-
mnianych reakcji decyduje o wysokoÊci ponoszonego
przez bank kosztu nara˝enia si´ na oddzia∏ywanie dys-
cypliny rynkowej lub regulacyjnej. JeÊli koszty dyscy-
pliny rynkowej i regulacyjnej ró˝nià si´ w chwili
zwi´kszenia ryzyka, bank ma zach´t´ do zmiany struk-
tury êróde∏ finansowania, w podziale na ubezpieczone
i nieobj´te gwarancjami, tak by zminimalizowaç ∏àczny
koszt oddzia∏ywaƒ dyscyplinujàcych. Matthew T. Bil-
let, Jon A. Garfinkel i Edward S. O’Neal stawiajà i we-
ryfikujà tez´, ˝e koszt dyscypliny regulacyjnej jest ni˝-
szy ni˝ dyscypliny rynkowej, a w zwiàzku z tym ban-
ki, wykorzystujàc w wi´kszym stopniu ubezpieczone
depozyty, sà w stanie os∏abiç si∏´ wp∏ywu bodêców po-
chodzàcych z rynku32. Zachowania banku przy za∏o˝e-
niu takiej wzgl´dnej struktury kosztów dyscypliny ryn-
kowej i regulacyjnej ilustruje wykres 1. Krzywe ozna-
czone indeksem dolnym 0 odpowiadajà na nim poczàt-
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28 Zob. 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 Skrót BOPEC pochodzi od pi´ciu aspektów badania sytuacji holdingów: sy-
tuacji bankowych podmiotów zale˝nych (bank subsidiaries), sytuacji innych
podmiotów zale˝nych (others subsidiaries), sytuacji podmiotu dominujàcego
(parent company), skonsolidowanego wyniku finansowego (consolidated ear-

nings), skonsolidowanego kapita∏u (consolidated capital). Rating BOPEC
przyjmuje, podobnie jak rating nadawany pojedynczym bankom – CAMELS –
wartoÊci od 1 do 5. Wy˝sze wartoÊci obu rodzajów ratingów nadzorczych
oznaczajà gorszà sytuacj´ podmiotu poddawanego ocenie. 
30 Zob. A.N. Berger, S.M. Davies, M.J. 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.

32 Zob. M.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 – koƒcowemu,
wy˝szemu poziomowi ryzyka. Krzywa kraƒcowego
kosztu ubezpieczonych depozytów (rUD,0 lub1) jest
wznoszàca, co wynika z ograniczenia wartoÊci gwaran-
cji w stosunku do jednego deponenta, skoƒczonej ich
liczby i wy˝szych kosztów pozyskania ubezpieczonych
depozytów poza tradycyjnie obs∏ugiwanym rynkiem, a
wi´c generalnie z niedoskona∏ej poda˝y depozytów ob-
j´tych systemem gwarantowania. Krzywa kraƒcowego
kosztu nieubezpieczonych zobowiàzaƒ ma natomiast
przebieg p∏aski (rNUZ,0 lub1), co wià˝e si´ z wi´kszà ela-
stycznoÊcià hurtowego rynku pieni´˝nego. Malejàce
kraƒcowe przychody z dzia∏alnoÊci kredytowej ilustru-
je z kolei krzywa rK. Przy wyjÊciowym poziomie ryzy-
ka bank pozyskuje ∏àcznie kapita∏y obce o wartoÊci Z –
wyznaczone przez zrównanie kraƒcowego przychodu z
nale˝noÊci kredytowych z kraƒcowym kosztem kapita-
∏u obcego,  na który sk∏adajà si´ ubezpieczone depozy-
ty (UD) i pozosta∏e nieubezpieczone zobowiàzania
(NUZ = Z - UD). Wzrost ryzyka powoduje relatywnie
wi´kszy wzrost kosztu kraƒcowego pozyskania nie-
ubezpieczonych zobowiàzaƒ (koszt dyscypliny rynko-
wej) ni˝ ubezpieczonych depozytów (koszt dyscypliny
regulacyjnej). ¸àczna wartoÊç pozyskiwanych kapita-
∏ów obcych maleje do Z*, kwota ubezpieczonych depo-
zytów wzrasta do UD*, a nieubezpieczonych zobowià-
zaƒ zmniejsza si´ do Z* - UD*.

W celu zweryfikowania prawdziwoÊci za∏o˝enia o
ni˝szym koszcie dyscypliny regulacyjnej oraz okreÊle-
nia jego konsekwencji dla efektywnoÊci rynkowego od-
dzia∏ywania M.T. Billett, J.A. Garfinkel i E.S. O’Neal
przeanalizowali zmiany struktury zobowiàzaƒ w okre-
sie, w którym zanotowano wzrost ryzyka dzia∏alnoÊci,
oraz w okresach przed nim i po nim. Za zmiennà obra-
zujàcà zmiany w poziomie ryzyka banków obrali przy
tym weryfikacje ratingów nadanych przez agencj´ Mo-
ody’s. ¸àcznie dla okresu 1990-1995 uda∏o im si´ zgro-
madziç informacje o 125 przypadkach obni˝enia i 108
podwy˝szenia ratingów holdingów bankowych. Pod-
stawowym przedmiotem dalszych rozwa˝aƒ sta∏y si´

przypadki weryfikacji ratingów. Zmiany w strukturze
finansowania holdingów bankowych  M.T. Billett, J.A.
Garfinkel i E.S. O’Neal badali w okresach kwartalnych.
Ze 125 zidentyfikowanych przypadków obni˝enia ra-
tingu autorzy uwzgl´dnili ostatecznie 109, wy∏àczajàc
banki, które przeprowadza∏y w danym kwartale proce-
sy konsolidacyjne lub dla których nie uda∏o si´ zebraç
wszystkich niezb´dnych danych ksi´gowych.

W kwartale, na który przypad∏o pogorszenie oceny
ratingowej, zanotowano Êredni spadek wartoÊci akty-
wów i zobowiàzaƒ banków, odpowiednio o 1,62% i
1,59%. Mimo to wartoÊç ubezpieczonych depozytów w
tym samym czasie ros∏a przeci´tnie o 1,42%. Nieubez-
pieczone depozyty mala∏y natomiast Êrednio o 6,56%.
Wzgl´dne zmniejszenie wolumenu wyemitowanych
przez banki krótkoterminowych papierów d∏u˝nych
(tak˝e nieobj´tych systemem gwarantowania) by∏o
wi´ksze i si´ga∏o a˝ 27,94%. Warto dodaç, ˝e wszystkie
opisane zmiany by∏y statystycznie istotne. Analiza
struktury finansowania banków w d∏u˝szej perspekty-
wie doprowadzi∏a M.T. Billetta, J.A. Garfinkela i E.S.
O’Neala do wniosku, ˝e statystycznie istotne wzrosty
udzia∏u ubezpieczonych depozytów w zobowiàzaniach
ogó∏em, po uwzgl´dnieniu tendencji wyst´pujàcych w
tej dziedzinie w sektorze bankowym obserwuje si´ w
kwartale obni˝enia ratingu i kwartale nast´pujàcym po
nim. Rezultaty otrzymane przez M.T. Billetta, J.A. Gar-
finkela i E.S. O’Neala Êwiadczà  zatem, ˝e w miar´
wzrostu ryzyka dzia∏alnoÊci banki aktywnie starajà
si´ zwi´kszyç wykorzystanie ubezpieczonych depozy-
tów i zredukowaç udzia∏ tych rodzajów zobowiàzaƒ,
poprzez które rynek oddzia∏uje dyscyplinujàco33.

Ograniczenie mo˝liwoÊci wp∏ywania przez uczest-
ników rynków finansowych na decyzje kierownictw
banków jest wynikiem nie tylko obecnoÊci w systemie
bankowym instytucji ubezpieczenia depozytów i ni˝-
szego kosztu dyscypliny regulacyjnej, ale tak˝e samà
reglamentacjà dzia∏alnoÊci bankowej. Âcis∏a kontrola
procesów konsolidacyjnych i ograniczenia nak∏adane
na potencjalnych w∏aÊcicieli banków os∏abiajà, jak do-
wodzà rezultaty badaƒ S. Prowse’a, oddzia∏ywanie
rynkowych mechanizmów dyscyplinujàcych34. Do ta-
kiego wniosku doprowadzi∏o wspomnianego autora po-
równanie w podmiotach niefinansowych i bankach
cz´stoÊci takich zdarzeƒ, jak: wrogie przej´cia, dobro-
wolne fuzje, dzia∏ania rady dyrektorów (board of direc-
tors), a wi´c zdarzeƒ zwiàzanych z wymianà mened˝-
mentu lub uprawdopodabniajàcych zmian´ prowadzo-
nej przez niego polityki. W przypadku banków S.
Prowse zbada∏ dodatkowo liczb´ interwencji nadzoru,
czyli dzia∏aƒ dyscyplinujàcych mened˝erów, ale o nie-
rynkowym pochodzeniu. Przyjà∏ przy tym dwa alterna-
tywne za∏o˝enia co do tego, kiedy nast´puje interwencja

koszt

wolumen 
zobowiàzaƒ

UD*UD

NUZ,0

Z* Z

r

NUZ,1r

UD,1r
UD,0r

Kr

Wykres 1 Zachowania banku w zakresie
kszta∏towania struktury finansowania przy
ni˝szym koszcie dyscypliny regulacyjnej ni˝
rynkowej

èród∏o: opracowanie na podstawie: M.T. Billett, J.A. 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.

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.



nadzorcza: pierwsze, ˝e wraz z obni˝eniem oceny nad-
zorczej BOPEC holdingu bankowego do poziomu 3
lub gorszego, drugie, ˝e dopiero wtedy, gdy holding
otrzymuje jeden z dwóch najni˝szych ratingów: 4 lub
5. Przebadanà prób´ tworzy∏y 234 holdingi bankowe,
dla których zgromadzono dane dla okresu od 1987 r.
do 1992 r. W odniesieniu do podmiotów niebanko-
wych i rynkowych mechanizmów oddzia∏ywania na
ich mened˝erów S. Prowse wykorzysta∏ wyniki
wczeÊniejszych dociekaƒ R. Morcka, A. Shleifera i R.
Vishny’ego, prowadzonych na próbie 454 podmio-
tów35.  Rezultaty dokonanego porównania przedsta-
wia tabela 5.

Najcz´Êciej stosowanym narz´dziem dyscyplinowa-
nia dzia∏aƒ mened˝erów holdingów bankowych okaza∏a
si´ interwencja nadzorcza. W zale˝noÊci od definicji sy-
tuacji, w której do niej dochodzi, dotyczy∏a ona 38% lub
19% analizowanej próby. Zdarzenia dyscyplinujàce o
charakterze rynkowym w przypadku holdingów banko-
wych wyst´powa∏y znacznie rzadziej (22,7% próby) ni˝
dla podmiotów niefinansowych (36,8% próby). Zaobser-
wowana ró˝nica jest szczególnie du˝a w przypadku wro-
giego przej´cia (1,7% holdingów bankowych i 8,8%
podmiotów niefinansowych) oraz wymiany mened˝e-
rów dokonanej przez rad´ dyrektorów (10,3% holdin-
gów bankowych i 20,5% podmiotów niefinanowych).
Âwiadczy to o powa˝nym os∏abieniu dwóch najsilniej-
szych rynkowych mechanizmów dyscyplinowania me-

ned˝erów banków ze z∏ymi wynikami gospodarowania
w stosunku do grupy podmiotów niefinansowych.

W warunkach wspó∏istnienia dyscypliny regula-
cyjnej i rynkowej proces monitorowania  banków
przez podmioty sektora prywatnego zmienia si´ o tyle
w porównaniu z modelem czystej dyscypliny rynko-
wej, ˝e generowane w jego wyniku sygna∏y odzwier-
ciedlajà nie tylko ryzyko banków, ale tak˝e potencjal-
ne reakcje szeroko rozumianego systemu dyscypliny
regulacyjnej36. Dowodów na to, ˝e inwestorzy w swo-
ich decyzjach uwzgl´dniajà dzia∏ania dyscyplinujàce
podejmowane przez instytucje nadzoru dostarczy∏y
nam ju˝ 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 potwierdzajàce, ˝e na sygna∏y rynkowe wp∏ywa tak-
˝e postrzeganie przez inwestorów ró˝nicy mi´dzy
kosztami dyscypliny rynkowej i regulacyjnej (cz´Êç
druga dociekaƒ M.T. Billetta, J.A. Garfinkela i E.S.
O’Neala), jak te˝ doktryna „zbyt du˝y, by upaÊç” (ba-
danie R. Groppa, J. Vesala, G. Vulpesa).

M.T. Billett, J.A. Garfinkel i E.S. O’Neal zbadali
dwuetapowo wp∏yw istnienia kategorii ubezpieczo-
nych depozytów na sygna∏y generowane przez rynek
akcji37. Najpierw okreÊlili zwiàzek ponadnormalnych
stóp dochodu z akcji ze stopniem wykorzystania przez
bank ubezpieczonych depozytów. Nast´pnie zaÊ osza-
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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 prezentujà na podstawie arty-
ku∏u S. Prowse’a, wspomnianego w poprzednim przypisie.

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.

Tabela 5. Cz´stoÊç zdarzeƒ dyscyplinujàcych dzia∏ania mened˝erów w podmiotach
niefinansowych i holdingach bankowych

Zdarzenia Podmioty niefinansowe (%) Holdingi bankowe

(badanie R. Morcka,  A. Shleifera i (badanie S. Prowse’a)

R. Vishny’ego)      
liczba zdarzeƒ procent liczebnoÊci próby

Wymiana kierownictwa 20,50 24 10,26  

Wrogie przej´cie 8,80 4 1,71  

Fuzja 7,50 25 10,68  

¸àcznie zdarzenia o charakterze rynkowym 36,80 53 22,65 

Interwencja nadzorcza 

(przypadek I - rating BOPEC na poziomie 3, 4 lub 5) - 89 38,03 

Interwencja nadzorcza 

(przypadek II - rating BOPEC na poziomie 4 lub 5 - 45 19,23 

¸àcznie zdarzenia prowadzàce do zmiany polityki 

danego podmiotu gospodarczego 

(corporate control changes) 36,80 I przypadek 142 60,68

II przypadek 98 41,88   

Liczba podmiotów w próbie 454 234  

èród∏o: opracowanie na podstawie: S. Prowse: Corporate Control in Commercial Banks. „The Journal of Financial Research”, Vol. XX, No. 4, Winter 1997, s. 513-517.
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cowali parametry czterech modeli objaÊniajàcych wy-
sokoÊç obserwowanych dodatkowych stóp dochodu.
Ograniczyli przy tym liczb´ uwzgl´dnionych przypad-
ków obni˝enia ratingu do 59, poprzez dodatkowe wy∏à-
czenie tych, które by∏y zapowiadane przez wczeÊniej-
sze dzia∏ania agencji, lub tych, których potencjalny
wp∏yw na ceny akcji móg∏ byç zak∏ócony innymi spe-
cyficznymi czynnikami. Dodatkowe stopy dochodu by-
∏y liczone dla okresów trzydniowych, obejmujàcych
dzieƒ weryfikacji ratingu w dó∏ i dwa dni poprzedzajà-
ce. Ârednia wartoÊç dodatkowych stóp dochodu
wynios∏a -1,14% i by∏a statystycznie istotna. Po po-
dzieleniu zbioru obserwacji na grupy charakteryzujàce
si´ wysokim i niskim udzia∏em ubezpieczonych depo-
zytów w zobowiàzaniach okaza∏o si´, ˝e reakcja rynku
akcji wyraênie zale˝y od struktury finansowania. Dla
banków o wysokim poziomie ubezpieczonych depozy-
tów Êrednia dodatkowa stopa dochodu nie by∏a staty-
stycznie istotnie ró˝na od zera i wynosi∏a 0,253%. Ban-
ki wykorzystujàce z kolei w znacznej mierze kapita∏y
obce nieobj´te systemem gwarantowania zanotowa∏y
statystycznie istotnie ró˝nà od zera Êrednià ponadnor-
malnà stop´ dochodu -2,585%. Kolejnym krokiem w
rozwa˝aniach prowadzonych przez M.T. Billetta, J.A.
Garfinkela i E. S. O’Neala by∏a, jak ju˝ wspomnieliÊmy,
estymacja parametrów czterech modeli, które mia∏y
wspólnà zmiennà zale˝nà – zanotowane ponadnormal-
ne stopy dochodu, ró˝ni∏y si´ zaÊ zestawem u˝ytych
zmiennych objaÊniajàcych. W pierwszym modelu po-
nadnormalne stopy dochodu by∏y uzale˝nione od:
udzia∏u zobowiàzaƒ w finansowaniu aktywów, g∏´bo-
koÊci weryfikacji ratingu, poczàtkowego poziomu oce-
ny ratingowej oraz zmiennych obrazujàcych oczekiwa-
nia rynkowe co do obni˝enia ratingu. Drugi model do-
datkowo uwzgl´dnia∏ wÊród zmiennych niezale˝nych
udzia∏ ubezpieczonych depozytów w zobowiàzaniach
ogó∏em. Trzeci zast´powa∏ ten udzia∏ jego logarytmem.
W czwartym zaÊ do zestawu zmiennych objaÊniajàcych
drugiego modelu do∏àczono udzia∏ depozytów w ∏àcz-
nych zobowiàzaniach. W pierwszej specyfikacji ˝adna
ze zmiennych nie okaza∏a si´ statystycznie istotna, w
pozosta∏ych zaÊ statystycznie istotne by∏y tylko: iloraz
ubezpieczonych depozytów i zobowiàzaƒ ogó∏em oraz
logarytm tego ilorazu. Oszacowane dla tych zmiennych
parametry mia∏y dodatni znak, co pokazuje, ˝e banki o
wy˝szym udziale ubezpieczonych depozytów w pozy-
skanych kapita∏ach obcych doÊwiadczajà mniej nega-
tywnych odpowiedzi ze strony rynku akcji na wiado-
moÊç o obni˝eniu ratingu. Analiza sygna∏ów generowa-
nych przez rynek w∏aÊcicielskich papierów wartoÊcio-
wych prowadzi nas zatem do wniosku, ˝e akcjonariu-
sze sà Êwiadomi zró˝nicowanych mo˝liwoÊci unika-
nia przez banki dyscyplinujàcego oddzia∏ywania ryn-
kowego, podnoszàcego koszt pozyskania kapita∏ów w
przysz∏oÊci w odpowiedzi na obecnie notowany wzrost
ryzyka.  

Opracowanie Reinta Groppa, Jukka Vesala i Giu-
seppe Vulpesa38 testuje zdolnoÊç wskaêników z rynku
akcji i podporzàdkowanych instrumentów d∏u˝nych do
antycypowania powa˝nego pogorszenia sytuacji ban-
ków przy u˝yciu danych z okresu od poczàtku 1991 r.
do marca 2001 r., zgromadzonych dla banków krajów
Unii Europejskiej. Wspomnianymi wskaênikami sà:
premia za ryzyko w przypadku rynku obligacji i prze-
mno˝ona przez (-1) wartoÊç dystansu do niewyp∏acal-
noÊci39 dla rynku w∏aÊcicielskich papierów wartoÊcio-
wych. W analizie w∏aÊciwoÊci dystansu do niewyp∏a-
calnoÊci wykorzystano miesi´czne obserwacje dla 84
banków z 14 krajów Unii Europejskiej, premii za ryzy-
ko zaÊ - 59 banków z 12 paƒstw. Rodzajem zdarzenia,
wzgl´dem którego mierzone by∏y zdolnoÊci progno-
styczne dystansu do niewyp∏acalnoÊci i premii za ryzy-
ka by∏a sytuacja, w której nadawany przez agencj´
Fitch/IBCA rating si∏y finansowej (financial strength
rating), abstrahujàcy od istnienia siatki bezpieczeƒ-
stwa, jest obni˝any do poziomu C lub oznaczajàcego
wyst´powanie jeszcze wi´kszych zagro˝eƒ (D, E). Po
oszacowaniu parametrów dwóch modeli ekonome-
trycznych o odmiennych konstrukcjach (modelu logito-
wego i modelu proportional hazard) R. Gropp, J. Vesa-
la, G. Vulpes doszli do wniosku, ˝e obowiàzywanie
doktryny „zbyt du˝y lub wa˝ny, by upaÊç” istotnie ob-
ni˝a wartoÊç informacyjnà premii za ryzyko zawar-
tych w stopach dochodu podporzàdkowanych instru-
mentów d∏u˝nych. Funkcjonowanie sformu∏owanej im-
plicite siatki bezpieczeƒstwa dla du˝ych banków nie
ma natomiast wp∏ywu na wartoÊç sygna∏ów z rynku
w∏aÊcicielskich papierów wartoÊciowych40.

Mechanizmy dyscypliny regulacyjnej na dwa spo-
soby ograniczajà zatem mo˝liwoÊci rynkowego oddzia-
∏ywania na ryzyko podejmowane przez banki. Po
pierwsze, stwarzajà szans´ zmniejszenia dolegliwoÊci
presji rynkowej poprzez zwi´kszenie udzia∏u ubezpie-
czonych depozytów w strukturze finansowania. Po
drugie, redukujà, w porównaniu z niefinansowymi
bran˝ami gospodarki, rol´ narz´dzi bezpoÊredniego
dyscyplinowania mened˝erów w postaci wrogich prze-
j´ç i dzia∏aƒ akcjonariuszy, które w znacznej mierze sà

38 Zob. R. Gropp, J. Vesala, G. Vulpes: Equity and Bond Market Signals as Le-

ading Indicators of Bank Fragility. European Central Bank, Working Paper Se-
ries, No. 150, June 2002. To samo opracowanie zosta∏o  nieco wczeÊniej opu-
blikowane w materia∏ach konferencyjnych: R. Gropp, J. Vesala, G. Vulpes:
Equity and Bond Market Signals as Leading Indicators of Bank Fragility. The
Impact of Economic Slowdowns on Financial Institutions and Their Regula-
tors, Federal Reserve Bank of Boston, April 2002. 
39 Dystans do niewyp∏acalnoÊci jest jednà z miar ryzyka kredytowego otrzy-
mywanych w ramach modelu KMV Credit Monitor. Szerzej na temat traktujà:
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,
s. 23-32; J.B. Caouette, E.I. 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.



zast´powane interwencjami nadzorczymi. W odniesie-
niu do efektów rynkowego monitorowania  – wspó∏ist-
nienie dyscypliny regulacyjnej i rynkowej powoduje,
˝e sygna∏y rynkowe odzwierciedlajà, oprócz sytuacji
danego banku, skutki funkcjonowania systemu ubez-
pieczenia depozytów, obecnoÊç domyÊlnej siatki bez-
pieczeƒstwa dla najwi´kszych podmiotów, jak te˝ prze-
widywany zakres ingerencji nadzorczej. 

Podsumowanie

Dokonany przeglàd literatury przedmiotu traktujàcej o
zwiàzkach dyscypliny regulacyjnej i rynkowej pozwala
na wyró˝nienie zarówno obszarów ich komplementar-
noÊci, jak i sprzecznoÊci. Âwiadczy to o niejednoznacz-
nym wp∏ywie dyscypliny regulacyjnej na rynkowà. Me-
chanizmy dyscypliny regulacyjnej, jak wykazaliÊmy w
drugim podpunkcie, przyczyniajà si´ do ujawnienia
ukrywanej przez mened˝erów negatywnej informacji o
kondycji banków, a przez to sprzyjajà wi´kszej rzetel-
noÊci sprawozdaƒ finansowych. Umo˝liwiajà w ten
sposób trafniejszà ocen´ sytuacji banku przez kapita∏o-
dawców. Pozytywny wp∏yw dyscypliny regulacyjnej
na rzetelnoÊç sprawozdaƒ finansowych wyst´puje przy
tym niezale˝nie od równolegle istniejàcego systemu au-
dytu41. Z drugiej strony istnienie siatki bezpieczeƒstwa
i g∏´boka reglamentacja dzia∏alnoÊci bankowej zmniej-
szajà zakres narz´dzi dyscyplinujàcych dost´pnych dla
uczestnikom rynków finansowych, jak te˝ si∏´ ich od-
dzia∏ywania. Stàd zapewne w niektórych sytuacjach

kapita∏odawcy uznajà za wartoÊciowà perspektyw´
poddania banku wzmo˝onej dyscyplinie regulacyjnej.
Starzenie si´ prywatnej informacji nadzorczej zdoby-
wanej w trakcie inspekcji na miejscu oraz ograniczone
zasoby nadzoru zwi´kszajà zainteresowanie wykorzy-
staniem w procesach nadzoru sygna∏ów rynkowych. Te
ostatnie jednak – generowane przez racjonalnych inwe-
storów – nie sà w modelu wspomagajàcej dyscypliny
rynkowej odzwierciedleniem tylko i wy∏àcznie rynko-
wych ocen ryzyka dzia∏alnoÊci banków, ale oddajà rów-
nie˝ cechy otoczenia regulacyjnego. Z punktu widzenia
wspomagania procesu nadzorczego sà zatem zak∏óco-
ne, choç – jak wskazujà badania empiryczne – pozosta-
jà u˝yteczne42. Patrzàc z ogólniejszej perspektywy,
istotnym êród∏em konfliktu dyscypliny rynkowej i re-
gulacyjnej mo˝e byç sfera motywacji. Jak zauwa˝a M.J.
Flannery, im wi´kszy stopieƒ aktywnoÊci w∏adz pu-
blicznych w zakresie dyscyplinowania dzia∏aƒ ban-
ków, tym mniejsze obserwujemy zainteresowanie wy-
konywaniem podobnych dzia∏aƒ po stronie sektora
prywatnego43. W zwiàzku z tym, reformujàc istniejàce
systemy wspomagajàcej dyscypliny rynkowej, nale˝y
dbaç nie tylko o wzrost mo˝liwoÊci monitorowania
dzia∏alnoÊci banków (np. przez zwi´kszenie obowiàz-
ków informacyjnych), ale tak˝e o wzmacnianie moty-
wacji kapita∏odawców do obserwowania sytuacji ban-
ków i oddzia∏ywania na decyzje mened˝erów. 
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41 Badania empiryczne nad ∏àcznà rolà audytorów i inspektorów nadzoru w
zapewnieniu rzetelnoÊci sprawozdaƒ finansowych sà bardzo nieliczne. Jedno
z nich sugeruje, ˝e oddzia∏ywanie audytu i inspekcji na praktyki ksi´gowe
banków 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 Przyk∏adowo, badania J.W. Gunthera, M.E. Levoniana i R.R. Moore’a oraz
T.J. Curry’ego i G.S. Fissela dowodzà przydatnoÊci sygna∏ów z rynku akcji w
prognozowaniu, odpowiednio, ratingów 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.


