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TRZECI FILAR
NOWEJ UMOWY KAPITALOWEJ -
PREZENTACJA I OCENA

Trzeci filar Nowej Umowy Kapitalowej (NUK), ujmujac ogélnie, okre§la obowigzki
informacyjne bankéw w obszarze szeroko rozumianego ryzyka dzialalnoéci i ade-
kwatnosci kapitalowej. Oficjalnie przypisywana jest mu nazwa dyscypliny rynkowe;j.
Uzycie tego pojecia w odniesieniu do trzeciego filaru jest jednak w pewnej mierze
nieprecyzyjne. Zasadniczym elementem sktadowym dyscypliny rynkowej sg bowiem
procesy monitorowania dziatalno$ci bankéw i oddzialywania na decyzje ich kierow-
nictw przez podmioty sektora prywatnego?. Wymagania informacyjne nie majg za$
bezposredniego wplywu na intensywno§¢ tych proceséw, ktora jest pochodng przede
wszystkim motywacji po stronie podmiotéw sprawujacych dyscypline rynkowa. Wy-
magania te moga sie jednak przyczynic posrednio do wzmocnienia dyscypliny rynko-
wego monitorowania, co sprawia z kolei, ze jest ono oplacalne dla wiekszej grupy
racjonalnych podmiotéw konfrontujgcych potencjalne korzysci z podejmowanych
dzialan z ich kosztami. Postepowanie zmierzajace do realizacji celéw: zblizenia za-
kresu i szczegbétowosci ujawnianych przez banki informacji do poziomu spotecznie

L Zob. K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowosci. Rodzaje i mozliwosci zastosowania,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego, War-
szawa 2004, s. 17-18.
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optymalnego? oraz wzmocnienia dyscypliny rynkowej w drodze ustanowienia obo-
wigzkow informacyjnych okre§la¢ bedziemy mianem logiki regulacyjnej®. Prze-
ciwstawié jej mozna logike rynkowa postepowania. W tym ostatnim przypadku
punktem wyjScia jest rozbudowa bodzcow do sprawowania dyscypliny rynkowe;j
z pomocg np. ograniczenia zakresu siatki bezpieczenstwa w systemie bankowym do
granic formalnie deklarowanych lub wprowadzenia obowigzku emisji podporzadko-
wanych instrumentéw dluznych. Kroki takie poérednio powinny przyczynié sie do
ulepszenia standardéw informacyjnych w bankowosci, poniewaz banki niedostar-
czajgce rynkom odpowiedniej informacji beda dyscyplinowane zwiekszonym kosz-

Schemat 1. Poréwnanie logiki regulacyjnej i rynkowej w dgzeniu do osia-
gniecia celow: wzmocnienia dyscypliny rynkowej i zblizenia zakresu i szcze-
golowosci ujawnianej przez banki informacji do poziomu spolecznie opty-
malnego

Logika regulacyjna postepowania (m.in. trzeci filar Nowej Umowy Kapitatowej)

Zwigkszone
obowigzki

oddziatywanie
bezposrednie

Zblizenie sie do spotecznie
optymalnego poziomu
ujawnianej przez banki

informacyjne

informacji

oddziatywanie

posrednie
Lad

Logika rynkowa postepowania

Zwigkszenie skali
zagrozenia
kapitatodawcow
i kontrahentow
banku ryzykiem
jego dziatalnosci

oddziatywanie
bezposrednie

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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2 Poziom spolecznie optymalny nie jest oczywiscie rownowazny ujawnianiu calej informacji
posiadanej przez banki. Upowszechnienie pelnej informacji nie tylko tamatoby zasade pouf-
nosci w kontaktach banku z klientami, ale takze zagrazalo wykonywanym przez bank funk-
cjom poSrednictwa finansowego.

3

W ramy zdefiniowanej w ten sposdb logiki regulacyjnej wpisuje sie nie tylko trzeci filar nowej

umowy kapitatowej, ale takze propozycja podawania do publicznej wiadomosci przez banki
gietdowe istotnych ustalen nadzoru poczynionych w toku inspekcji oraz idea odtajnienia ra-
ting6w nadzorczych nadawanych bankom lub holdingom bankowym. Zob. np. T.M. Hoenig,
Should More Supervisory Information Be Publicly Disclosed, Economic Review, Federal Re-
serve Bank of Kansas City, Third Quarter, 2003, Vol. 88. Is. 3, s. 5-14; D.F. Scott, W.G. Jens,
R.F. Spudeck, Give Public Access to Taxpayer-Funded Secret Bank Ratings System, Challen-
ge, November-December 1991, s. 58-60.
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tem pozyskiwania kapitalu lub ograniczonym wolumenem zawieranych transakcji®.
Poréwnanie regulacyjnej i rynkowej logiki postepowania w interesujacym nas obsza-
rze zawiera schemat 1.

Dalsze rozumowanie przedstawione w artykule zostalo ujete w trzech podpunk-
tach. W pierwszym z nich prezentowana jest konstrukcja trzeciego filaru Nowej
Umowy Kapitalowej. Drugi przynosi probe jego wielokryteryjnej oceny. Ostatni, trzeci,
podpunkt reasumuje gtéwne ustalenia.

1. Konstrukcja trzeciego filaru Nowej Umowy Kapitalowej

Komitet Bazylejski juz w momencie oficjalnego ogloszenia zamiaru opracowania
Nowej Umowy Kapitalowej wysunal idee, by bazowala ona na trzech wzajemnie uzu-
pelniajacych sie filarach®. Dyskusje nad konstrukgja trzeciego filaru trwaty znacz-
nie krécej niz w przypadku dwoch pierwszych. Za moment zakonczenia ich zasadni-
czego etapu mozna bowiem uznac opublikowanie we wrze$niu 2001 roku Dokumen-
tu roboczego dotyczqcego dyscypliny rynkowej (ang. Working Paper on Pillar 3— Market
Discipline)®. Wprowadzane pdzniej zmiany odnosilty sie do kwestii szczegbélowych
i wynikaly w znacznej mierze z modyfikacji wprowadzanych do pierwszego filaru —
okres§lajacego minimalne wymagania kapitalowe.

W ostatecznej wersji dokumentu prezentujgcego nowg umowe kapitatowsg z czerw-
ca 2004 roku trzeciemu filarowi po§wiecone jest zaledwie 16 z 239 stron”. Podobne
proporcje wystepuja w ogloszonej w potowie lipca 2004 roku propozycji dyrektywy
przenoszacej ustalenia Nowej Umowy Kapitalowej na grunt prawodawstwa Unii Eu-
ropejskiej®.

Konstrukcje i zawarto$¢ merytoryczng trzeciego filaru Nowej Umowy Kapitato-
wej przyblizymy dwuetapowo. W pierwszej kolejnoSci wskazemy na pewne istotne

4 Por. C.W. Calomiris, Reestablishing Market Discipline as Part of Bank Regulation, w: C.
Borio, W. Hunter, G.G. Kaufman, K. Tsatsaronis (eds.), Market Discipline across Countries
and Industries, The MIT Press, Cambridge, London, 2004, s. 407-421, a zwlaszcza s. 414.

5 Zob. Consultative Paper on a New Capital Adequacy Framework, BIS Press Release, 3'4 June
1999; A New Capital Adequacy Framework, Consultative Paper Issued by the Basel Commit-
tee on Banking Supervision, Basel, June 1999.

6 Zob. Working Paper on Pillar 3 — Market Discipline, Basel Committee on Banking Supervi-
sion, September 2001.

? Zob. International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. A Revised
Framework, Basel Committee on Banking Supervision, Bank for International Settlements,
June 2004, s. 175-190.

8 Zob. Proposal for Directives of the European Parliament and of the Council Re-casting Direc-
tive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council of 20 March 2000 relating to
the taking up and pursuit of the business of credit institutions and Council Directive 93/6/
EEC of 15 March 1993 on the capital adequacy of investment firms and credit institutions,
Commission of the European Communities, Brussels, 14 July 2004, s. 139-141 (Volume I)
is. 145-153 (Annexes techniques).
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cechy ogélne zawartych w nim rozwigzan®. Nastepnie za$ przedstawimy najwazniej-
sze wprowadzane przezen wymagania informacyjne.

Ze zbioru ogolnych cech uregulowan przewidywanych przez trzeci filar
Nowej Umowy Kapitalowej warto, moim zdaniem, zwrdcié szczegélng uwage na
siedem oméwionych ponizej. Po pierwsze, trzeci filar Nowej Umowy Kapitatowej
formutuje obowigzki informacyjne przede wszystkim w odniesieniu do kwestii: po-
siadanego wyposazenia kapitalowego, zagrozenia r6znymi rodzajami ryzyka, stoso-
wanych metod pomiaru ryzyka oraz adekwatnosci kapitalowej. Uzupelnia zatem,
a nie powtarza, wymogi informacyjne wynikajace z przepiséw rachunkowych oraz
przepisow regulujacych publiczny obrét papierami wartoSciowymi. Po drugie, z nie-
dopelnieniem obowigzkow informacyjnych w ramach trzeciego filaru nie sg bezpo-
§rednio zwigzane kary w postaci nakazu utrzymywania podwyzszonego poziomu fun-
duszy wlasnych. W niektérych przypadkach posrednio tego rodzaju sankcja jest brak
mozliwo$ci uwzglednienia okreslonej techniki redukcji ryzyka lub wykorzystania
danych z wewnetrznych modeli pomiaru ryzyka w procesie ustalania adekwatnego
wyposazenia kapitalowego. Po trzecie, interesujacy nas filar Nowej Umowy Kapita-
lowej pozostawia zarzadowi banku znaczny stopien swobody w zakresie ksztattowa-
nia polityki informacyjnej. Przyktadowo, kierownictwo banku ocenia materialnosc,
a wiec i konieczno§¢, publikowania poszczegolnych rodzajéw informacji, okresla miej-
sce 1 sposéb ujawniania informacji, a takze ma prawo podjecia decyzji o nieupow-
szechnianiu pewnych danych (uznanych za wewnetrzne lub poufne — ang. proprieta-
ry and confidential information), jesli taki krok, w jego opinii, przyczynilby sie do
powaznego pogorszenia pozycji konkurencyjnej banku. Komitet Bazylejski w ocenie
materialnoéci postuluje jedynie zastosowanie zasad rachunkowych uznajacych in-
formacje za materialng wtedy, gdy jej ominiecie lub niewlasciwa prezentacja moga
wplynaé na sady i decyzje adresatow przekazu. Zacheca banki do wypelniania wymo-
gow trzeciego filaru poprzez dolgczanie odpowiednich informacji do sprawozdan fi-
nansowych. W przypadku za$ podjecia przez zarzad decyzji o nieujawnianiu pew-
nych informacji ogranicza sie do sformutowania wymogu podania uzasadnienia tej
decyzji oraz bardziej ogélnej informacji z danego obszaru. Po czwarte, dla sprostania
obowigzkom informacyjnym okre§lonym przez trzeci filar Nowej Umowy Kapitato-
wej nie jest konieczne wezeéniejsze przeprowadzenie audytu zewnetrznego informa-
¢ji przeznaczonych do upowszechnienia, chyba ze wymagaja tego inne przepisy obo-
wigzujace w danym kraju. W tej sytuacji kierownictwo banku jest odpowiedzialne za
wdrozenie w zycie wlasciwych procedur weryfikacyjnych. Po pigte, publikacja wy-
specyfikowanych przez Komitet Bazylejski informacji ma nastepowac zasadniczo
w okresach pélrocznych. Od tej reguly przewidziano jednak dwa wyjatki. Opisowe
informacje o celach procesu zarzadzania ryzykiem, przyjetych strategiach, wykorzy-
stywanym systemie raportowania o ryzyku, stosowanych definicjach mogg by¢ pre-

9 W opisie niektorych ogdlnych cech trzeciego filaru Nowej Umowy Kapitalowej wykorzysta-
fem fragmenty opublikowanej przeze mnie w 2004 roku ksigzki. Por. K. Jackowicz (2004),
op.cit., s. 432-433.
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zentowane raz do roku. Informacje o warto$ciach wspoélczynnikéw adekwatnoSci
kapitatowej i te charakteryzujgce podatne na zmiany ekspozycje ryzyka powinny by¢
natomiast podawane do publicznej wiadomosci kwartalnie. Komitet Bazylejski za-
strzega ponadto, ze ujawnianie informacji nie moze nastepowac rzadziej niz wynika
to z krajowego prawodawstwa. Po szoste, trzeci filar Nowej Umowy Kapitatowe;j
wprowadza ogélng zasade, ze kazdy bank powinien dysponowac zaaprobowang przez
kierownictwo polityka informacyjng okreslajaca kryteria kwalifikowania danych do
upowszechnienia oraz definiujaca mechanizmy kontroli procesu ujawniania infor-
magcji. Po siodme, wymagania informacyjne trzeciego filaru dotyczg generalnie pod-
miotéw znajdujacych sie na najwyzszym szczeblu konsolidacji w obrebie grup ban-
kowych. Wyjatek od tej reguly stanowi obowigzek publikacji wspélczynnikéw ade-
kwatnosci kapitatowej dla waznych bankowych podmiotow zaleznych.

Sformulowane przez Komitet Bazylejski konkretne wymagania informacyjne
dotycza, jak pokazuje schemat 2, trzech obszaréw: zakresu zastosowania Nowej
Umowy Kapitalowej (ang. scope of application), wyposazenia kapitalowego
(ang. capital) oraz zagrozenia ryzykiem i sposobow jego oceny (ang. risk expo-
sure and assessment). W ramach pierwszego obszaru ujawniane sg informacje
o sposobie organizacji grupy kapitalowej, obecno§ci w niej bankowych i niebanko-
wych podmiotéw zaleznych oraz o wplywie tych czynnikéw na rachunek wartosci
funduszy wlasnych. W odniesieniu do wyposazenia kapitalowego publikowane
sg dwa rodzaje informacji: o strukturze funduszy wlasnych, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem kompozycji funduszy podstawowych (ang. Tier 1 capital) i charakterystyk
niestandardowych instrumentéw stuzacych pozyskiwaniu funduszy wtasnych oraz
o wysokoéci wymagan kapitatowych z tytulu réznych rodzajéow ryzyka i wartoSci
wspolczynnikéw adekwatnosci kapitalowe;.

Zdecydowanie najbardziej rozbudowane sg wymagania informacyjne majace za
zadanie umozliwi¢ obserwatorom zewnetrznym poznanie skali zagrozenia grupy
bankowej réoznymi rodzajami ryzyka i ocene jako§é stosowanych przez nig metod
pomiaru ryzyka, a wiec wymagania lokujace sie w trzecim obszarze, zidentyfiko-
wanym na schemacie 2. Nowa Umowa Kapitalowa wyr6znia nastepujace podtypy
ryzyka w dziatalno$ci bankowej: ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, ryzyko opera-
cyjne oraz ryzyko stopy procentowej i ryzyko cen akcji w tzw. ksiegach bankowych
(ang. banking book). Dla kazdego z wyliczonych podtypow ryzyka banki zobo-
wigzane sg ujawniaé: cele polityki zarzadzania ryzykiem, usytuowanie w strukturze
organizacyjnej komoérek zajmujacych sie zarzgdzaniem ryzykiem, zakres i sposéb
funkcjonowania systeméw pomiaru lub raportowania o ryzyku, strategie zabezpie-
czania sie przed ryzykiem lub jego redukeji wraz z informacjg o procedurach weryfi-
kacji efektywnos$ci zastosowanych zabezpieczen lub sposobéw redukcji ryzyka.
W przypadku ryzyka kredytowego szczegblowe obowigzki zostaly podzielone na
dotyczace:

% wszystkich bankow, np. informacje o stosowanych definicjach aktywow o obnizo-
nej jakoSci; geograficznej, branzowej i podmiotowej strukturze ekspozycji na ry-
zyko kredytowe,
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Schemat 2. Struktura wymagan informacyjnych przewidywanych przez
trzeci filar nowej umowy kapitalowej

Trzeci filar Nowej Umowy Kapitatowej

v v v
|. Zakres zastosowania Il. Wyposazenie lll. Zagrozenie
nowej umowy kapitatowej kapitatowe ryzykiem
Struktura wyposazenia Adekwatnos¢
kapitatowego kapitatowa

1
v v v v
Ryzyko kredytowe Ryzyko rynkowe Ryzyko operacyjne Ryzyko cen akgji
i walutowe
w ksiegach
l l bankowych
Wymagania Wymagania
dla bankow dla bankow
uzywajacych wykorzystujacych
podejscia podejscie modeli
standardowego wewnetrznych
v v v v A 4
Wymagania V(\jlé mpa:)grﬁ‘giia Wymagania Wymagania W aEe
informacyjne S dla portfeli dotyczace dotyczace
dla wszystkich deisei objetych meto- technik redukgiji sekurytyzagji
il [PEEEIE dologia ratingdw ryzyka aktrwow
standardowym wewnetrznych kredytowego y

Obowigzki informacyjne stanowigce w czesci lub w catosci
warunek uzycia okre$lonych metod pomiaru ryzyka
lub uwzglednienia pewnych technik jego redukcji w procesie
wyznaczania adekwatnego wyposazenia kapitatowego.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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< portfeli objetych standardowym sposobem wyznaczania minimalnych wymagan
kapitatowych (ang. standardised approach), np. informacje o rodzajach wykorzy-
stywanych zewnetrznych ocen skali ryzyka kredytowego, sposobach przektada-
nia ratingdéw nadanych instrumentom znajdujacym sie w publicznym obrocie na
oceny jakos$ci aktywow z ksigg bankowych oraz

% portfeli, w stosunku do ktérych majg zastosowanie metody bazujace naratingach
wewnetrznych (ang. internal ratings-based approach), np. opis procedur nadawa-
nia ratingéw wewnetrznych dla réznego rodzaju aktywéw i informacje o wielko-
§ci rzeczywistych strat z tytutu ryzyka kredytowego wraz z ich zestawieniem z for-
mulowanymi przez banki przewidywaniami.

Oddzielne zestawy wymagan informacyjnych opracowano dla technik redukcji
ryzyka kredytowego (ang. credit risk mitigation), w tym pochodnych instrumentéw
kredytowych oraz dla procesu sekurytyzacji aktywow (ang. securitisation). Obowigzki
informacyjne odnoszace sie do tzw. ryzyka rynkowego dla bankéw stosujacych
podejécie standardowe ograniczaja sie do podania wymagan kapitalowych okreslo-
nych dla czterech jego podtypéw. Banki wykorzystujace modele wewnetrzne (ang.
internal models) muszg z jednej strony przedstawi¢: charakterystyke stosowanego
modelu, procedury przeprowadzania testow napieé (ang. stress testing) i historycz-
nej weryfikacji jakos$ci modelu (ang. backtesting), z drugiej za$ — otrzymane maksy-
malne, minimalne i §rednie wartoSci zagrozone (ang. value at risk) wraz z ich odnie-
sieniem do rzeczywistych zyskow i strat. Zakres komunikowanej informacji o meto-
dologii pomiaru i redukcji ryzyka operacyjnego jest najwiekszy dla bankéw stosu-
jacych tzw. zaawansowane podejscia do jego kwantyfikacji (ang. advanced measure-
ment approaches). Ostatnie dwa zestawy obowigzkéw informacyjnych wyspecyfiko-
wanych w trzecim filarze Nowej Umowy Kapitalowej dotycza ryzyka cen akcji
iryzyka stopy procentowej powstajacego w tzw. ksiegach bankowych. Pierw-
szy z nich przewiduje przekazywanie uczestnikom rynkéw informacji m.in. o po-
dziale wlascicielskich papieréow wartoSciowych w posiadaniu banku ze wzgledu na
cel utrzymywania i fakt wprowadzenia do publicznego obrotu oraz wplywie ich wy-
ceny na warto§¢ funduszy wlasnych. Drugi zaleca upowszechnienie wynikow symu-
lacji oddzialywania wahan stop procentowych na osiggane wyniki finansowe lub
wartos¢ kapitaléw wlasnych banku (ang. earnings or economic value).

2. Proba oceny trzeciego filaru Nowej Umowy Kapitalowej

Ocena trzeciego filaru Nowej Umowy Kapitalowej jest zadaniem trudnym, po-
niewaz obecnie brakuje argumentéw bezpo§rednio przemawiajacych zaréwno na jego
korzysc, jak tez i przeciw niemu. Jednoczesnie jest to zagadnienie, ktore trzeba ko-
niecznie podniesc. Z jednej strony bowiem zapisy Nowej Umowy Kapitalowej doty-
czgce trzeciego jej filaru uksztaltuja najprawdopodobniej w znacznej mierze stan-
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dardy informacyjne w bankowos$ci w najblizszych latach w odniesieniu do ryzyka
podejmowanego przez banki i adekwatnego wzgledem niego wyposazenia kapitato-
wego. Z drugiej za§ konsekwencje wprowadzenia nowych wymagan informacyjnych
mogg wykracza¢ daleko poza sfere komunikowania sie z interesariuszami banku.
Przekonujg nas o tym wyniki badan Craiga H. Furfine’a i Davida K. Musto, z kto-
rych jasno wynika, ze obowigzki informacyjne nie sg obojetne dla polityki inwesty-
cyjnej prowadzonej przez posrednikow finansowych!?. Dlatego tez w tej czesci arty-
kutu, uwzgledniajac teoretyczny i empiryczny dorobek literatury przedmiotu posta-
ramy sie wyodrebnic te obserwacje i wnioski, ktore, przynajmniej potencjalnie, majg
najwieksze znaczenie dla oceny zasadnosci i skutkéw zblizajacego sie wprowadzenia
w zycie trzeciego filaru Nowej Umowy Kapitatowej. Rozumowanie rozpoczniemy od
przedstawienia argumentéw pozwalajacych podwazy¢ zdefiniowang we wstepie ryn-
kowg logike dochodzenia do optymalnego poziomu ujawnianej przez banki informa-
¢ji oraz kwestionowac wystarczalno$é¢ we wspolczesnych realiach gospodarczych do-
browolnie obieranych przez banki standardow informacyjnych. Nastepnie ukazemy
stwierdzone empirycznie i przewidywane teoretycznie korzysci ptynace z rozszerze-
nia zakresu publikowanej przez podmioty gospodarcze informacji. W konicowe;j cze-
§ci wywodu prowadzonego w tym podpunkcie zestawimy zalety nakladania obowiaz-
kéw informacyjnych na banki z wadami przyjecia takiego rozwigzania.

Rynkowa logika rozumowania kaze oczekiwac, ze po wzmocnieniu zachet do spra-
wowania dyscypliny rynkowej mechanizmy rynkowe samoistnie doprowadza do
uksztaltowania sie optymalnego zakresu i szczegétowosci ujawnianej informacji. Ten
tok myélenia nie uwzglednia jednak faktu, ze przy udostepnianiu przez podmioty
gospodarcze informacji wystepuja pozytywne efekty zewnetrzne. Przedsiebior-
stwa ponosza zatem pelne koszty zwigzane z produkcjg informacji, ale nie mogg
kontrolowaé¢ wszystkich korzys$ci wynikajacych z ich rozpowszechnienia. Stad do-
browolnie obrany zakres komunikowanej informacji moze by¢ wezszy od spolecznie
optymalnego'?. Jednym z najwazniejszych pozytywnych efektéw zewnetrznych ujaw-
niania przez podmioty gospodarcze informacji o wynikach funkcjonowania i pono-
szonym ryzyku, ktéremu szczegdlng uwage poswieca Sharon Hannes, jest mozli-
wo$¢ dokonania poréwnan. Poréwnania do przedsiebiorstw w branzy odgrywaja bo-

10 Por. C.H. Furfine, Public Disclosures and Calendar-Related Movements in Risk Premiums:
Evidence from Interbank Lending, Journal of Financial Markets, Vol. 7, 2004, s. 97-116;
D.K. Musto, Portfolio Disclosures and Year-End Price Shifts, The Journal of Finance, Vol.
52, No. 4, September 1997, s. 1563-1588; D.K. Musto, Investment Decisions Depend on
Portfolio Disclosures, The Journal of Finance, Vol. 54, No. 3, June 1999, s. 935-952.

D Zob. przede wszystkim S. Hannes, Comparisons Among Firms: (When) Do They Justi-
fy Mandatory Disclosure?, Journal of Corporation Law, Summer 2004, Vol. 29, Issue 4,
s. 699-717; a takze: M. Berlin, True Confessions: Should Banks Be Required to Disclose
More?, Business Review, Federal Reserve Bank of Philadelphia, Fourth Quarter, 2004,
s. 7-15, a zwlaszcza s. 7, 12; S. Shaffer, Rethinking Disclosure Requirements, Business Re-
view, Federal Reserve Bank of Philadelphia, May 1995, s. 15-29, a zwlaszcza s. 17-18.
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wiem kluczowa role w analizie finansowej, przez co decyduja o mozliwosciach efek-
tywnego dziatania rynkéw finansowych w zakresie alokacji zasob6w oraz podejmo-
wania przez przedsiebiorstwa racjonalnych decyzji. Opisane pozytywne efekty ze-
wnetrzne nie mogg by¢ jednak traktowane jako usprawiedliwienie naktadania obo-
wigzkow informacyjnych w kazdych okolicznosciach. Nalezy dokonaé rozréznienia
miedzy korzy§ciami wynikajacymi z mozliwo$ci dokonywania poréwnan odnotowy-
wanymi przez zewnetrznych i wewnetrznych interesariuszy. W przypadku pierw-
szych z nich warunkiem odnotowania korzy§ci jest ujawnienie informacji przez wszyst-
kie podmioty, co umozliwia dokonanie, poza obrebem danego przedsiebiorstwa, pel-
nego poréwnania. Efekty zewnetrzne w tej czesci, w ktorej odnosza sie do korzysci
po stronie tzw. outsideréw, nie musza zatem ograniczaé zakresu publikowanej infor-
magcji ponizej poziomu spolecznie optymalnego. Inaczej sytuacja wyglada w przypad-
ku korzyéci z poréwnan czerpanych przez tzw. insideréw. Latwo zauwazy¢, ze moga
by¢ one zrealizowane bez ujawniania wlasnej informacji, poniewaz przetwarzanie
informacji wlasnej i obcej odbywa sie w obrebie przedsiebiorstwa. W konsekwencji
realne staje sie zagrozenie wystapieniem zjawiska ,pasazera na gape” (ang. free
rider) oraz uksztaltowaniem sie praktyk informacyjnych przedsiebiorstw, ze wzgle-
du na niezerowy koszt przygotowania informacji do upowszechnienia, na poziomie
znacznie gorszym od spolecznie pozadanego. W opisanej sytuacji wprowadzenie obo-
wigzkow informacyjnych powinno poprawic polozenie wszystkich przedsigbiorstw.

Skutecznoéé rynkowych oddzialywan w kierunku zwiekszenia zakresu i szczeg6-
fowosci ujawnianej informacji mogg ogranicza¢ problemy agencyjne. Kierownic-
twa podmiotéw gospodarczych majg wyraznie krotszy oczekiwany okres pozostawa-
nia ich interesariuszami niz wlasciciele. W polaczeniu z powigzaniem wynagrodze-
nia menedzeréw z osiggnietymi wynikami finansowymi skutkuje to preferowaniem
przez kadry zarzadzajace w polityce informacyjnej rozwigzan zapewniajacych mak-
symalng elastyczno§é w kréotkim okresie. Ta ostatnia za$ jest tym wieksza, im skrom-
niejszy zakres standardowo rozpowszechnianej informacji. Ograniczenie rozmiaréw
komunikowanej innym interesariuszom informacji ulatwia lgczenie ztych wiadomo-
§ci z dobrymi, zarzadzanie wynikiem finansowym w celu unikniecia raportowania
strat lub ksztaltowania iluzji stalego rozwoju przedsiebiorstwa poprzez wyréwny-
wanie wyniku finansowego w czasie oraz ukrywanie znaczgcych zagrozen o niskim
prawdopodobienstwie materializacji'?.

Dowodéw niewystarczalnosci praktyk informacyjnych bankéw uksztal-
towanych wylacznie przez mechanizmy rynkowe, a zatem i przestanek wpro-
wadzenia wymogéw informacyjnych, dostarczaja wyniki badania empirycznego prze-

12 Zob. E. Rosengren, Commentary, Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New
York, September 2004, Vol. 10, Is. 2, s. 49-51, a zwlaszcza s. 50; K. Jackowicz, W. Kurylek,
Unikanie raportowania strat przez banki komercyjne dzialajgce w Polsce, Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkota Gtéwna Handlowa, [tekst zlozony do druku].
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prowadzonego przez Marka M. Spiegela i Nabuyoshi Yamori'®. Wspomniani auto-
rzy poddali analizie determinanty dobrowolnego ujawniania informacji o jakosci port-
fela kredytowego przez japonskie banki typu shinkin, na ktérych do marca 1998
roku nie cigzyly odpowiednie obowiazki. Wykorzystana proba liczyta okoto 400 pod-
miotdéw. Zmienna obja$niana w estymowanych modelach probitowych miata charak-
ter binarny lub przybierala ograniczong liczbe nieujemnych wartos$ci catkowitych
w zalezno§ci od faktu ujawnienia lub nieujawniania informacji o jako$ci portfela kre-
dytowego oraz zakresu i szczegbélowoSci podanych informacji. W zestawie zmien-
nych niezaleznych znalazly sie wskazniki ilustrujgce wielko$é banku, wyposazenie
kapitatowe, jako§é portfela kredytowego w marcu 1998 roku oraz stopien nasilenia
konkurencji w obszarze ustug bankowych w danej prefekturze. Po oszacowaniu pa-
rametrow modeli okazalo sie, ze banki z powazniejszymi problemami z jakoScig port-
fela kredytowego, w wiekszym stopniu wykorzystujace dzwignie finansowa, odczu-
wajace mniejszg presje konkurencyjna oraz o skromniejszej skali dziatania, cecho-
waly sie statystycznie istotnie nizszym prawdopodobienistwem dobrowolnego ujaw-
nienia informacji o jakoSci portfela kredytowego. W interpretacji otrzymanych re-
zultatéw jako argumentu na rzecz uzytecznosci obowiazkéw informacyjnych nalezy
zachowac jednak ostrozno$é ze wzgledu na powazne ostabienie rynkowych mechani-
zmoéw dyscyplinujacych w Japonii, w przyjetym przez M.M. Spiegela i N. Yamori
horyzoncie badania'®.

Druga grupe argumentow przemawiajacych za wprowadzeniem nowych obo-
wigzkow informacyjnych, w tym przewidzianych przez trzeci filar Nowej Umowy
Kapitalowej, buduja empirycznie potwierdzone oczekiwania wystapienia ko-
rzys$ci zwigzanych z rozszerzaniem zakresu udostepnianych informacji.
Na gruncie teoretycznym wskazuje sie, ze krok taki moze skorygowac btedy rynko-
wej wyceny kapitalow wlasnych przedsiebiorstwa, zmniejszy¢ zréznicowanie ocen
kondycji danego podmiotu, ostabi¢ negatywne skutki wystepowania asymetrii infor-
macyjnej, zredukowaé¢ wymagane premie za podjecie ryzyka i poprawic¢ ptynnosc
obrotu dluznymi i wlascicielskimi instrumentami finansowymi emitowanymi przez
przedsiebiorstwa. Referowane ponizej badania empiryczne dokumentujace material-
noé¢ tych korzysci dotycza bez wyjatku sytuacji dobrowolnego ujawniania informa-
¢ji. Odcezytanie ich rezultatow jako wsparcia dla idei podwyzszenia wymagan infor-
macyjnych wymaga zatem przyjecia daleko idacego i trudnego do zweryfikowania
zalozenia, ze skutki dobrowolnego i wymuszonego zwiekszenia zakresu komuniko-
wanej informacji sg takie same lub przynajmniej zblizone. Warto zauwazy¢, ze bez

13 Zob. M.M. Spiegel, N. Yamori, Determinants of Voluntary Bank Disclosure: Evidence from
Japanese Shinkin Banks, Pacific Basin Working Papers Series, No. PB03-03, Federal Rese-
rve Bank of San Francisco, August 2003.

4 Zob. K. Jackowicz, Japonia, w: M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Kryzysy bankowe. Przyczyny
i rozwigzania, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2002, s. 343-383, a zwlaszcza s. 379-381.
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wspomnianego zalozenia otrzymujemy raczej argument przeciw wprowadzaniu obo-
wigzkow informacyjnych.

Ursel Baumann i Erland Nier przebadali wplyw zakresu publikowanej przez banki
informacji na zmienno§¢ cen ich akgji'®. W tym celu wykorzystali zestaw danych
0 600 bankach z 31 krajéw obejmujacy lata 1993-2000. Zmienng zalezng w konstru-
owanych przez nich modelach bylo odchylenie standardowe tygodniowej stopy do-
chodu z akcji. Podstawowg zmienng objasniajgcg byly natomiast indeksy odzwier-
ciedlajace fakt ujawniania przez banki informacji dotyczacej ryzyka stopy procento-
wej, ryzyka kredytowego, ryzyka ptynnosci oraz posiadanego wyposazenia kapitalo-
wego'®. Dodatkowo U. Baumann i E. Nier wprowadzili do modeli zmienne kontrolu-
jace wplyw innych istotnych determinant zmienno$ci cen akcji. Zmienne te charak-
teryzowaly wielko§¢ bankéw, kompozycje portfela aktywow, stopien wykorzystania
dzwigni finansowej, zalezno§¢ wynikéw gospodarowania od ogélnej koniunktury,
osiggang rentownos¢ oraz kraj pochodzenia bankéw. Oszacowanie parametrow tak
wyspecyfikowanych modeli pokazalo, ze Iaczny indeks publikowanej informacji sta-
tystycznie istotnie silnie i negatywnie wplywa na zmienno$¢ cen akcji bankéw. Po-
dobne oddzialywanie ma wiekszo$¢ subindeksow udostepnianej otoczeniu informa-
¢ji (uwzglednianych w konstrukcji modeli pojedynczo ze wzgledu na silna korelacje).

Dla zobiektywizowania oceny znaczenia rezultatow otrzymanych przez U. Bau-
mann i E. Niera konieczne jest ukazanie ograniczen zastosowanej przez nich meto-
dologii. Niektére z tych ograniczen identyfikujg sami autorzy badania, na inne wska-
zuja komentujacy ich opracowanie Eric Rosengren i Charles W. Calomiris'”. Po pierw-
sze, badanie U. Baumann i E. Niera uwzglednia tylko jeden kanal komunikowania
informacji — raporty roczne i jeden aspekt jakosci dostarczanej informacji — jej za-
kres przedmiotowy. Pomija zatem role, jaka odgrywajg inne informacje okresowo
dostarczane analitykom i prasie, komunikaty przygotowywane ad hoc oraz informa-
cje docierajace posrednio do uczestnikéw rynkéw w wyniku decyzji podjetych przez
wladze nadzoru lub agencje ratingowe. Omawiane badanie abstrahuje ponadto od
problemu rzetelnoSci prezentowanej informacji i dostarczania jej na czas. Po drugie,
w badaniu przekrojowym réznice w indeksach zakresu publikowanej informacji moga
odzwierciedlaé nie tylko odmiennosci polityki informacyjnej, ale takze réznice w struk-
turze i materialno$ci poszczegélnych rodzajow zagrozen. Po trzecie, jak utrzymuje
na podstawie przyblizonych szacunkéw C.W. Calomiris, stwierdzony przez U. Bau-

15 Zob. U. Baumann, E. Nier, Disclosure, Volatility, and Transparency: An Empirical Investi-
gation into the Value of Bank Disclosure, Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of
New York, September 2004, Vol. 10, Is. 2, s. 31-45.

16 W przypadku lgcznego indeksu ujawnianej przez banki informacji Polska zajeta w badaniu
U. Baumann i E. Niera 20 miejsce wérdod 31 uwzglednionych panstw.

1 Zob. U. Baumann, E. Nier (2004), op.cit., s. 31-45, a zwlaszcza s. 33-34; C.W. Calomiris,
Commentary, Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, September 2004,
Vol. 10, Is. 2, s. 47-48; E. Rosengren (2004), op.cit., s. 49-51.
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mann i E. Niera pozadany przez inwestoréw i same banki wplyw zakresu rozpo-
wszechnianej informacji na zmiennos§é cen wlascicielskich papieréw wartoSciowych,
mimo ze statystycznie istotny, nie jest znaczgcy w sensie ekonomicznym.

Kilka lat wczeéniejsze od dociekan U. Baumann i E. Niera badanie Paula
M. Healya, Amy P. Hutton i Krishna G. Palepu podejmuje zagadnienie skutkow
dobrowolnego zwiekszenia zakresu komunikowanej przez przedsiebiorstwa infor-
macji'®. Podstawe prowadzonych analiz stanowity w tym przypadku szeregi czasowe
obserwacji zgromadzone dla 97 duzych podmiotow gospodarczych, ktére w latach
1980-1990 zdecydowaly sie na znaczgce i trwale poprawienie stosowanych standar-
déw informacyjnych. Dobor przedsiebiorstw do proby zostal dokonany na podstawie
ocen formulowanych przez analitykéw rynkowych. Wykonane obliczenia dowiodty,
ze rozszerzeniu zakresu dobrowolnie ujawnianej informacji towarzyszyly wzrosty
cen akgji, poprawa plynnosci ich obrotu, zwiekszenie sie zainteresowania akcjami ze
strony inwestoréw instytucjonalnych oraz analitykow rynkowych. Tendencje te ob-
serwowano, co warto podkre§li¢, przy jednoczesnym uwzglednieniu potencjalnego
wplywu na interesujace autoréw badania zmienne biezgcej rentownosci dzialania,
perspektyw rozwojowych przedsiebiorstw oraz ryzyka i skali ich dziatalno§ci. Mark
H. Lang w komentarzu do tekstu P.M. Healya, A.P. Hutton i K.G. Palepu zwraca
uwage, ze autorzy skoncentrowali swojg uwage na przedsiebiorstwach zasadniczo
reorientujacych polityke informacyjng'®. Zmusza to do zachowania ostroznoSci
w uogdlnianiu otrzymanych rezultatow. Nie jest bowiem jasne, czy zmiany na
mniejszg skale dadza podobne korzysci.

Dostarczenie kapitalodawcom dodatkowych informacji o kondycji bankow jest
istotne nie tylko ze wzgledu na mozliwo$¢é wywierania przez nich dyscyplinujacego
oddzialywania, ale takze w perspektywie zapobiegania zjawisku paniki bankowe;.
Wniosek taki wyplywa z dokonanej przez Sangkyuna Parka analizy skutecznosci
metod hamowania procesu masowego wycofywania depozytow w latach 1873, 1864,
1893, 19071 1933 w Stanach Zjednoczonych?”. Z trzech stosowanych sposobdow: two-
rzenia wspoélnej puli rezerw plynnoSci (ang. equalization of reserves), zakupu przez
banki certyfikatow pozyczkowych od izb rozliczeniowych (ang. clearing house loan
certificates) oraz zawieszenia platnosci (ang. suspension of payments), sprawdzaly
sie dwa ostatnie. W ich przypadku bowiem ujawniana byta informacja o kondycji
pojedynczych bankéw. Nabycie certyfikatéw pozyczkowych uzalezniano od posiada-

18 Zob. P.M. Healy, A.P. Hutton, K.G. Palepu, Stock Performance and Intermediation Chan-
ges Surrounding Sustained Increases in Disclosure, Contemporary Accounting Research,
Fall 1999, Vol. 16, No. 3, s. 485-520.

9 Zob. M.H. Lang, Discussion of “Stock Performance and Intermediation Changes Surroun-
ding Sustained Increases in Disclosure”, Contemporary Accounting Research, Fall 1999,
Vol. 16, No. 3, s. 521-524, a zwlaszcza s. 523.

200 Zob. S. Park, Bank Failure Contagion in Historical Perspective, Journal of Monetary Econo-
mics, Vol. 28, 1991, s. 271-286. W opisie badania S. Parka wykorzystalem fragment opubli-
kowanej przeze mnie w 2004 roku ksigzki. Por. K. Jackowicz (2004), op.cit., s. 113.
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nia przez banki aktywéw odpowiedniej jakoSci, a zezwoleh na wznowienie operacji
udzielano po wstepnej ocenie wyplacalnosci.

W s$wietle przedstawionych do tej pory rozwazan najwazniejsza potencjalng
zaleta trzeciego filaru Nowej Umowy Kapitalowej wydaje sie korygowa-
nie niedoskonalos$ci rynkowych mechanizméw dyscyplinowania zakresu
i szczegolowosci informacji ujawnianej przez banki. Dodatkowe korzy$ci moga
wynikaé z udoskonalenia standardéw informacyjnych w odniesieniu do ryzyka kre-
dytowego. Standardy te, jak podkre§la Jaime Caruana, pozostaly bowiem wyraznie
w tyle za rozwojem modeli pomiaru ryzyka kredytowego i metod jego ksztaltowania,
np. sekurytyzacji i pochodnych instrumentéw kredytowych?V. Nie bez znaczenia moze
okaza¢ sie tez ujednolicenie przez trzeci filar Nowej Umowy Kapitalowej sposobow
komunikowania informacji o ponoszonym ryzyku i adekwatnych kapitatach m.in.
dzieki wprowadzeniu szeroko akceptowanej i jednoznacznej terminologii??.

Za najistotniejsza wade trzeciego filaru Nowej Umowy Kapitalowej
uznac nalezy bez watpienia jego co najwyzej umiarkowane oddzialywanie
w kierunku wzmocnienia dyscypliny rynkowej w bankowosci. Wprowadze-
nie obowiazkéw informacyjnych, a wiec postepowanie wedlug zdefiniowanej we wste-
pie logiki regulacyjnej, sprzyja bowiem jedynie spelnieniu wstepnych warunkéw funk-
cjonowania rynkowych mechanizméw dyscyplinujacych. Ponadto pod adresem trze-
ciego filaru Nowej Umowy Kapitalowej wysuwanych jest kilka innych zarzutéw. Po
plerwsze, wskazuje sie, ze nalozenie na banki dodatkowych wymagan informacyj-
nych moze doprowadzi¢ do zalania rynku nieistotng informacjg. Zwolennicy tego
pogladu przyjmujg bowiem, ze informacja, na ktérg zglaszajg zapotrzebowanie in-
westorzy, juz jest publikowana?®. Prawdopodobienstwo materializacji tego negatyw-
nego scenariusza zmniejsza jednak fakt, ze obowigzki informacyjne zawarte w trze-
cim filarze Nowej Umowy Kapitalowej zostaly w duzej mierze okreslone na bazie
wezeéniej zidentyfikowanych luk w praktykach informacyjnych bankéw??. Ze wzgle-
du na duzg swobode bankéw w doborze metod komunikowania informacji w ramach
trzeciego filaru, bardziej realne jest zagrozenie, ze informacje o ryzyku i adekwat-
nych kapitatach moga nie znalez¢ sie w odpowiednim kontekscie nadajacym im sens
i ulatwiajacym interpretacje. Znaczenie kontekstu, w ktérym podawane sg informa-
cje finansowe, dokumentujg badania D. Erica Hirsta i Patricka E. Hopkinsa. Auto-
rzy ci dowiedli w drodze eksperymentu, w ktorym uczestniczylo 96 analitykow, ze
zdolno§¢ tych ostatnich do wykrywania zjawiska wadliwego zarzadzania wynikiem
finansowym jest wieksza, gdy odpowiednie informacje towarzysza rachunkowi zy-

2V Zob. J. Caruana, A Review of the New Basel Capital Accord, w: C. Borio, W. Hunter, G.G.
Kaufman, K. Tsatsaronis (2004), op.cit., s. 25-33, a zwlaszcza s. 28-29.

22 Zob. Patricia Jackson, Market Discipline — Interaction with Public Policy, w: C. Borio, W.
Hunter, G. G. Kaufman, K. Tsatsaronis (2004), op.cit., s. 423-426.

2 Zob. E. Rosengren (2004), op.cit., s. 49.

29 Zob. D. Hendricks, Commentary, Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New
York, September 2004, Vol. 10, Is. 2, s. 23-26, a zwlaszcza s. 24.
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skow i strat, niz wtedy, gdy sa czeécig zestawienia zmian w kapitale wlasnym?”. Po
drugie, formutowane sg poglady, ze spelnienie wymogéw przewidzianych przez trze-
ci filar Nowej Umowy Kapitalowej bedzie pociggalo za sobg wysokie koszty bezpo-
$rednie (przygotowania odpowiedniej informacji) oraz posrednie (negatywnych skut-
kéw ujawnienia pewnych rodzajow informacji konkurentom). Istotnie, wprowadze-
nie nowych obowigzkow informacyjnych generowaé bedzie dodatkowe koszty. Z kil-
ku wzgledéw nie mozna ich jednak, moim zdaniem, uznac za szczegblnie wysokie.
Wiekszosc¢ informacji publikowanych w ramach trzeciego filaru bedzie bowiem efek-
tem stosowania filarow pierwszego i drugiego. Komitet Bazylejski w toku prac nad
ksztaltem trzeciego filaru dotozyl ponadto wielu staran, by uniknaé sytuacji ujaw-
niania informacji zagrazajacych pozycji konkurencyjnej bankéw. Zauwazy¢ wreszcie
wypada, ze jeSli czes¢ informacji przewidzianych do rozpowszechnienia w ramach
trzeciego filaru bytaby w innych okoliczno$ciach publikowana dobrowolnie, to kosz-
tu ich przygotowania nie mozna traktowac jako kosztu regulacyjnego, lecz jako nor-
malny koszt dzialalnosci gospodarczej?®. Po trzecie, zle zaprojektowane wymogi mogg
prowadzi¢ do zastepowania przez banki, ze wzgledow kosztowych, dobrowolnego
publikowania uzytecznej informacji — obowigzkowym ujawnianiem informacji nie-
istotnej. Mozemy mieé¢ zatem do czynienia ze swoistego rodzaju efektem wypycha-
nia efektéw dziatania mechanizmoéw rynkowych przez skutki dzialan wtadz publicz-
nych??. Po czwarte, trzeci filar Nowej Umowy Kapitatowej obcigzony jest wada calej
dyscypliny regulacyjnej, tj. nieelastycznoscig. W efekcie jego rozwigzania moga sie
szybko sie zestarzeé i sta¢ nieadekwatne do zmienionych warunkéw i sposobow dzia-
lania bankow?).

3. Podsumowanie

Zasadno§¢ Iaczenia dyscypliny regulacyjnej i rynkowej potwierdzaly od wielu lat
badania empiryczne wskazujgce na wystepowanie obszaréow ich komplementarno-
§ci, jak tez trudnych do wyeliminowania, we wspolczesnych uwarunkowaniach, wad
kazdej z nich stosowanych osobno®”. Ostatnio za§ — w 2004 roku — dodatkowych
argumentow na rzecz potrzeby jednoczesnego uzycia regulacyjnych i rynkowych me-

%) Zob. D.E. Hirst, P.E. Hopkins, Comprehensive Income Reporting and Analysts’ Valuation
Judgements, Journal of Accounting Research, Vol. 36, Studies on Enhancing the Financial
Reporting Model, 1998, s. 47-75.

26 Zob. E. Rosengren (2004), op.cit., s. 49, 51; U. Baumann, E. Nier (2004), op.cit., s. 31; S.
Shaffer (1995), op.cit., s. 15-29, a zwlaszcza s. 16-17.

20 Zob. S. Shaffer (1995), op.cit., s. 15-29, a zwlaszcza s. 20.

2 Por. L. Jacobo Rodriguez, International Banking Regulation: Where the Market Discipline
in Basel II, Cato Policy Analysis, No 455, October 15, 2002; K. Jackowicz (2004), op.cit., s.
26-27.

29 Zob. K. Jackowicz (2004), op.cit., s. 41-76, 381-427.
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chanizméw dyscyplinowania dzialan bankow dostarczyly modele teoretyczne Jean-
Charles’a Rocheta i Arturo Estrelli*®. Wybrana przez Komitet Bazylejski regulacyj-
na logika wzmacniania dyscypliny rynkowej poprzez rozszerzanie obowigzkéw in-
formacyjnych moze budzi¢ jednak pewne zastrzezenia. Osiagniety efekt w zakresie
zwiekszenia rynkowej presji w kierunku podnoszenia bezpieczenstwa funkcjonowa-
nia bank6w bedzie najprawdopodobniej do$¢ skromny?®". Trzeci filar Nowej Umowy
Kapitalowej nie przewiduje bowiem, jak juz wspominaliémy, wdrozenia §rodkoéw bez-
posrednio zwiekszajacych zachety do monitorowania kondycji bankéw, takich jak
np. obowigzkowa emisja podporzadkowanych instrumentéw dluznych. Mimo to roz-
wigzania w nim zawarte, wpisujace sie w caly zestaw podjetych na éwiecie na przeto-
mie XX i XXI wieku inicjatyw zmierzajacych do udoskonalenia standardéw informa-
cyjnych w gospodarce, zastuguja, moim zdaniem, na generalnie pozytywna ocene.
Moga sie one bowiem przyczynié do skorygowania, przynajmniej cze$ciowego, niedo-
skonatosci rynkowych mechanizméw dyscyplinowania polityki informacyjnej ban-
kow wynikajacych z wystepowania efektéw zewnetrznych przy upowszechnianiu
informacji oraz probleméw agencyjnych pomiedzy kierownictwem banku a zewnetrz-
nymi interesariuszami. Dostarczenie dodatkowej informacji o skali zagrozenia r6z-
nymi rodzajami ryzyka, o wykorzystywanych przez bank metodach identyfikacji i po-
miaru zagrozen moze ponadto sprzyja¢ zmniejszeniu zmienno$ci i zréznicowania
rynkowych ocen kondycji bankéw oraz zredukowaniu sklonnoéci inwestoréw do ule-
gania nieselektywnemu efektowi zarazenia. Powaznym wyzwaniem dla trzeciego
filaru Nowej Umowy Kapitalowej bedzie natomiast konieczno§é dotrzymania kroku
szybko rosngcej ztozonoSci dzialania duzych organizacji bankowych oraz skutkom
pojawiania sie na rynkach nowych instrumentéw finansowych i innowacyjnych tech-
nik zarzadzania ryzykiem.

30 Zob. J.-C. Rochet, Rebalancing the Three Pillars of Basel II, Economic Policy Review, Fede-
ral Reserve Bank of New York, September 2004, Vol. 10, Is. 2, s. 7-21; A. Estrella, Bank
Capital and Risk: Is Voluntary Disclosure Enough?, Journal of Financial Services Rese-
arch, Vol. 26, No. 2, 2004, s. 145-160.

30 Por. H. Benink, Are Basel II’s Pillars Strong Enough?, The Banker, July 2004, s. 162-164.
Harald Benink posuwa sie do stwierdzenia, ze na wlaczenie do systemu dyscyplinowania
dziatan bankéw powazniejszej formy dyscypliny rynkowej (ang. more substantial form of
market discipline) trzeba bedzie poczekaé do kolejnej, trzeciej juz, bazylejskiej umowy kapi-
talowej.
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