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SYGNALY RYNKOWE
W PROCESIE NADZORCZYM
W SWIETLE WYBRANYCH
BADAN EMPIRYCZNYCH

Sygnaly rynkowe dotyczace kondycji bankéw maja, przynajmniej potencjalnie,
dwie cechy czyniace je interesujacymi dla instytucji odpowiedzialnych za bezpie-
czenstwo systemu bankowego. Wspomnianymi cechami sg: syntetycznos$¢ — wyni-
kajaca z sumowania przez rynki finansowe dostepnej informacji oraz aktualnosé —
zwigzana z ciagla oceng przez uczestnikow rynkow biezacej i przysziej sytuacji fi-
nansowej bankow. Pierwsza z nich nabiera znaczenia ze wzgledu na generalnie ro-
snaca ztozonosé dzialania organizacji bankowych. Druga staje sie coraz bardzie istotna
zpowodu skracania sie czasu niezbednego do zmiany profilu ryzyka banku. Obu za$
przydaje wagi ograniczono§¢ zasobéw w gestii instytucji nadzoru, przed ktérymi stojg
obecnie zadania trudniejsze niz w przeszlosci. Mimo to stopien wykorzystania infor-
macji pochodzacej z rynkéw finansowych w procesie nadzorczym jest na razie nie-
wielki. Swiadeza o tym wyniki przeprowadzonej w 2000 r. analizy modeli nadzorczej
oceny ryzyka i wezesnego ostrzegania (supervisory risk assessment and early war-
ning system) w krajach grupy G-10Y. Wykazala ona wprawdzie przesuniecie akcen-
tow w praktyce nadzorczej w kierunku podej$é bardziej sformalizowanych, ustruk-
turyzowanych, skoncentrowanych na ryzyku i wykorzystujacych metody ilosciowe,
ale jednoczes$nie dowiodla, ze zastosowanie sygnalow rynkowych nalezy do rzadko-
Sci. Najwazniejsze wyjatki od zasady ograniczania zbioru danych do informacji ksie-
gowych i uzyskiwanych w trakcie inspekcji na miejscu stanowity w 2000 r. tylko:
holenderski system obserwacji, w ktérym znalazlo sie miejsce dla ocen agencji
ratingowych i sygnaléw generowanych przez rynek akcji, oraz francuski model
SAABA wspomagania diagnozy sytuacji bankow — uwzgledniajacy ratingi kredytowe
nadane bankom przez rézne agencje?.

Artykul ten podejmuje préobe odpowiedzi na pytanie, na ile wyniki — silg rzeczy
wybranych - badan empirycznych uzasadniaja wlaczenie sygnaléw rynkowych do
procesu nadzorczego.
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1. Starzenie sie informacji w dyspozycji nadzoru

Tempo starzenia sie niejawnej informacji nadzorczej oceniane jest w literaturze
przedmiotu w trzech réznych aspektach. I tak B.J. Hirtle i J.A. Lopez zanalizowali
je w kontekscie przewidywania ratingéw nadzorczych, R.A. Cole i J.W. Gunther -
prognozowania niewyplacalno§ci bankéw, a A.N. Berger, S.M. Davies i M.J. Flanne-
ry — modelowania wskaznikéw obrazujacych efekty gospodarowania bankéw. Wybér
punktu odniesienia w tych badaniach ma, jak sie przekonamy, zasadnicze znaczenie
dla otrzymanych rezultatow.

Obszerne badanie zmian wartoSci informacyjnej ratingéw nadzorczych CAMEL?
w miare oddalania sie od momentu ich nadania przeprowadzili Beverly J. Hirtle
iJose A. Lopez?. Zbudowali oni dwa modele z celem przewidywania przyszlej
wartosci ratingow. Pierwszy z nich nie wykorzystywal danych zebranych w trak-
cie inspekgji na miejscu i w zwigzku z tym zostal okreslony jako model monitorowa-
nia zewnetrznego (off-site model). Drugi za§ uzywal jako dodatkowej zmiennej obja-
$niajacej wartosci ostatnio przyznanego bankowi ratingu nadzorczego, przez co zo-
stal nazwany modelem uwzgledniajacym niejawng informacje nadzorcza (examina-
tion model). Podstawa konstrukeji modeli byl bardzo obszerny zestaw danych zwia-
zanych z 49 454 inspekcjami przeprowadzonymi w latach 1989-1995 w Stanach Zjed-
noczonych. Oproécz niejawnych informacji o czasie dokonania inspekcji, wysokoSci
nadanego w jej efekcie ratingu skladaly sie nan publicznie dostepne sprawozdania
finansowe z kwartalu poprzedzajacego inspekcje. Dla skonfrontowania wlasciwoSci
wyestymowanych modeli i okreslenia jak szybko niejawna informacja nadzorcza prze-
staje by¢ wartoSciowa, B.J. Hirtle i J.A. Lopez przeprowadzili m.in. test polegajacy
na uzyciu modeli z roku t do przewidywania ratnigu nadzorczego w roku ¢+ 1. Wyni-
ki poréwnania doktadnoSci prognoz otrzymanych z pomoca modelu monitorowania
zewnetrznego i modelu wykorzystujgcego niejawng informacje nadzorcza w zalezno-
§ci od tego, jak dawno zostala zakonczona poprzednia inspekcja danego banku, przed-
stawia tabela 1.

Z tabeli 1 wynika, ze w latach 1990-1991 model wykorzystujacy prywatng infor-
macje jest dokladniejszy, pod warunkiem ze od ostatniej inspekcji nie uplynelo
wiecej niz 6-7 kwartalow. W pézniejszych latach okres ten wydluza sie do
10-12 kwartalow. Biorac pod uwage, ze wczeSnigjsze lata horyzontu analizy byty
czasem powaznego oslabienia kondycji amerykanskiego systemu bankowego, moze-
my wyciagna¢ wniosek, ze w warunkach kryzysowych proces starzenia sie informa-
¢ji nadzorczej generalnie przebiega szybciej. Rezultaty uzyskane dla podpréby skia-
dajacej sie z bankéw, ktore po ostatniej inspekeji uzyskaty jedng z dwoch najlep-
szych ocen, nie odbiegajg od tych otrzymanych dla calej proby. Inaczej sytuacja ksztal-
tuje sie dla bankow o zagrozonej pozycji finansowej. W ich przypadku ratingi
nadzorcze tracg warto$¢ informacyjng juz po uplywie od 3 do 6 kwarta-
16w. Nie ma tez wyraznego, referowanego powyzej, zwigzku starzenia sie informacji
nadzorczej z 0gélng kondycjg sektora bankowego. Ponadto warto zauwazy¢, ze uzy-
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Tabela 1. Poréwnanie dokladnos$ci modelu monitorowania zewnetrznego
i modelu wykorzystujacego prywatng informacje nadzorcza w prognozo-
waniu rzeczywiscie nadanego ratingu CAMEL

Rok oszacowania modelu 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Rok prognozy 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Cala proba

Liczba kwartalow od ostatniej inspekcji, dla kto-
rych model monitorowania wykorzystujacy nie-
jawna informacje daje statystycznie istotnie pre-
cyzyjniejsze prognozy niz model zewnetrznego
monitorowania. 6 7 10 12 12 10

Liczba kwartaléw od ostatniej inspekgji, po kto-
rych uplywie model wykorzystujacy niejawng
informacje daje (statystycznie istotne lub nie)
gorsze prognozy niz model zewnetrznego moni-
torowania. 8 9 13 13 13 13

Banki z ostatnim ratingiem na poziomie satysfakcjonujgcym (1 lub 2)

Liczba kwartaléw od ostatniej inspekgji, dla kto-
rych model monitorowania wykorzystujacy nie-
jawng informacje daje statystycznie istotnie pre-
cyzyjniejsze prognozy niz model zewnetrznego
monitorowania. 6 6 10 12 12 10

Banki z ostatnim ratingiem na poziomie niezadowalajgcym (3, 4 lub 5)

Liczba kwartaléw od ostatniej inspekgji, dla kto-
rych model monitorowania wykorzystujacy nie-
jawna informacje daje statystycznie istotnie pre-
cyzyjniejsze prognozy niz model zewnetrznego
monitorowania. 6 6 4 3 5 5

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: B.J. Hirtle, J.A. Lopez, Supervisory Information
and the Frequency of Bank Examinations, Federal Reserve Bank of New York, Economic Poli-
cy Review, April 1999, s. 10-12.

cie do przewidywania przyszlego ratingu informacji nadzorczej uzyskanej w zalez-
noéci od roku analizy dawniej niz 8-13 kwartaléw temu, zmniejsza dokladno§é pro-
gnozy w stosunku do tej oferowanej przez model zewnetrznego monitorowania.
Proces utraty wartosci informacyjnej przez ratingi nadzorcze w kontekscie
przewidywania niewyplacalnosci bankéw statl sie przedmiotem dociekan Rebe-
la A. Cole’a i Jefferya W. Gunthera®. Dokonali oni poréwnania trafnosci prognoz
formulowanych na podstawie probitowego modelu ekonometrycznego i rankingu
bankéw sporzadzonego na bazie ocen nadzorczych. Parametry wspomnianego mo-
delu zostaly oszacowane dwukrotnie: za pierwszym razem przy uzyciu publicznie
dostepnych danych ksiegowych za rok 1985 (model I), za drugim przy wykorzysta-
niu sprawozdan za rok 1987 (model IT). W obu przypadkach wszystkie zmienne nieza-
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lezne ilustrujace: wyposazenie kapitalowe, jakosc¢ portfela kredytowego, rentownosé,
plynnoéé aktywow i strukture zobowigzan, okazaly sie statystycznie istotne oraz
wplywaly na prawdopodobienstwo niewyplacalno$ci w oczekiwany sposob. Wyesty-
mowane parametry modelu I po podstawieniu danych ze sprawozdan finansowych
za rok 1987 postuzyly do okreslenia prawdopodobienstwa niewyptacalnosci bankow
w latach 1988-1990, modelu II za$ po uwzglednieniu danych ze sprawozdan za rok
1989 w latach 1990-1992. Ustalenie rankingu bankéw wedlug kryterium ryzyka
niewyplacalnosci przy zastosowaniu ocen nadzorczych bylo mozliwe tylko w przybli-
zeniu. Przy jego sporzadzaniu R.A. Cole i J.W. Gunther w pierwszej kolejnosci upo-
rzadkowali banki w zaleznos$ci od wysokoSci tacznego ratingu nadzorczego CAMEL,
nastepnie w obrebie pieciu otrzymanych grup zgodnie ze $rednig arytmetyczng ocen
nadzorczych kazdego z aspektéw badania kondycji banku, w ostatecznosci za$ ucie-
kali sie do losowania. Narzedziem poréwnania dokladnosci prognoz bylo zestawie-
nie procentu btedow I rodzaju (zaliczenia banku do grupy bezpiecznych, podczas gdy
w rzeczywisto§ci bank w horyzoncie badania upadl) dla r6znych pozioméw bledow
II rodzaju (zaliczenia bezpiecznych bankéw do grupy tych, ktére powinny upasé).
Dla lat 1988-1990 zdolnoé¢ ratingéw nadzorczych CAMEL do rozrézniania bankow
bezpiecznych i zagrozonych byla wyzsza lub poréwnywalna z ta charakteryzujaca
model probitowy tylko wtedy, gdy od nadania ocen nadzorczych do poczatku okresu
analizy nie uplynely wiecej niz dwa kwartaty. W kolejnym dwuletnim okresie oceny
nadzorcze byly co najmniej tak precyzyjne, jak prognozy ekonometryczne, pod wa-
runkiem ze rating nadzorczy przyznano nie weze$niej niz kwartal przed rozpocze-
ciem okresu prognozy. W przypadku bankéw dysponujgcych na poczatku roku 1988
1 1990 ratingami nadzorczymi starszymi niz dwa kwartaly model probitowy pozwa-
lat na dokltadniejsze okreslenie szans przetrwania dwuletniego horyzontu badania.
Zreferowane rezultaty wskazujg na do$¢ szybkie tempo starzenia sie niejaw-
nej informacji nadzorczej, przynajmniej w zakresie przewidywania nie-
wyplacalnosci w warunkach znacznych zmian kondycji bankéw zwigzanych z osta-
bieniem catego systemu bankowego.

Analize zwigzku statystycznej istotnosci ratingow BOPEC® — nadawanych
amerykanskim holdingom bankowym — w ramach modeli prognozujacych wy-
brane miary efektow gospodarowania z wiekiem ocen nadzorczych odnaj-
dujemy m.in. w, cze$ciowo omawianej takze w kolejnym podpunkcie, pracy Allena
N. Bergera, Sally M. Davies i Marka J. Flannery’ego z 2000 r.” Wspomniani autorzy
postuzyli sie danymi pochodzacymi z okresu od czwartego kwartalu 1989 r. do dru-
giego kwartatu 1992 r. dotyczacymi 184 duzych amerykanskich holdingéw banko-
wych. Zmiennymi zaleznymi w skonstruowanych modelach ekonometrycznych byty:
udzial aktywow o obnizonej jako$ci w majatku ogétem, wspodtczynnik sfinansowania
aktywow kapitalem wlasnym i wskaznik rentownosci aktywéw. Obliczenia dowio-
dly, ze ratingi nadzorcze nie odgrywajg statystycznie istotnej roli w prognozowaniu
zadnej z wybranych zmiennych ilustrujacych efekty gospodarowania. W tej sytuacji
A.N. Berger, S.M. Davies i M..J. Flannery sformulowali trzy konkurencyjne hipotezy
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objasniajace zaskakujacy brak istotnosci ocen nadzorczych w prognozowaniu wyni-
kow dzialania bankéw. Pierwsza z nich sprowadzala sie do tego, ze oceny nadzorcze
sg mniej dokladne niz sygnaly rynkowe, druga sugerowala, ze instytucje nadzoru
znacznie wiekszg wage niz kapitalodawcy i agencje ratingowe przywiagzuja do obec-
nej kondycji banku, trzecia zawierala przypuszczenie, ze oceny nadzorcze wynikaja-
ce z przeprowadzonych inspekcji na miejscu szybko sie dezaktualizujg. Dla zweryfi-
kowania trzeciej hipotezy autorzy badania ponownie oszacowali parametry modeli
objasniajacych zmiany wskaznikéw obrazujacych efekty gospodarowania, uzywajac
jednak tylko tych obserwacji, w przypadku ktérych ostatnia inspekcja na miejscu
zakonczyla sie w ciggu trzech poprzedzajacych miesiecy. Tym razem oceny nad-
zorcze okazaly sie istotne, a ponadto w wiekszoSci przypadkéw ich wkiad w moc
prognostyczng modeli byl wiekszy niz op6znionych sygnaléw pochodzacych z ryn-
ku®.

W éwietle om6éwionych badan czas, po ktérego uplywie niejawna informacja nad-
zorcza traci swojg warto$c, wynosi zatem od 1 do 2 kwartalow w przypadku progno-
zowania niewyplacalnosci i wynikéw dzialania oraz od 6 do 12 kwartalow przy prze-
widywaniu kolejnego ratingu nadzorczego. Réznica w zaobserwowanym tempie sta-
rzenia sie informacji nadzorczej wynika zapewne z duzej stabilnoSci w czasie ra-
tingoéw nadzorczych wyrazajacej sie w tym, ze po kolejnej inspekeji wiekszos$¢ z nich
pozostaje na niezmienionym poziomie. Zgodnie z oczekiwaniami badania empirycz-
ne sugeruja tez, ze proces utraty wartosci przebiega szybciej w odniesieniu do sta-
bych bankéw i w okresach pogorszenia kondycji sektora bankowego. Reasumujac te
cze§é rozwazan, mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze rezultaty dociekan nad
starzeniem sie informacji nadzorczej wskazuja na potrzebe uzycia w okre-
sie pomiedzy inspekcjami dodatkowych, w tym rynkowych, Zrédetl danych.

2. Dokladno$¢ i czas pojawiania sie réoznych sygnaléw dotyczacych
kondycji bankow

Wiarygodnej odpowiedzi na pytanie o relatywng warto$¢ informacyjng réznego
rodzaju wskaznikow i wzgledny czas generowania przez nie sygnatéw mogg dostar-
czy¢ studia porownawcze — analizujgce ich wlasciwos§ci wedlug wspdlnej metodologii
i dla jednakowych zestaw6w danych. Z czterech omawianych w tej czeéci artykutu
badan - spetniajgcych powyzsze kryterium — dwa (R.R. Randall oraz A.N. Berger,
S.M. Davies i M.J. Flannery) zawierajg elementy poréwnania ocen nadzorczych
z rynkowymi, pozostale (P. Bongini, L. Laeven, G. Majnoni oraz R. Gropp, J. Vesala,
G. Vulpes) konfrontuja wyltacznie zachowania sygnaléw o charakterze rynkowym.
Pierwsze nieprzypadkowo dotyczg rynku amerykanskiego, drugie za$§ bazujg na da-
nych europejskich i pochodzacych z krajéw azjatyckich.

Najstarsza proba okreélenia wzglednego czasu identyfikacji zagrozen dla ban-
kéw przez kapitatodaweéw lub ich reprezentantow oraz instytucje nadzoru jest pra-
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ca Richarda E. Randalla®. Autor ten zastosowal metode analizy przypadkow. Przed-
miotem jego rozwazan bylo 40 holdingdw bankowych o aktywach powyzej 2 mld
USD, ktore w od roku 1980 do polowy 1987 doznaly powaznego ostabienia kondycji
finansowej. Dziewie¢ z nich zostalo poddanych sanacji z pomocg $rodkéw Federalnej
Korporacji ds. Ubezpieczenia Depozytéw (FDIC), sze§¢ dalszych przejety inne pod-
mioty bez wsparcia publicznego. Punktem odniesienia w badaniu czasu rozpoznania
trudnoéci finansowych bylo okre§lenie momentu T, w ktérym ich zaistnienie w spo-
s6b oczywisty wynikato z publicznie dostepnej informacji. R.E. Randall przesledzit
sygnaly generowane przez akcjonariuszy, analitykow rynku wlascicielskich
papieréw wartosSciowych, agencje ratingowe i instytucje nadzoru w okre-
sach poprzedzajacych wspomniany moment, lokujacych sie wokoél niego i nastepuja-
cych po nim.

Na rynku akcji w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw istotne korekty cen w sto-
sunku do indeksu S&P 500 oraz indeksu branzowego dla bankéw nastgpily dopiero
po momencie T. Co wiecej, akcje 18 z 34 holdingéw, w stosunku do ktorych ostatecz-
nie zanotowano najsilniejsze negatywne reakcje rynkowe, w okresie narastania pro-
blemoéw dawaly wyzsze niz przecietne rynkowe stopy dochodu. Moze to oznaczaé, ze
inwestorzy rozpoznali zwiekszone ryzyko, mogace potencjalnie przyczyni¢ sie do
wzrostu wartosSci akcji, ale pomylili sie w ocenie jego skali.

Badanie komentarzy analitykéw rynku wlaScicielskich papieréw wartosciowych
dostarczyto dalszych pesymistycznych wniosk6w co do zdolnoéci sektora prywatne-
go do antycypowania probleméw finansowych bankéw. R.E. Randall nie stwierdzit
bowiem ani jednego przypadku wyrazenia przez analitykow powaznych obaw co do
kondycji holdingéw bankowych w okresie powstawania trudnosci. Wiekszosc¢ reko-
mendagcji formulowanych przez nich przed momentem T zalecala nabywanie lub
utrzymywanie akcji w portfelu. W kolejnych okresach analitycy rynkowi réwniez
popelniali bledy w ocenie sytuacji, z reguty nie doceniajgc jej powagi.

Znaczne opdznienie w stosunku do publicznie dostepnej informacji o problemach
finansowych holdingéw bankowych charakteryzowalo takze dzialania agencji ratin-
gowych. W okresie poprzedzajagcym moment T zanotowano tylko 5 przypadkéw ob-
nizenia ratingéw i to do poziomu nie nizszego niz pojedyncze A, natomiast w okre-
sie nastepujacym po nim az 37, w tym 4 oznaczajace zmiane klasyfikacji dtuznych
instrumentow finansowych z inwestycyjnych na spekulacyjne.

Zmiany ratingéw nadzorczych dla glownych bankéw (CAMEL) nastepowaly szyb-
ciej niz w przypadku ocen przyznawanych holdingom (BOPEC). I tak do dwo6ch mie-
siecy przed momentem T instytucje nadzoru obnizyly ratingi CAMEL acznie 17
razy do poziomu niezadowalajgcego (314),ratingi BOPEC za$ tylko 6-krotnie. W ciggu
dwdéch miesiecy poprzedzajacych moment T i dwéch nastepujacych po nim dokona-
no 8 weryfikacji ocen typu CAMEL i 6 typu BOPEC do poziomu niezadowalajgcego.
Poczawszy od drugiego miesigca po momencie, w ktorym problemy finansowe staly
sie oczywiste, wladze nadzorcze 30 razy obnizyly ratingi CAMEL, w tym 7-krotnie
do poziomu 5 — oznaczajgcego krytyczna sytuacje finansowg oraz 44 razy zweryfiko-
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waly w dot ratingi BOPEC przyznawane holdingom. Przytoczone dane sugeruja, ze
w czeSci przypadkow instytucjom nadzoru udalo sie zidentyfikowaé ro-
dzace sie trudnosci, zanim znalazly one odzwierciedlenie w publicznie
dostepnej informacji. Rozpoznanie problemoéw, jak pokazaly dalsze wydarzenia,
nie nastapito jednak dostatecznie wcze$nie, by zapobiec powaznym stratom ponie-
sionym przez badane holdingi bankowe.

7 przedstawionych rezultatéw analizy przypadkéw wynika, ze w latach osiem-
dziesigtych prywatni obserwatorzy kondycji holdingoéw bankowych nie byli
w stanie antycypowaé¢ powaznych probleméw finansowych. Czesto tez nie
potrafili okresli¢ skali trudnosci, gdy juz byly one oczywiste. Stabe efekty monitoro-
wania rynkowego R.E. Randall wigze z tym, ze klopoty wiekszo§ci bankéw wynikaty
z podjecia nadmiernego ryzyka kredytowego. Do oceny tego rodzaju ryzyka rynek, ze
wzgledu na brak dostepu do dokumentacji kredytowej, jest bardzo stabo przygoto-
wany. Negatywny wydzwiek wnioskéw R.E. Randalla co do mozliwosci wykorzysta-
nia sygnalow o charakterze rynkowym moze tagodzié¢ fakt, iz wynikajg one z analizy
przypadkéw z lat osiemdziesiatych, a wiec z okresu, w ktorym z jednej strony —
inwestorzy mieli znacznie mniejszy dostep do informacji, a z drugiej — dysponowali
mniej precyzyjnymi niz obecnie narzedziami przetwarzania danych.

Bezposrednie zestawienie wlasciwosci ocen nadzorczych i rynkowych
odnajdujemy w juz prezentowanym opracowaniu Allena N. Bergera, Sally M. Davies
i Marka J. Flannery’ego'?. Jego autorzy w celu dokonania poréwnan zgromadzili
szeroki wachlarz danych obejmujacych zar6wno informacje niejawne: wartosci ra-
tingéw nadzorczych BOPEC i czesto$ci przeprowadzanych inspekcji na miejscu, jak
i publicznie dostepne: ratingi agencji Moody’s dla obligacji holdingéw, warto§ci kwar-
talnych ponadnormalnych stép dochodu z akcji, zmiany udziatu inwestoréw instytu-
cjonalnych i wewnetrznych (insiders) w kapitale akcyjnym bankéw. Uwzglednienie
szerokiego spektrum podmiotéw oceniajacych sytuacje bankéw: instytucji nadzoru,
agencji ratingowej, ogétu akcjonariuszy oraz inwestoréw instytucjonalnych i mene-
dzerdéw, dawalo szanse na wychwycenie réznic w czasie dostepu do informacji tych
grup podmiotéw oraz rozbieznosci w jej interpretacji wynikajacych z odmiennoSci
realizowanych funkgcji celu.

Poréwnanie relatywnego czasu odzwierciedlenia zmian kondycji bankéw w oce-
nach rynkowych i nadzorczych (timeliness) oraz doktadnoSci generowanych sygna-
16w (accuracy) wymagalo od A.N. Bergera, S.M. Davies i M.J. Flannery’ego zastoso-
wania odmiennych metod badawczych. I tak relatywny czas pojawiania sie sygnatéw
zanalizowali oni z pomocg testu przyczynowosci w sensie Grangera (Granger-causa-
lity). Test ten w interesujacym nas przypadku stanowi, ze oceny nadzorcze wplywajg
w sensie Grangera na oceny rynkowe wtedy, gdy przeszle wartosci ocen nadzorczych
poprawiaja jako§¢é prognozy obecnego poziomu ocen rynkowych po uwzglednieniu
przeszlej informacji o ocenach rynkowych i innych istotnych zmiennych oraz od-
wrotnie dla przyczynowosci w sensie Grangera miedzy ocenami rynkowymi i nad-
zorczymi'V. Oszacowanie parametrow logitowych modeli regresji objasniajacych zmia-
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ny rynkowych oraz nadzorczych ocen kondycji banku sygnalami pochodzacymi od-
powiednio: z procesu nadzorczego i z rynkéw finansowych pozwolito sformutowaé
dwa istotne wnioski. Po pierwsze, okazalo sie, ze oceny nadzorcze i ratingi agen-
¢ji Moody’s wplywaja na siebie wzajemnie w sensie Grangera, poniewaz op6z-
nione w czasie warto$ci obu rodzajow ocen kondycji bankéw wyraznie podnosily ja-
ko§¢é modeli objasniajacych obecne warto§ci ocen drugiej strony. Oznacza to, zda-
niem autoréw badania, ze instytucje nadzoru i agencje ratingowe systema-
tycznie wchodza w posiadanie informacji nieznanych drugiej stronie i in-
korporowanych w jej ocenach z opéznieniem. Po drugie, pomiedzy rating ami nad-
zorczymi i sygnalami z rynku akgji, jak tez w relacji odwrotnej nie udalo sie
stwierdzi¢ przyczynowosci w sensie Grangera. Sygnaly z rynku obligacji i akeji
w omawianym badaniu wykazaly zatem zasadniczo odmienne wlaSciwosci w zakre-
sie powigzania z ocenami formutowanymi przez inspektoréw nadzoru bankowego.
A.N. Berger, S.M. Davies, M.J. Flannery upatrujg przyczyn tego w rozbieznoéci in-
teresow roéznych grup obserwatoréw kondycji bankéow.

Dokladnos¢ sygnatéw rynkowych i ocen nadzorczych A.N. Berger, S.M. Davies,
M.J. Flannery okreélili natomiast na podstawie ich roli w modelach ekonometrycz-
nych prognozujacych zmiany wybranych wskaznikéw obrazujgcych efekty gospoda-
rowania bankéw. Jak pamietamy z poprzedniego podpunktu, oszacowanie parame-
trow modeli wykazalo, ze ratingi nadzorcze, z wyjatkiem przypadku gdy pochodzg
one z ostatniego kwartalu, nie odgrywaja istotnej roli w prognozowaniu zadnej
z wybranych przez autoréw badania zmiennych. Ratingi kredytowe agencji Moody’s
okazaly sie wazne przy przewidywaniu jakoS§ci aktywow, informacje za$ z rynku ak-
¢ji w okreslaniu przyszlego poziomu sfianansowania majgtku kapitalem wlasnym,
a przede wszystkim warto$ci wskaznika rentownosci aktywow. Otrzymane rezulta-
ty — oméwione w tym i poprzednim podpunkcie — sugeruja wiec, ze oceny nadzor-
cze sg bardziej dokladne niz sygnaly rynkowe w okresie nastepujacym bez-
posérednio po inspekcji, natomiast Srednio w calym okresie pomiedzy in-
spekcjami sa mniej precyzyjne'?.

Poréwnanie zdolno$ci do identyfikowania bankéw o zagrozonej sytuacji
finansowej wskaznikéw bazujacych na danych ksiegowych, cenach akcji i ratin-
gach kredytowych przynosi badanie Paoli Bongini, Luca Laevena i Giovanniego
Majnoni'®. Autorzy ci skupili swoja uwage na czterech krajach azjatyckich: Indone-
zji, Korei, Malezji i Tajlandii, w ktérych w latach 1997-1998 nastapilo wyrazne za-
chwianie stabilno$ci systemu finansowego. Wyboér okresu kryzysowego pozwolit
na jednoznaczne oddzielenie grupy podmiotéw o ostabionej pozycji, ktorej skutkiem
byly dzialania interwencyjne wtadz nadzorczych (cofniecie licencji, dokapitalizowa-
nie, przymusowe polgczenie), od grupy podmiotéw w dobrej kondycji.

Informacje o charakterze ksiegowym reprezentowane byly w badaniu z pomocg
wskaznika syntetycznego. W konstrukeji tego ostatniego uwzgledniono cztery miary
finansowe: iloraz rezerw celowych i kapitalu wlasnego banku, wzrost akcji kredyto-
wej, wskaznik ukazujacy role wyniku z tytulu odsetek w tworzeniu wyniku finanso-
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wego i rentowno$¢ aktywoéw. Sposobem na zsumowanie tych miar bylo ich prze-
ksztalcenie na zmienne binarne. Jesli warto§é wskaznika w danym banku byla gor-
sza od 75% zebranych obserwacji, nowa zmienna otrzymywala warto$¢ jeden. Synte-
tyczny wskaznik ksiegowy kondycji bankéw mogl zatem wynosié 0, 1, 2, 3 lub 4.
Dane z rynku akcji postuzyly do wyestymowania teoretycznych premii ubezpiecze-
nia depozytéow w ramach modelu opcyjnego zaproponowanego w 1977 r. przez
R. Mertona'¥. Ratingom kredytowym dla dlugoterminowych depozytéw denomino-
wanych w walutach obcych agencji Moody’s przypisano wartoSci liczbowe na podsta-
wie zaobserwowanych empirycznie w latach 1982-1999 czesto$ci bankructw pod-
miotéw przynalezacych do poszczegdlnych kategorii ratingowych. Zauwazmy, ze
wszystkie trzy wskazniki zostaly tak skonstruowane, ze ich wyzsze wartoSci ozna-
czaly wieksze ryzyko wystapienia powaznych problemoéw finansowych.
Wilasciwosci zdefiniowanych powyzej wskaznikéw: ksiegowego, bazujacego na
danych z rynku akgji i wykorzystujacego ratingi kredytowe P. Bongini, L. Laeven
i G. Majnoni przeanalizowali w interesujagcym nas zakresie na dwa sposoby. Po pierw-
sze, oszacowali logitowy model regresji, w ktérym zmienna zalezna przybierala war-
tos¢ jeden, jesli instytucja finansowa do§wiadczala zaburzen w funkcjonowaniu,
izero w innym przypadku. Zmiennymi niezaleznymi byly: wskaznik ksiegowy wyli-
czony na podstawie sprawozdan za 1996 r., teoretyczna premia ubezpieczenia depo-
zytow 1 wskaznik bazujacy na ratingach zanotowane w polowie 1997 r., zmienna
zero-jedynkowa ukazujaca powigzania banku z innymi podmiotami lub kapitalem
o charakterze rodzinnym, logarytm wartosci aktywoéw banku oraz zmienne ilustru-
jace réznice miedzy rozwazanymi krajami: PKB per capita i relacja prywatnego kre-
dytowania do PKB. Wartosci wszystkich zmiennych udalo sie zgromadzié tylko dla
43 podmiotéw. Oszacowanie parametréw modelu dowiodto, ze, po uwzglednieniu
specyfiki poszczegélnych panstw i réznic wielko$ci bankéw, zaden z trzech wskaz-
nikéw ilustrujacych ryzyko banku nie dostarczal informacji statystycznie
istotnej w dyskryminowaniu pomiedzy podmiotami bezpiecznymi i podda-
nymi dzialaniom interwencyjnym. Dodatkowo parametr przy wskazniku skon-
struowanym na podstawie ratingéw kredytowych mial, niezgodny z oczekiwaniami,
ujemny znak. Przy probie uszeregowania wskaznikow wykorzystujacych rézne zroé-
dta informacji wedtug ich statystycznej istotnosci, znaku wyestymowanego dla nich
wspolczynnika oraz ogélnej jakoSci prognostycznej modeli je zawierajacych nalezy
stwierdzi¢, za autorami badania, ze stosunkowo najlepiej wypadly teoretyczne pre-
mie ubezpieczenia depozytow, nastepnie syntetyczny wskaznik ksiegowy, najgorzej
za$ miary bazujgce na ratingach kredytowych. Po drugie, P. Bongini, L. Laeven
i G. Majnoni przeanalizowali czas zmian dwoéch z trzech wskaznikow stanowigcych
glowny przedmiot ich zainteresowania. Z rozwazan wylgczyli syntetyczny wskaznik
ksiegowy, ktorego wartosci mozna bylo obserwowaé tylko w okresach rocznych.
Zmienng zalezng byly tym razem zmiany historycznego prawdopodobienstwa nie-
wyplacalnoSci zwigzane z obnizeniem lub podwyzszeniem ratingu. Byly one obja-
$niane z pomocg opdéznionych do trzech kwartaléw wstecz, rownoczesnych i naste-
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pujacych do dwoch kwartalow pdzniej wahnieé teoretycznych premii ubezpieczenia
depozytow. Uzycie zmiennych niezaleznych z szerszego przedzialu czasowego ogra-
niczylto prébe do 29 podmiotéw i 72 zmian ratingéw. Rezultaty oszacowania funk-
¢ji regresji pokazaly, ze sygnaly z rynku akcji systematycznie wyprzedzaja
zmiany rating6éw. Srednie opéznienie reakcji agencji ratingowych wynosilo przy
tym sze§¢ miesiecy.

Opracowanie Reinta Groppa, Jukkai Vesala i Giuseppe Vulpesa testuje zdol-
nos$é¢ do antycypowania powaznego pogorszenia kondycji bankow przez
wskazniki z rynku akecji i podporzadkowanych instrumentéw dluznych
przy uzyciu danych z okresu od poczatku 1991 r. do marca 2001 r. zgromadzonych
dla bankowkrajow Unii Europejskiej'®. Wspomnianymi wskaznikami sa: premia
za ryzyko w przypadku rynku obligacji i przemnozona przez (-1) warto$¢ dystansu
do niewyplacalnoéci'® dla rynku wlascicielskich papieréw wartosciowych. Ich wy-
bér wiazal sie z tym, ze wykazujg one, jak demonstrujg autorzy, wlasciwoSci poza-
dane z punktu widzenia nadzoru. Po pierwsze, sqg kompletne (complete) w tym sen-
sie, ze odzwierciedlaja najwazniejsze determinanty ryzyka niewyplacalnosci ban-
ku: warto§¢ rynkowa aktywow, dzwignie finansowa, zmienno§é wartosci aktywow.
Po drugie, sa zgodne (unbiased) z preferencjami nadzoru, poniewaz malejg wraz ze
wzrostem wartosci majatku banku oraz rosng wraz ze zwiekszaniem sie: udzialu
kapitalow obcych w finansowaniu majatku i zmiennosci aktywow. W analizie wlasci-
wosci dystansu do niewyplacalnosci wykorzystano ostatecznie miesieczne obserwa-
cje dla 84 bankéw z 14 krajow Unii Europejskiej, premii za ryzyko zas — 59 bankéw
z 12 panstw. Powaznym problemem w rozwazaniach R. Groppa, J. Vesala i G. Vul-
pesa okazala sie selekcja rodzaju zdarzenia, wzgledem ktoérego maja byé mierzone
zdolnoSci prognostyczne wskaznikow. W Unii Europejskiej bowiem bardzo nieliczne
sg przypadki bankructw bankéw. Dlatego tez autorzy zdecydowali sie uznawaé, ze
materialne pogorszenie kondycji banku nastepuje wtedy, gdy nadawany przez agen-
gie Fitch/IBCA rating sily finansowej (financial strength rating) abstrahujacy od
istnienia siatki bezpieczenstwa jest obnizany do poziomu C lub oznaczajgcego wy-
stepowanie jeszcze wiekszych zagrozen (D, E).

Po oszacowaniu parametréw dwoch modeli ekonometrycznych o odmiennych
konstrukejach (modelu logitowego i modelu proportional hazard) R. Gropp, J. Vesa-
la, G. Vulpes doszli do wniosku, ze oba interesujgce nas wskazniki mogg by¢ wyko-
rzystane do przewidywania znacznego pogorszenia sie kondycji finansowej bankow.
Opatrzony znakiem minus dystans do niewyplacalno§ci wykazywal najlepsze wia-
§ciwosci prognostyczne od 6 do 18 miesiecy przed obnizeniem ratingu Fitch/IBCA.
Premie za ryzyko zawarte w stopach dochodu podporzadkowanych instrumentéw
dtuznych byty takze statystycznie istotne w objasnianiu weryfikacji w dét ratingéw
do 18 miesiecy wstecz, ale ich maksymalna moc prognostyczna przypadata na okres
bezposérednio poprzedzajacy tego rodzaju zdarzenia (6 miesiecy). Na jakos¢ sygna-
16w prokurowanych przez rynek obligacji negatywny wplyw mialy jednak oczekiwa-
nia publicznego wsparcia dla duzych lub waznych bankéw. Autorzy dowiedli ponad-
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to, ze oba analizowane wskazniki niosa ze sobg informacje nie odzwierciedlong
w ratingach sily finansowej, a w przypadku dystansu do niewyplacalnoéci takze
w sprawozdaniach finansowych. Laczne uzycie premii za ryzyko i dystansu do
niewyplacalnosci obnizalo istotnie liczbe btedéw I rodzaju, tj. bledow polegajacych
na niezidentyfikowaniu bankéw, ktore bedg przezywaly problemy finansowe!”.
Zadne z czterech zreferowanych badan poréwnawczych nie wskazuje, ze ktéras
ze stron monitorujacych kondycje bankéw (instytucje nadzoru, kapitatodawcy i ich
reprezentanci) ma wyrazna i trwala przewage nad pozostalymi. Dwa z nich sugeruja
natomiast, ze pomiedzy sygnalami pochodzacymi z réznych Zrédel wystepuja obsza-
ry komplementarnoSci. Dotyczy to ocen nadzorczych i ratingéw kredytowych oraz
sygnalow z rynku akcji i instrumentéw diuznych. Z punktu widzenia wykorzystania
informacji rynkowej w procesie nadzorczym najbardziej niepokojace sa: stwierdzone
w badaniu R.E. Randalla op6znienia reakcji rynkowych (cze$ciowo takze nadzor-
czych) w stosunku do publicznie dostepnej informacji oraz wynikajacy z analizy da-
nych dla krajéw azjatyckich brak zdolno§ci miar ksiegowych i rynkowych do dyskry-
minowania w warunkach kryzysowych bankéw bezpiecznych i zagrozonych.

3. Przydatnosé informacji z rynku wlascicielskich papierow
wartoSciowych w nadzorczej ocenie kondycji bankow

W kwestii wykorzystania w procesie nadzorczym sygnaléw z rynku akeji w litera-
turze przedmiotu formulowane sg argumenty przemawiajace zaréwno przeciw nie-
mu, jak i za nim. Z jednej strony zwraca sie uwage, ze interesy akcjonariuszy i wie-
rzycieli nie sg jednakowe. Pierwsi oceniajg potencjalne straty i zyski zwigzane
z podejmowanym ryzykiem, drudzy koncentruja swoja uwage na stratach. Podobng
do wierzycieli — jednostronng optyke postrzegania ryzyka — stosujg instytucje nadzo-
ru reprezentujace interesy drobnych deponentéw i systemu ubezpieczenia depozy-
tow. Potrzeba zachowania ostroznosci we wigczaniu do procesu nadzorczego infor-
magcji plynacych z rynku akcji wynika tez z prezentowanych juz badan A.N. Bergera,
S.M. Davies i M.J. Flannery’ego. Autorzy ci zaobserwowali, ze informacje te wyka-
zujg w modelach ekonometrycznych odmienne wlasciwosci wzgledem ratingéw nad-
zorczych niz np. sygnaly pochodzace z rynku obligacji'®. Z drugiej strony rynek akcji
jest bardziej ptynny, latwiej jest na nim tez dokona¢ transakcji krétkiej sprzedazy.
Oba czynniki powoduja, ze koszty inkorporowania negatywnych oczekiwan co do
przyszlej kondycji banku sg nizsze na rynku akeji niz obligacji'?. Nie bez znaczenia
pozostaje fakt, ze prawdopodobienstwo wystgpienia zaktcajgcego wplywu sformali-
zowanej 1 poSredniej siatki bezpieczenstwa (np. zwigzanej z funkcjonowaniem dok-
tryny ,,zbyt duzy, by upas¢”) w systemie bankowym na sygnaty ptynace z rynku akcji
jest mniejsze niz w przypadku sygnaléw generowanych przez wierzycieli?”. Dodat-
kowo, jak dowodzg — w przedstawionym w poprzednim podpunkcie opracowaniu —
R. Gropp, J. Vesala i G.Vulpes, mozliwe jest skonstruowanie na bazie danych z ryn-
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ku akeji wskaznikow ryzyka zgodnych w wiekszoSci sytuacji z proostroznoSciowymi
preferencjami nadzoru??. Rezultaty referowanych ponizej trzech badan nad znacze-
niem sygnaléw z rynku akcji w antycypowaniu i modelowaniu ratingéw BOPEC
(J.W. Gunther, M.E. Levonian i R.R. Moore oraz J. Krainer i J.A. Lopez) i CAMEL
(T.J. Curry, P.J. Elmeri G.S. Fissel), mimo wystepowania opisanych watpliwosci, sa
zachecajace.

W 2001 r. Jeffery W. Gunther, Mark E. Levonian i Robert R. Moore opublikowali
artykul, w ktérym przedstawili wyniki oszacowania parametréw modeli eko-
nometrycznych ze zmiennymi zaleznymi w postaci: poziomu i obnizki??
ratingu nadzorczego BOPEC przyznawanego holdingom bankowym?®. Uzyte
zmienne objadniajgce byly trojakiego rodzaju i pochodzilty z: rynku akcji, poprzed-
nich inspekcji nadzorczych i sprawozdan finansowych dostepnych w okresie pomie-
dzy inspekcjami. Dane z rynku akcji reprezentowalo oczekiwane prawdopodobien-
stwo niewyplacalnosci (EDF - expected default frequency) otrzymywane w ramach
modelu KMV Credit Monitor?*. Informacje nadzorcze zawieraly: nadany w czasie
ostatniej zakonczonej inspekcji rating BOPEC i najnowszy dostepny rating poszcze-
gblnych bankéw CAMEL(S). Liczne zmienne pochodzace ze sprawozdawczoSci fi-
nansowej odzwierciedlaly: wielko§é, wyposazenie kapitatlowe, jakos¢ portfela kredy-
towego, strukture finansowania i rentownosc¢ objetych badaniem podmiotéw. Wpro-
wadzenie trzech grup zmiennych niezaleznych umozliwito autorom badania prze-
analizowanie inkrementalnej wartoSci objasniajgcej danych z rynku akcji. Ograni-
czylo jednak liczebno§é proby do 914 obserwacji z okresu od czerwca 1996 r. do mar-
ca 2000 r. Ostateczna postac¢ modeli zostata opracowana przy zastosowaniu procedu-
ry, w ktorej ramach w kolejnych krokach z modeli usuwane byly zmienne najmniej
istotne az do momentu, gdy wszystkie zmienne niezalezne stawaly sie statystycznie
istotne. W modelu objaéniajacym poziom ratingu BOPEC oczekiwane prawdopodo-
bienstwo niewyplacalnoS§ci szacowane na bazie danych z rynku akgji okazalo sie sil-
nie statystycznie istotne. Zgodnie z przypuszczeniami znak wspoélczynnika przy ocze-
kiwanym prawdopodobienstwie niewyptacalnosci byt dodatni, co oznacza, ze wyzsze-
mu prawdopodobienstwu niewyplacalnoSci towarzyszyly gorsze oceny nadzorcze (wy-
zsze wartos$ci liczbowe nadanych ratingéw nadzorczych). Warto jednak podkreslic,
ze usuniecie oczekiwanego prawdopodobienstwa niewyplacalno$ci z oméwionego
modelu tylko bardzo nieznacznie pogarszalo jego jakos$¢. Drugi rodzaj oszacowanych
przez J.W. Gunthera, M.E. Levoniana i R.R. Moore’a modeli dotyczy? sytuacji szcze-
goblnie interesujacej dla wladz nadzoru bankowego, kiedy wskutek pogorszenia kon-
dycji banku konieczne jest obnizenie przyznanego mu wczesniej ratingu. Ze wzgle-
du na ograniczong liczbe obserwacji mozliwa byto tylko estymacja (osobno) réwnan
jedynie dla przypadkéw obnizenia ratingu z poziomu dwoch najwyzszych z przyzna-
wanych ocen. Liczba zmiennych pomocnych w przewidywaniu pogorszenia ratingu
okazala sie wyraznie mniejsza, niz mialo to miejsce przy objasnianiu jego poziomu.
I tym razem jednak oczekiwane prawdopodobienstwo niewyptacalno$ci okazalo sie
statystycznie istotne. Dodatkowo wykluczenie zmiennej zawierajacej informa-
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cje z rynku akcji przynioslo, w przeciwienstwie do oméwionego powyzej przy-
padku, wyrazne obnizenie jakos§ci modelu, co dowodzi znaczacej roli sygnalow
rynkowych tego rodzaju w prognozowaniu spadkéw ratingu nadzorczego BOPEC.
Zaprzecza tez tezie, ze rynek dostarcza wylacznie informacji bedacej powtorzeniem
tej zawartej w wynikach przeprowadzonych w przeszloSci inspekcji i w sprawozda-
niach finansowych bankow.

Szerzej zakrojone, w sensie liczby rozwazonych wskaznikéw i dlugo$ci horyzontu
analizy, badanie przydatnosci sygnaléow z rynku akcji w modelowaniu i pro-
gnozowaniu ratingow nadzorczych przyznawanych w Stanach Zjednoczonych
holdingom zrealizowali John Krainer i Jose A. Lopez?®. Podstawg wykorzystane-
go przez nich zestawu danych byly wartosci ratingéw BOPEC nadanych w latach
1990-1999 spotkom holdingowym najwyzszej usytuowanym w strukturze wilasno-
Sciowej. Holdingi, aby zostaly uwzglednione w probie, musialy mie¢ mozliwy do zi-
dentyfikowania wiodacy bank (lead-bank) oraz dziala¢ w niezmienionej strukturze
organizacyjnej przynajmniej od czterech kwartatow. Ogélem po zastosowaniu opisa-
nych kryteriow doboru danych udato sie zgromadzié 4009 obserwacji dla 1464 roz-
nych holdingéw bankowych, w tym 1683 obserwacje dla 426 spélek holdingowych,
ktorych akcje znajdowaly sie w publicznym obrocie.

J. Krainerid.A. Lopez zweryfikowali uzytecznos¢ informacji generowanych przez
rynek akcji na dwa sposoby. Po pierwsze, sprawdzili, czy stopy dochodu z akcji hol-
dingéw bankowych i oczekiwane prawdopodobienstwa niewyptacalnosci (EDF) za-
powiadajg zmiany ocen nadzorczych. Po drugie, poréwnali wlasciwos$ci w zakresie
opisywania i prognozowania ratingé6w BOPEC modeli ekonometrycznych bazuja-
cych wylacznie na danych ksiegowych i poufnych informacjach nadzorczych oraz
modeli wykorzystujacych dodatkowo sygnaly plynace z rynku wlascicielskich papie-
réw wartoSciowych.

W analizie zdolno$ci rynku akeji do antycypowania ratingéw nadzorczych, nieza-
leznie od rodzaju rozwazanego wskaznika, autorzy uczynili dwa wspdlne zalozenia
dotyczace chwili zajécia prognozowanego zdarzenia (event date) oraz dtugosci hory-
zontu zdarzenia (event window). I tak uznali, ze chwilg zaj$cia zdarzenia jest mo-
ment (t) zakonczenia inspekcji prowadzacej do nadaniaratingu. Ponadto przyjeli, ze
reakcje rynkowe bedg analizowane w dwunastu miesigcach poprzedzajacych te chwile
oraz trzech nastepujacych po niej.

Ponadprzecietne (dodatkowe)?® miesieczne stopy dochodu z akcji holdingéw ban-
kowych wyznaczono jako btedy predykeji rzeczywistych miesiecznych stép dochodu
modelu wykorzystujacego jako zmienne obja$niajace sredniorynkowe stopy dochodu
i zmiany w stopach procentowych banku centralnego. Na ich podstawie obliczono
skumulowane ponadnormalne stopy dochodu. Oszacowanie modeli pozwalajgcych
na okreslenie dodatkowych stop dochodu z uzyciem miesiecznych obserwacji z 5 lat
poprzedzajacych okres zdarzenia oraz wykluczenie przypadkéw inspekeji, ktére na-
stapily wcze$niej niz 12 miesiecy po ostatniej, ograniczyly rozmiar proby z 1683
obserwagcji dla holdingéw z akcjami w publicznym obrocie do 605 obserwacji. Naj-
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bardziej wyraznie skumulowane ponadprzecietne (dodatkowe) stopy docho-
du z akcji zapowiadaly obnizenie ratingu BOPEC. Byly one w tym przypadku
ujemne i statystycznie istotnie rézne od zera juz na 10 miesiecy przed chwila t. Dla
holdingéw, ktorych oceny nadzorcze poprawily sie, skumulowane stopy dochodu byly
dodatnie, ale statystycznie istotnie réznily sie od zera dopiero w miesiacu t+3. Sred-
nie skumulowane stopy dochodu dla inspekgcji zakonczonych decyzja o pozostawie-
niu ratingu na niezmienionym poziomie w zadnym z miesiecy horyzontu zdarzenia
nie byly statystycznie istotne?”.

Oczekiwane prawdopodobienstwa niewyplacalno$ci (EDF), przed okres§leniem ich
cech prognostycznych, zostaly poddane zabiegowi oczyszczenia z wplywu czynnikéw
ogoélnogospodarczych poprzez odjecie od ich warto§ci mediany oczekiwanego praw-
dopodobienstwa niewyplacalnoéci dla wszystkich holdingéw o tym samym ratingu
nadzorczym. Tak otrzymane wskazniki ryzyka autorzy okreslili mianem skorygow-
nych oczekiwanych prawdopodobienstw niewyplacalnoéci. Wykorzystana proba
réznila sie od tej, z ktorg mieliSmy do czynienia w przypadku ponadnormalnych stop
dochodu, i liczyla 742 obserwacje. Podobnie jak poprzednio, sygnaly z rynku akcji
najlepiej sprawdzaly sie w zakresie antycypowania obnizki ratingéw BO-
PEC. Skorygowane oczekiwane prawdopodobienstwa niewyplacalnoSci dla bankow
0 obnizonej w wyniku inspekcji ocenie nadzorczej juz od 12 miesiecy przed data
zdarzenia i do 3 miesigcy po niej byly statystycznie istotnie dodatnie. W przeciwien-
stwie do stép dochodu z akcji omawiany obecnie rodzaj miar ryzyka byl w sta-
nie z duzym, siegajacym dziewieciu miesiecy, wyprzedzeniem antycypowaé
wzrost ratingu BOPEC. Na 9 miesiecy bowiem przed chwilg zakonczenia inspek-
¢ji prowadzacej do podwyzszenia oceny nadzorczej skorygowane oczekiwane praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci stawaly sie statystycznie istotnie ujemne?®.

Sprawdzenia, czy wskazniki wykorzystujace dane z rynku akcji niosg nowa infor-
magcje dla instytucji nadzoru, J. Krainer i J.A. Lopez dokonali w kontekscie modelu
monitorowania zewnetrznego holdingéw — BOM (BOPEC off-site monitoring). Zbu-
dowali dwie jego wersje. Pierwsza — nazywana podstawowg — bazowala wylacznie na
danych z raportéw ksiegowych oraz prywatnej informacji w dyspozycji nadzoru. Druga
- okreslana jako rozszerzona — uwzgledniala dodatkowo trzy wskazniki rynkowe:
skumulowane i wystandaryzowane ponadnormalne stopy dochodu z akcji holdingéw
bankowych, skorygowane oczekiwane prawdopodobienstwa niewyplacalnoSci oraz
przyblizona miare zmiennosci wartosci aktywoéw. Do wyestymowania parametrow
modeli postuzyl caly zestaw 4009 zebranych obserwacji. W przypadku holdingow,
ktorych akcje nie znajdowaly sie w publicznym obrocie, trzem wspomnianym powy-
zej rynkowym miarom ryzyka przypisano wartosci zerowe. W modelu podstawowym
wiekszo$¢ zmiennych niezaleznych okazala sie statystycznie istotna w objasnianiu
poziomu ratingu BOPEC. I tak wieksze i lepiej wyposazone kapitalowo holdingi
charakteryzowaly sie nizszymi liczbowo czy lepszymi ocenami nadzorczymi. Nizsza
jakos¢ portfela kredytowego, wyzsza wartosé liczbowa ratingu CAMEL nadanego
wiodgcemu bankowi holdingu, posiadanie przez holding podmiotéw zaleznych trud-
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nigcych sie obrotem papierami warto$ciowymi sprzyjaly natomiast przyznaniu hol-
dingowi gorszegoratingu BOPEC.Dolaczenie zmiennych objasniajacych z ryn-
ku akgeji, jak pokazalo oszacowanie parametréw modelu rozszerzonego, przyczy-
nilo sie do poprawy ogélnej jakosci modelu monitorowania zewnetrznego
holdingéw bankowych — BOM. Wszystkie trzy nowe zmienne niezalezne byly
statystycznie istotne i wplywaly na wysoko$¢ ratingu nadzorczego w oczekiwanym
kierunku. Analiza prognoz ratingéw otrzymywanych z pomocg podstawowej i roz-
szerzonej wersji modelu BOM wykazala jednak, ze dodanie zmiennych bazujacych
na danych z rynku akcji poprawia ich dokladnos¢ tylko w niewielkim stopniu. Za-
réwno model podstawowy, jak i rozszerzony generowaly bowiem do§¢ precyzyjne
prognozy do 4 kwartalow przed przyznaniem ratingu. Korzys$ci z rozszerzenia
zakresu uwzglednianych informacji w modelu monitorowania zewnetrz-
nego byly najwyrazniejsze dla przypadku obnizenia ratingu BOPEC ze
zmiang kategorii oceny nadzorczej z satysfakcjonujacej na niezadowala-
jaca. Jako ze obnizki ratingu, a zwlaszcza te, ktore prowadza do nadania ocen na
poziomie 3 lub gorszym, sg przedmiotem szczegdlnego zainteresowania instytucji
nadzoru, J. Krainer i J.A. Lopez konkluduja, ze rozszerzona wersja modelu zewnetrz-
nego monitorowania holdingéw bankowych ma warto$¢ w procesie nadzorczym?”.

Przedmiotem analizy J.W. Gunthera, M.E. Levoniana i R.R. Moore’a oraz
dJ. Krainera i J.A. Lopeza byla uzyteczno$¢ informacji z rynku akcji w prognozowa-
niu poziomu i zmian ratingéw przyznawanych holdingom bankowym. Bardzo po-
dobne zadanie postawili sobie Timothy J. Curry, Peter J. Elmer i Gary S. Fissel®”,
z tg jednak réznicg, ze w obszarze ich zainteresowania znalazly sie ratingi
CAMEL nadawane przez amerykanskie instytucje nadzoru pojedynczym bankom.
Wspomniani autorzy objeli badaniem grupe bankéw i instytucji oszczedno§ciowych
(¢hrifts), ktorych akcje znajdowaly sie w obrocie publicznym w latach 1988-1996
i ktore tym czasie doSwiadczyly obnizenia ratingu. Oddzielnie potraktowali przy
tym banki, ktorych rating obnizono do 3 i te, ktorych rating pogorszyt sie do 4 lub 5.
Do préby wlaczyli tylko te instytucje, ktore przez 3 lata poprzedzajace obnizenie
ratingu utrzymywaly go na poziomie 1 lub 2 dla przypadku spadku ratingu do 3 lub
na poziomie od 1 do 3 w przypadku obnizki ratingu nadzorczego do 4 lub 5. Ponadto
zakres podmiotowy badania ograniczyl — zwigzany z emisjg akcji — wymog, by banki
objete badaniem dzialaly samodzielnie lub w holdingach z tylko jednym podmiotem
bankowym. Ostatecznie proba liczyla 122 instytucje, ktorych rating obnizono do
poziomu 3 i 148, ktérych rating CAMEL spadt do 4 lub 5.

Analize wartosci sygnalow z rynku akcji w prognozowaniu zmian ratingu nad-
zorczego banku i jego kondycji finansowej T.J. Curry, P.J. Elmer i G.S. Fissel prze-
prowadzili dwuetapowo. Po pierwsze, przyjrzeli sie zmianom wskaznikéw obliczo-
nych na podstawie danych rynkowych w okresach: poprzedzajacym obnizenie ratin-
gu nadzorczego i nastepujacym po nim. Po drugie, oszacowali logitowe funkcje re-
gresji obja$niajace zmiany ratingéw nadzorczych i zmiany kondycji bankow po tego
rodzaju wydarzeniach.
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Obserwacja zachowan rynku akcji w okresie do 8 kwartalow przed obnizeniem
ratingu nadzorczego pokazala, ze statystycznie istotnie rézne od zera spadki cen
akcji wystepowaly na 6 kwartaléw przed zmiang ratingu w przypadku jego pogor-
szenia do poziomu 3 i az na 8 kwartalow przed dla przypadku spadku ratingu do
kategorii 4 lub 5. Dowiodla, ze kwartalne stopy dochodu z akcji bankéw objetych
badaniem sg generalnie ujemne, ale statystycznie istotnie r6znig sie od zera tylko
dla podmiotéw, ktérym w pdzniejszym okresie przyznano dwie najnizsze oceny ra-
tingowe. Potwierdzila, ze w miare zblizania sie do momentu obnizenia ratingu wzrasta
zmienno$c¢ stop dochodu z akcji, przy czym jest ona zdecydowanie wyzsza dla insty-
tucji znajdujacych sie w najgorszej kondycji. Doprowadzita tez do wniosku, ze
w okresie poprzedzajacym weryfikacje w do6t ratingu nadzorczego réznie liczone do-
datkowe (ponadprzecietne) stopy dochodu z akcji sg ujemne i statystycznie istotnie
rézne od zera w zdecydowanej wiekszoSci z oSmiu analizowanych kwartalow.

Celem analizy zachowan zmiennych rynkowych po obnizeniu ratingu byta odpo-
wiedzZ na pytanie, czy ten rodzaj sygnaléw moze poméc wladzom nadzoru w identy-
fikacji bankow, ktorych kondycja bedzie sie poprawiac i tych, ktorych problemy fi-
nansowe poglebig sie w kolejnych okresach. Okazalo sie, ze zaraz po obnizeniu ra-
tingu, rynek nie antycypowal poprawy sytuacji bankéw, w ktérych taka poprawa
rzeczywiScie wystapila. Odpowiednie sygnaly rynkowe pojawialy sie dopiero po upty-
wie 4 kwartaléw dla bankéw, ktérych rating obnizono do 3, i az 6 kwartalow dla
bankéw w najgorszej kondycji. Jesli zatem rynek akcji sygnalizowal dosé wceze-
$nie problemy finansowe bankéw przed obnizeniem ratingéw CAMEL, to
mial powazne klopoty z okresleniem perspektyw bankow, ktére juz do-
swiadczyly pogorszenia ratingu nadzorczego®’.

Estymacja logitowych funkcji regresji miata natomiast za zadanie okresli¢ margi-
nalng warto§¢ informacyjng danych z rynku akcji. Ponownie oddzielnie T.J. Curry,
P.J. Elmer i G.S. Fissel rozwazyli obnizenie ratingu i dalsze zmiany kondycji banku.
Zmienna zalezna w modelach zbudowanych dla pierwszego przypadku przyjmowala
wartos¢ 1, je§li bank do§wiadczyt spadku ratingu nadzorczego, a w modelach wtasci-
wych dla drugiego przypadku warto$¢ 1, gdy w kolejnych okresach sytuacja banku
sie pogorszylta. Zmiennymi objasniajacymi byly wskazniki ksiegowe (sfinansowanie
aktywow kapitalem wlasnym, udzial aktywow o obnizonej jako$ci w majgtku ogo-
lem, rentowno$c aktywow, udzial papieré6w wartosciowych w aktywach, iloraz chwiej-
nych zobowigzan i aktywow), tzw. podstawowe wskazniki rynkowe (logarytm natu-
ralny ceny akcji, dodatkowa stopa dochodu w ukladzie kwartalnym, zmienna obra-
zujaca fakt wyptacenia dywidendy), zmienne informujace o ryzyku (odchylenie stan-
dardowe dziennych stop dochodu, zmienna przedstawiajaca intensywnos$¢ obrotu
akcjami danego banku, iloraz ksiegowej wartosci kapitatu i kapitalizacji rynkowej
banku). Dla obu analizowanych przypadkéw T.J. Curry, P.J. Elmer i G.S. Fissel
skonstruowali modele ekonometryczne z czterema réznymi specyfikacjami zbioru
zmiennych niezaleznych. Pierwsza posta¢ uzywata jako zmiennych objaéniajacych
tylko zmiennych ksiegowych, druga ksiegowych i podstawowych rynkowych, trzecia
tych co druga plus zmienne ilustrujace ryzyko, czwarta zas tylko podstawowych ryn-
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kowych i obrazujacych ryzyko. Po wyestymowaniu parametréw funkcji regresji dla
przypadku obnizenia ratingu nadzorczego okazalo sie, ze specyfikacje druga i trze-
cia modelu mialy (zaréwno w odniesieniu do spadku ratingu do kategorii 3, jak
i kategorii 4 lub 5) wiekszg moc objasniajaca niz model tradycyjny bazujacy na zmien-
nych objasniajacych wylacznie o charakterze ksiegowym. Swiadezyly o tym rosnace
wartosci wspélczynnika determinacji oraz malejgce wartoSci AIC (Akaike Informa-
tion Criterion)®®. Posta¢ modelu wykorzystujaca tylko zmienne rynkowe charakte-
ryzowala sie natomiast zdecydowanie nizszg jakoScia niz trzy pierwsze specyfikacje.
Oszacowanie czterech wersji modelu dla okresu po obnizeniu ratingu potwierdzilo,
ze dolaczenie zmiennych rynkowych poprawia jakosé predykeji przyszlych zmian
kondycji banku. Pozytywne rezultaty dodania zmiennych pochodzacych z rynku ak-
¢ji nie byly jednak tak silnie widoczne jak w poprzednio oméwionym przypadku.
Wiele zmiennych rynkowych nie okazalo sie bowiem statystycznie istotnymi®?.

Przedstawione w tym podpunkcie badania empiryczne majg kilka waznych cech
wspolnych. Po pierwsze, oceniaja warto§é sygnalow z rynku akeji wzgledem ratin-
g6w nadzorczych, a wiec domyS$lnie przyjmuja, ze w okresie ich nadania ratingi te sa
najlepsza z miar kondycji bankéw i holdingéw. Po drugie, dowodza, ze informacja
z rynku wiaScicielskich papieréw wartoSciowych nie jest redundantna w stosunku
do raportéw ksiegowych i ocen nadzorczych. Dolaczenie stosunkowo prostych wskaz-
nikéw bazujacych na danych z rynku akcji do zestawu tradycyjnie wykorzystywa-
nych zmiennych obja$niajacych owocuje w kazdym z opracowan podniesieniem jako-
§ci konstruowanych modeli ekonometrycznych. Po trzecie, wskazujg, ze sygnaly
z rynku akcji sg najcenniejsze w zakresie przewidywania pogorszenia ratingu nad-
zorczego, a wiec w przypadku szczegdlnie interesujacym dla wtadz nadzorczych.

W uzyskanych rezultatach badawczych nie brakuje tez réznic. Najistotniejsze
spo$rod nich dotycza: wyprzedzenia, z jakim sygnaly z rynku akcji zapowiadajg spadki
ratingbw, oraz skali korzy$ci zwigzanych z poszerzeniem zbioru zmiennych nieza-
leznych w modelach opisujacych poziom i zmiany ratingéw nadzorczych. Generalnie
pozytywna ocena przydatnoS$ci sygnaléw z rynku akcji w procesie nadzorczym nie
powinna przystoni¢ — ujawnionych przez omawiane badania empiryczne - ich stabo-
§ci. Wskazniki z rynku akcji przede wszystkim samodzielnie nie objasniaja w dosta-
tecznym stopniu zmian rating 6w nadzorczych. Ponadto wyniki odnoszace sie do ich
zdolno$ci do antycypowania poprawcy ocen nadzorczych czy tez zmian kondycji ban-
ku po obnizce ratingu sg co najmniej niejednoznaczne.

4, Zasadnos¢ wprowadzenia sygnalow z rynku podporzadkowanych
instrumentow dluznych do systemu szybkich dzialan

korygujacych

Jednym z pomyslow na wzmocnienie szeroko rozumianej dyscypliny rynkowe;j
w bankowoSci, jaki pojawil sie w Stanach Zjednoczonych, jest wbudowanie sygnaltéw
pochodzacych z rynku dluznych papieréow wartosciowych do systemu szybkich dzia-
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fan korygujacych. Przypomnijmy, ze system szybkich dzialan korygujacych zostat
wprowadzony na mocy ustawy o wzmocnieniu FDIC z 1991 r. Ma on zapobiegac,
zwiekszajgcemu zagrozenie dla instytucji ubezpieczenia depozytoéw, op6znianiu dzia-
lan nadzorczych poprzez sztywne powigzanie podjecia tych ostatnich z wartoScig
wspoélczynnikéw adekwatnoSci kapitatowej bazujacych na funduszach wtasnych ogé-
lem i funduszach podstawowych?®. Douglas D. Evanoff i Larry D. Wall — autorzy
wspomnianej propozycji — w dwoch powigzanych ze soba tematycznie artykutach —
przedstawili wyniki badan empirycznych nad zasadnoscia zastapienia lub uzu-
pelnienia wskaznikéw adekwatnosci kapitalowej premiami za ryzyko za-
wartymi w stopach dochodu podporzadkowanych instrumentow dluz-
nych?®. Zastosowali przy tym dwie metody badawcze. Po pierwsze, poréwnali zdol-
no$§¢ réznie okreslonych premii za ryzyko i wspoélczynnikow adekwatnosci kapitalo-
wej notowanych na koniec danego kwartatu do prognozowania ratingu nadzorczego
przyznanego bankowi lub holdingowi w nastepnym kwartale. Po drugie, poddali do-
kladniejszej analizie przypadki bankow uznanych przez instytucje nadzoru za bez-
pieczne i zarazem charakteryzujacych sie w Swietle danych z rynku podporzadkowa-
nych instrumentéw dluznych wysokim ryzykiem dziatalnosci. Zestaw wykorzysta-
nych danych tworzyly kwartalne: sprawozdania finansowe, informacje z rynku dtuz-
nych instrumentéw finansowych i poufne wartosci rating6éw nadzorczych nadanych
bankom lub holdingom w latach 1985-1999. L.gcznie autorom badania udato sie zgro-
madzi¢ 452 obserwacje dotyczgce przyznania ratingéw bankom, ktére wyemitowaly
podporzadkowane instrumenty dtuzne. Proba ulegala ograniczeniu do 322 obserwa-
¢ji, gdy premia za ryzyko byla liczona nie w odniesieniu do obligacji skarbowych, ale
wzgledem stopy dochodu oferowanej przez indeksy obligacji przedsiebiorstw o ratin-
gach kredytowych na poziomie Aaa i Baa.

W celu przetestowania zdolnosci premii za ryzyko i miar adekwatnosci
kapitalowej do prognozowania ratingu nadzorczego D.D. Evanoffi L.D. Wall
oszacowali parametry szeregu prostych logitowych modeli ekonometrycznych,
w ktérych zmienna obja$niana przyjmowala warto$é¢ 0, gdy w kolejnym kwartale
bank otrzymywat ocene na poziomie satysfakcjonujgcym (1 lub 2) i 1 w pozostatych
przypadkach. Zmiennymi niezaleznymi we wspomnianych modelach byly: status
banku w zakresie wyposazenia kapitalowego wyznaczany w ramach obecnie obowig-
zujacej wersji programu szybkich dziatan korygujacych®®, wsp6tczynnik wyptacalno-
§ci, dwie miary bazujgce na funduszach podstawowych odniesionych do zobowigzan
i aktywow wazonych ryzykiem oraz premie za ryzyko liczone w stosunku do stép
dochodu obligacji skarbowych i komercyjnych. Wymienione zmienne obja$niajgce
wystepowaly w modelach albo pojedynczo, albo w parach utworzonych poprzez dola-
czenie do zmiennej obrazujacej wysoko§é premii za ryzyko zmiennej ilustrujacej sto-
pien adekwatnos$ci kapitalowej. W odniesieniu do pelnej proby okazalo sie, ze pre-
mia za ryzyko wyliczona wzgledem stép dochodu instrumentéw skarbowych jest
pozytywnie i silnie statystycznie istotnie powigzana z wysokoScig ratingu nadzor-
czego. Sposrod wskaznikow wyposazenia kapitalowego dobre wlaSciwosSci progno-
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styczne samodzielnie i razem z premig za ryzyko wykazywala tylko miara wykorzy-
stujagca fundusze podstawowe i zobowigzania banku. Powtorzenie procedury badaw-
czej dla zawezonego, ze wzgledu na dostepnoéé danych o stopach dochodu obligacji
przedsiebiorstw, zestawu obserwacji nie zmienito wnioskéw dotyczacych wspoélczyn-
nikéw adekwatnosci kapitalowej. Ponownie tylko wskaznik bazujacy na funduszach
podstawowych i zobowigzaniach zachowywal statystyczng istotno$¢ po uzyciu wraz
z premiami za ryzyko liczonymi w odniesieniu do obligacji o ratingach kredytowych
Aaa i Baa. Z dwoch rozpatrywanych specyfikacji premii za ryzyko nieco lepsze wila-
Sciwosci prognostyczne cechowaly te, w ktorej za podstawe jej wyliczenia przyjeto
stopy dochodu instrumentéw o najnizszej inwestycyjnej ocenie ratingowej. Przed-
stawione rezultaty, w ocenie D.D. Evanoffa i L.D. Walla, §wiadczg o tym, ze premie
zaryzyko zawarte w stopach dochodu podporzadkowanych instrumentow
dluznych sprawuja sie w zakresie przewidywania ratingdéw nadzorczych co naj-
mniej tak samo dobrze jak wskazniki ksiegowe oddajace stopien adekwat-
nosci kapitalowej. Oznacza to, ze spelniajg podstawowy warunek wstepny
ich zastosowania w charakterze zmiennej inicjujacej kroki interwencyjne
przewidziane w systemie szybkich dzialan korygujacych®”.

W analizie sprzecznych sygnalow co do ryzyka dzialalnosci bankéw genero-
wanych przez rynek papier6w warto$ciowych i instytucje nadzoru D.D. Evanoff
i L.D. Wall w pierwszej kolejnosci wyselekcjonowali 68 przypadkéw, w ktorych pre-
mia za ryzyko przekraczala 25 punktow bazowych w stosunku do stop dochodu obli-
gacji komercyjnych o ratingu Baa i jednoczeénie emitenci podporzadkowanych in-
strumentéw diuznych otrzymali w kolejnym kwartale satysfakcjonujacy rating nad-
zorczy na poziomie 1 lub 2%%. Nastepnie odrzucili obserwacje premii za ryzyko dla
stosunkowo malych bankow i tych, dla ktérych istnialy trudno§ci w doborze odpo-
wiednich pod wzgledem okresu trwania obligacji przedsiebiorstw. W opisanych sy-
tuacjach sygnaly rynkowe mogly byé bowiem zakl6cone. Zastosowany zabieg zao-
wocowal zmniejszeniem liczby niejednakowo ocenianych przypadkéw do 32. Dla
okreslenia, w ktorych spoéréd nich premia za ryzyko identyfikuje banki rzeczy-
wiscie zagrozone, a w ktorych daje prawdopodobnie btedne wskazania, D.D. Evanoff
i L.D. Wall uzyli dodatkowych miar ryzyka. Negatywne opinie nadzoru moga znaj-
dowa¢ wyraz nie tylko w nadaniu niskiej oceny ratingowej, ale tez w zwiekszeniu
czestotliwos$ci inspekcji. W 12 z 32 przypadkéw banki byly poddane ponownej in-
spekeji w ciggu 6 miesiecy przy srednim, wynikajacym z przepisow prawnych w Sta-
nach Zjednoczonych, odstepie pomiedzy inspekcjami wynoszacym okoto 1 roku. Po-
nadto 5 podmiotow w kolejnym roku otrzymalo rating na poziomie 3 lub gorszym.
Wykorzystanie dwoch, bazujacych na danych ksiegowych, modeli wczesnego ostrze-
gania pozwolilo na wyodrebnienie 14 przypadkéw bankéw o ostabionej kondycji
finansowej. Dla 6 obserwacji wysokie premie za ryzyko znalazly potwierdzenie w niz-
szej niz jedno$¢ wartosci ilorazu rynkowej i ksiegowej wartosci kapitatu wlasnego.
W dalszych 6 przypadkach banki byly nisko oceniane przez agencjeratingowe. Lacznie
dla 25 z 32 rozpatrzonych obserwacji negatywne sygnaly plynace z rynku podpo-
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rzadkowanych instrumentéw dituznych byly zgodne ze wskazaniami przynajmniej
jednej z omowionej powyzej dodatkowych miar ryzyka dziatalnosci bankow. Czesc
z tych przypadkéw odzwierciedla potencjalne korzysci z wigczenia premii za ry-
zyko do procesu oceny kondycji bankéw i dyscyplinowania ich kierownictw.
Dla pozostalych 7 obserwacji nie udato sie odnalez¢, poza rynkiem podporzadkowa-
nych instrumentéw dluznych, dowodéw wystepowania podwyzszonego ryzyka.
W zwigzku z tym siedem wspomnianych przypadkoéw ilustruje potencjalne koszty
proponowanej reformy systemu szybkich dzialan korygujacych®. Trzeba
jednak podkreslié, ze dla 6 z nich premie za ryzyko nie przewyzszaly 37 punktow
bazowych, a wiec znajdowaly sie blisko przyjetej przez D.D. Evanoffa i L.D. Walla
wartosci krytycznej, ktorej przekroczenie powoduje uruchomienie nadzorczych dzia-
lan interwencyjnych. Okre§lenie w powyzszy sposob korzySci i kosztéw reformy sys-
temu szybkich dziatan korygujacych, co warto podkresli¢, jest obarczone bledami
wynikajacymi z braku obiektywnej miary ryzyka dzialalno§ci bankowej, do ktorej
mozna by odnosi¢ rezultaty klasyfikacji dokonanych: przez instytucje nadzoru i na
podstawie sygnaléw rynkowych.

Rezultaty badan D.D. Evanoffa i L.D. Walla dowodzg wiec, ze premie za ryzyko
zawarte w stopach dochodu podporzadkowanych instrumentéw dtuznych w progno-
zowaniu ratingu nadzorczego sprawujg sie nie gorzej niz miary adekwatnoSci kapi-
talowej. Ponadto, jak pokazata analiza przypadkéw, ich uzycie moze przyczynic sie
do zidentyfikowania bankdow, ktére mimo ostabionej kondycji cieszg sie dobrymi oce-
nami nadzorczymi.

5. Warunki uzytecznosci informacji rynkowej w procesie
nadzorczym

Spotykane w literaturze przedmiotu warunki uzytecznosci informacji rynkowej
w procesie nadzorczym mozna generalnie uporzadkowaé, wyodrebniajac grupy wy-
mog6w ostrych i lagodnych. Do pierwszej z nich nalezg bez watpienia te sformulo-
wane przez T.J. Curry’ego, P.J. Elmera i G.S. Fissela. Ich zdaniem, sygnaly rynko-
we powinny: dotyczy¢ pojedynczych bankéw, a nie ich grup polaczonych pewnymi
cechami wsp6lnymi; by¢ klarowne, tzn. pozostawiaé niewiele pola do réznych ich
interpretacji; pojawiac sie dostatecznie wcze$nie, by dac¢ czas instytucjom nadzoru
na wdrozenie nowego sposobu postepowania; zawiera¢ informacje niedostepng z in-
nych tradycyjnych zrédet wykorzystywanych przy monitorowaniu z zewnatrz ban-
kow??. O ile dwa pierwsze warunki noszg charakter techniczny — dotycza bowiem
sposobow ekstrakcji pozadanej informacji, o tyle dwa kolejne maja wymiar meryto-
ryczny i przez to stang sie przedmiotem dalszej, prowadzonej tu analizy. Interpretu-
jac je, nalezy stwierdzi¢, ze w gruncie rzeczy ich postawienie oznacza uznanie, ze
sygnaly rynkowe sa tylko wtedy uzyteczne, gdy sa lepsze od ocen nadzorczych
w zakresie czasu pojawiania sie i tre§ci ekonomicznej. Jeszcze dalej w swoich postu-
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latach idzie R.E. Randall, ktory uwaza, ze nie wystarczy, by sygnaly rynkowe wy-
przedzaly nadzorcze rozpoznanie probleméw. Konieczne jest, by pojawialy sie, za-
nim banki poniosg istotne straty. Jesli bowiem zostang wygenerowane w okresie po
wystapieniu strat, nie przyczynia sie do ich odwrdcenia, pogorsza natomiast biezaca
sytuacje banku, utrudniajgc jednocze$nie sanacje dokonywang pod kierunkiem in-
stytucji nadzoru*?.

Zwolennicy tagodniej okreslonych warunkéw przydatnoS$ci informacji rynkowej,
do ktoérych zalicza sie autor tego artykulu, podkre§laja, ze wprawdzie w przypad-
kach opisanych powyzej korzySci z rozszerzenia zbioru wykorzystywanych przez
nadzoér danych sg najbardziej oczywiste, ale i w pozostalych sytuacjach bilans korzy-
§ci i strat z tym zwigzanych moze by¢ pozytywny. I tak M.J. Flannery stwierdza, ze
informacje tylko potwierdzajace rozpoznanie dokonane wczeéniej przez wladze nad-
zoru moga poprawiac jako§¢ dokonywanych prognoz lub przy$pieszaé dziatania in-
terwencyjne, w przypadku gdy ich opdznienie jest zwigzane z niepewnoscia nadzoru
co do kondycji banku lub catego sektora’®. Bardzo podobne stanowisko zajmuja
R. Feldman i M. Levonian, ktérzy dodaja argument, ze kierownictwu banku znacz-
nie trudniej jest kontestowaé dzialania interwencyjne podjete w odpowiedzi na sy-
gnaly rynkowe niz bazujgce na ocenach dokonanych przez wladze nadzoru przy wy-
korzystaniu w znacznej mierze poufnych informacji. W tym ostatnim zastosowaniu
informacje generowane przez rynki finansowe wzmacniajg wiec legitymacje inter-
wencyjnych dziatan nadzorczych®. Podsumowujac, w omawianym podejsciu, przyj-
muje sie, ze nawet informacje rynkowe, w przypadku ktorych trudno jest udowodnié
wyrazng i trwala wyzszo$¢ nad ocenami nadzorczymi, mogg z jednej strony umozli-
wié szybszg identyfikacje probleméw (shorten the recognition lag), z drugiej zas stwo-
rzy¢ zachety do szybszych dziatan (shorten the action lag) i jednocze$nie by¢ uzasad-
nieniem ich podjecia*?.

Analizujac w nakreslonych powyzej kategoriach wyniki zaprezentowanych w ar-
tykule badan empirycznych, wypada stwierdzi¢, ze nie ma dowodéw na jednoznaczng
wyzszo$¢ sygnaléow rynkowych w zakresie czasu i precyzji identyfikowania proble-
mow finansowych bankéw. Trudno zatem mowi¢ o spelnieniu ostro postawionych
warunkow uzytecznos$ci. Informacje rynkowe jednak poprawiajg prognozy ratingéw
nadzorczych, wynik6w gospodarowania i niewyplacalno§ci, sprawujg sie co najmniej
tak samo dobrze jak wskazniki ksiegowe w uruchamianiu programu szybkich dzia-
fan korygujacych, a ponadto niektdére sposréd nich wykazujg komplementarnosé
w stosunku do ocen nadzorczych. Dowodzi to, ze prawdopodobienstwo spelnienia
wymogow przydatno$ci w lagodnej wersji, przynajmniej w gospodarkach z dobrze
rozwinietymi rynkami finansowymi, jest wysokie.

4(19)/2002 57



Bezpieczny Bank

Przypisy
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