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O dyscyplinie rynkowej w bankowos$ci napisano setki artykuléw i dziesigtki

ksiazek. We wspolczesnej historii gospodarczej nigdy jednak nie podjeto w skali
globalnej wysitku powaznego wzmocnienia zachet do sprawowania dyscypliny ryn-
kowej i powierzenia jej w wiekszym zakresie odpowiedzialnoSci za dyscyplinowanie
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dziatafn menedzeréw bankowych2. Jednoczeénie nikt praktycznie nie kwestionuje,
ze sprawnie dzialajgca dyscyplina rynkowa bylaby cennym uzupelnieniem mecha-
nizmoéw zaprojektowanych dla zapewnienia dlugookresowej stabilno$ci finansowe;.
Sytuacje dyscypliny rynkowej trafnie opisuje zatem znana maksyma Francois de
La Rochefoucauld méwiaca, ze: z prawdziwag mitosciq jest tak jak z pojawieniem
sie duchow: wszyscy o nich mowiq, ale mato kto je widzial; wystarczy jedynie stowa
,prawdziwa milo$¢” zastapi¢ terminem ,,dyscyplina rynkowa w bankowosci”.
Przyczyn popularnosci w teorii i niemoznoSci zastosowania w praktyce rozwia-
zan istotnie wzmacniajgcych rynkowe procesy monitorowania sytuacji bankéw i od-
dzialywania na nie jest bardzo wiele. Nalezg do nich tak réznorodne czynniki, jak:
brak odwagi politycznej, przedkladanie celow krétkookresowych nad dtugotermino-
we, obiektywne trudnoséci w dobraniu wlasciwych proporcji regulacyjnych i rynko-
wych mechanizméw dyscyplinujacych oraz niejednoznaczna wymowa istniejacych
badan empirycznych i watpliwosci co do uzytych w nich rozwigzan metodycznych.
W ramach projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki
interesowaly nas tylko dwa ostatnie czynniki. OpracowaliSmy miedzy innymi nowg
metode pomiaru sily dyscypliny rynkowej. Prezentowany artykul omawia istote za-
proponowanej innowacji, dostarcza wyniki odpowiednich analiz empirycznych oraz
identyfikuje obszary potencjalnych zastosowan wyliczonych przez nas indeksow.
Tradycyjnie wystepowanie dyscypliny rynkowej testuje sie w spos6b przedsta-
wiony na rysunku 1. Sprawdza sie mianowicie, czy dostepno§¢ kapitatu i stopy
kosztu jego pozyskania reagujg w sposob oczekiwany na wskazniki ilustrujace kon-
dycje bankéw lub nowe, pochodzace spoza sprawozdan finansowych, informacje do-
tyczace ryzyka powierzenia §rodkéw bankom. W pierwszym przypadku wnioskuje
sie o istnieniu dyscypliny rynkowej na podstawie znaku i statystycznej istotnoSci
parametrow oszacowanych dla zmiennych oddajacych sytuacje finansowa banku.
Czynig tak przyktadowo: Hosono i in.3 dla 60 krajéw $wiata; Jackowicz* dla Polski;

2 Brak inicjatyw w skali globalnej zmierzajacych do wzmocnienia zachet do sprawowania dyscy-
pliny rynkowej nie oznacza, ze w pojedynczych krajach nie podejmowano tego rodzaju krokéw.
Na przyklad Nowa Zelandia podjela daleko posuniety eksperyment z dyscypling rynkowsa i li-
kwidacja sieci bezpieczehstwa, a Argentyna zobowiazala banki do emisji tzw. dtugu podporzad-
kowanego. Do inicjatyw tego rodzaju nie mozna zaliczy¢ III filaru porozumien bazylejskich
w sprawie adekwatnosci kapitalowej z uwagi na to, ze filar ten dotyczy jedynie dostarczenia
informacji uczestnikom rynkéw, ale w zaden sposéb nie motywuje ich do podjecia dziatan dys-
cyplinujacych. Zob. K. Jackowicz, Nowozelandzki eksperyment z dyscypling rynkowaq w banko-
wosci, ,Bank i Kredyt”, luty 2002, s. 31-42; Board of Governors of the Federal Reserve System,
The Feasibility and Desirability of Mandatory Subordinated Debt, United States Department
of Treasury, December 2000, s. 66-69; K. Jackowicz, Trzeci filar Nowej Umowy Kapitalowej —
prezentacja i ocena, ,,Bezpieczny Bank”, 3(28), 2005, s. 109-123.

3 K. Hosono i in., Bank Regulation and Market Discipline around the World, RIETI, Discussion

Paper Series 04-E-031, October 2004.

K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowosci. Rodzaje i mozliwosci zastosowania, Wydaw-

nictwo WSPiZ im. L. Kozminskiego, Warszawa 2004.
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Maechler i McDill5 dla Stanéw Zjednoczonych oraz Hasan 1 in.8 dla krajéw Europy
Srodkowej. Otrzymane tg metodg wyniki nie zawsze sa tatwe do interpretacji. Do-
stepnosc kapitalu i jego koszt mogg bowiem zaleze¢ w spos6b spodziewany tylko od
czeSci zastosowanych zmiennych niezaleznych, z innymi za$ nie wigzac sie staty-
stycznie istotnie lub wykazywa¢é zalezno$¢ o kierunku przemawiajacym przeciwko
hipotezie o funkcjonowaniu dyscypliny rynkowej. W drugim przypadku o istnieniu
dyscypliny rynkowej wnioskuje sie, obserwujac reakcje kapitalodawecéw na jedno-
razowe zdarzenia niosgce ze sobg informacje o kondycji bankéw, takie jak zmiany
ratingéw i zasad i przyznawania’, po$rednie ujawnienie ocen nadzorczych® czy tez
poddanie danego podmiotu interwencji nadzorczej®. Zgromadzone w ten sposob
obserwacje sg oczywiScie wartoSciowe poznawczo, ale dotyczg zdarzen niepowta-
rzalnych, co utrudnia prowadzenie systematycznych badan nad wystepowaniem
i sitg dyscypliny rynkowej, zwlaszcza w przekroju miedzynarodowym.

Rysunek 1. Tradycyjne sposoby analizy wystepowania dyscypliny rynkowej

Podstawa informacyjna | | Sposéb wnioskowania
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o kondycji banku
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o sytuacji banku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Omowione wady dotychczasowych metod weryfikacji hipotezy o istnieniu dys-
cypliny rynkowej sklonily nas do zaproponowania nowego, eksperymentalnego
podej$cia. Polega ono na opracowaniu szeregu indeksow sumujacych, zawartg

5 A.M. Maechler, K. McDill, Dynamic Depositor Discipline in US Banks, , Journal of Banking and
Finance”, Vol. 30, 2006, s. 1871-1898.

6 1. Hasan i in., Market Discipline during Crisis: Evidence from Bank Depositors in Transition
Countries, ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 37, 2013, s. 5436-5451.

7 B. Balasubramnian, K.B. Cyree, Has market discipline on banks improved after the Dodd-
Franck Act, ,,JJournal of Banking and Finance”, Vol. 41, 2014, s. 155-166.

8 L. Allen i in., Further Evidence on the Information Content of Bank Examinations Ratings:
A Study of BHC-to-FHC Conversion Applications, ,Journal of Financial Services Research”,
Vol. 20, No. 2-3, 2001, s. 213-232.

9 J.S. Jordan i in., The Market Reaction to the Disclosure of Supervisory Actions: Implications for
Bank Transparency, ,Journal of Financial Intermediation”, Vol. 9, 2000, s. 298-319; R.A. Gil-
bert, M.D. Vaughan, Do Depositors Care about Enforcement Actions?, ,Journal of Economics
and Business”, Vol. 53, 2001, s. 283-311.
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w odpowiednich réwnaniach regresji, informacje na temat dyscypliny rynkowe;j
w bankowosci. Rysunek 2 ilustruje istote naszej propozycji. Sadzimy, ze podsta-
wowg zaletg indekséw dyscypliny rynkowej jest mozliwo§¢ dokonywania za ich
pomoca porownan w czasie oraz przestrzeni, w tym w uktadzie miedzynarodowym,
oraz prowadzenie systematycznych studiow nad determinantami skutecznoSci dys-
cypliny rynkowe;j.

Rysunek 2. Metoda analizy dyscypliny rynkowej bazujaca na indeksach

Podstawa informacyjna | | Przetwarzanie informacji
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

W nastepnej czeSci omawiamy krétko dotychczasowy dorobek literatury przed-
miotu badajacej w sposéb tradycyjny tzw. dyscypline deponencka, na podstawie
ktoérej wyliczamy wartosci naszych indekséw. Kolejna czesé przybliza budowe za-
proponowanych indekséw. Prezentujemy rowniez zestaw danych uzytych do ich
kalkulacji, przedstawiamy wartoSci wyliczonych indekséw dla ponad 70 krajow
Swiata, a takze dajemy przyklad zastosowania indekséw do badania wplywu edu-
kacji na jej site.

1. DYSCYPLINA DEPONENCKA - DOTYCHCZASOWE USTALENIA

Badania nad dyscypling deponenckg w bankowosci, prowadzone w sposéb tra-
dycyjny, mozna podzieli¢ na cztery grupy. Pierwsza z nich wigze wystepowanie
dyscypliny deponenckiej z wyzszymi kosztami odsetkowymi ponoszonymi przez
banki w gorszej kondycji, tj. podmioty o nizszej rentownosci, gorszym wyposazeniu
kapitalowym lub bardziej ryzykownej strukturze aktywow. Przyktadowo, Hannan
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i Hanweck!0, Cargill!l, Ellis i Flannery!2, Kutner!3, Brewer i Mondschean!4, Hess
1 Feng!5, Uchida i Satakel® oraz Hadad i in.!” dochodzg do wniosku, ze stopy opro-
centowania depozytéw lub koszty odsetkowe bankéw sa, w spodziewany sposob,
powigzane z réznymi miarami ryzyka w dzialalnoéci bankowej.

Druga zasadnicza grupa prac analizujgcych funkcjonowanie dyscypliny depo-
nenckiej stara sie dodatkowo ustali¢, czy dynamika naplywu depozytow jest po-
wigzana z sytuacja finansowg banku. Martinez Peria i Schmukler!® stwierdzaja,
ze deponenci karzg banki za ryzykowne zachowania zaréwno poprzez wycofywania
srodkow, jak tez wymaganie wyzszych stop oprocentowania. Hosono i in.!? refe-
rujg podobne w wymowie wyniki, ale dla krajow azjatyckich. Barajas i Steiner2?
ustalili z kolei, ze kolumbijskie banki byty dyscyplinowane zmianami stép realnej
dynamiki depozytéw, ale juz nie stopami ich oprocentowania. Niektore z badan
zaliczajacych sie do omawianego obecnie nurtu mialy charakter miedzynarodowy.
Demirgii¢-Kunt i Huizinga?! postuzyli sie préba ponad 30 krajéw zaréwno rozwi-
nietych, jak i rozwijajgcych sie. Hasan i in.2? zbadali natomiast dyscypline depo-
nenckg sprawowang za posrednictwem dostepnosci depozytow w 11 krajach Euro-
py Srodkowej. Autorzy ci wzieli pod uwage nie tylko zaleznoéé dynamiki depozytow
od czynnikéow fundamentalnych, ale takze tzw. poglosek rynkowych, ktore, jak sie
okazalo, relatywnie silnie oddzialujg na decyzje deponentow.

10 T. Hannan, G.A. Hanweck, Bank insolvency risk and the market for large certificates of deposit,
w,Journal of Money, Credit and Banking”, Vol. 20, 1998, s. 203-211.

11 TF. Cargill, CAMEL ratings and the CD market, ,Journal of Financial Services Research”,
Vol. 3, 1989, s. 347-358.

12 D. Ellis, M. Flannery, Does the debt market assess large banks’ risk? Time series evidence from
money center CDs, ,Journal of Monetary Economics”, Vol. 30, 1992, s. 481-502.

13 G.W. Kutner, CD market response to Continental Illinois’ liquidity crisis and its subsequent
bailout, ,The Mid-Atlantic Journal of Business”, Vol. 28, 1992, s. 133-146.

14 E. Brewer III, T.H. Mondschean, An empirical test of the incentive effects of deposit insurance.
The case of junk bonds at savings and loan associations, ,Journal of Money, Credit, and Bank-
ing”, Vol. 26, 1994, s. 146-164.

15 K. Hess, G. Feng, Is there market discipline for New Zealand non-bank financial institutions?,
,Journal of International Financial Markets, Institutions and Money”, Vol. 17, 2007, s. 326-340.

16 H. Uchida, M. Satake, Market discipline and bank efficiency, ,Journal of International Finan-
cial Markets, Institutions and Money”, Vol. 19, 2009, s. 792-802.

17 M.D. Hadad i in., Market discipline, financial crisis and regulatory changes: evidence from
Indonesian banks, ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 35, 2011, s. 1552-1562.

18 M.S. Martinez Peria, S.L. Schmukler, Do depositors punish banks for bad behavior?, ,Journal
of Finance”, Vol. 56, 2001, s. 1029-1051.

19 K. Hosono i in., Bank Regulation..., op. cit.

20 A. Barajas, R. Steiner, Depositor behaviour and market discipline in Colombia, Working Paper
WP/00/214, International Monetary Fund, 2000.

21 A. Demirgii¢-Kunt, H. Huizinga, Market discipline and deposit insurance, ,,Journal of Monetary
Economics”, Vol. 51, 2004, s. 375-399.

22 1. Hasan i in., Market Discipline..., op. cit.
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Trzecia grupa badan nad dyscypling deponenckg w bankowos$ci zajmuje sie
przede wszystkim modyfikacjami w strukturze depozytow w ukladzie: depozyty
ubezpieczone — §rodki niegwarantowane, dokonujacymi sie pod wplywem zmian
w sytuacji finansowej banku. W ramach tego nurtu Billett i in.23, Park i Peristia-
ni?4, Jordan?25, Jagtiani i Lemieux2®, Goldberg i Hudgins??, Maechler i McDill2® oraz
Shimizu?? dowodza, ze bardziej ryzykowne podmioty sektora bankowego miaty pro-
blemy z przyciaganiem nieubezpieczonych depozytéw. Pokazujg ponadto, ze zmiany
w strukturze depozytéw wystepowaly nawet do dwoch lat przed upadloscig banku.

Czwarty i ostatni nurt w literaturze przedmiotu traktujgcej o dyscyplinie de-
ponenckiej jest, jak do tej pory, najmniej popularny. Strategia badawcza obierana
w ramach tego nurtu sprowadza sie do sprawdzenia, czy zmiany dynamiki de-
pozytow i kosztow odsetkowych wplywajg na poziom kapitatéw wlasnych utrzy-
mywanych przez banki. Flannery i Rangan?®® analizujg oddzialywanie dyscypliny
rynkowej na wyposazenie kapitalowe 100 najwiekszych amerykanskich bankow,
za$ Nier i Baumann3! oraz Fonseca i Gonzalez32, uzywajac prob skladajgcych sie
z bankéw z roéznych krajéw, pokazuja, ze dyscyplina deponencka zacheca banki do
utrzymywania wiekszych buforéw kapitalowych.

23 M.T. Billett i in., The cost of market versus regulatory discipline in banking, ,,Journal of Finan-

cial Economics”, Vol. 48, 1998, s. 333-358.

S. Park, S. Peristiani, Market discipline by thrift depositors, ,Journal of Money, Credit, and

Banking”, Vol. 30, 1998, s. 347-364.

J.S. Jordan, Depositor discipline at failing banks, ,,New England Economic Review”, Federal

Reserve Bank of Boston, March/April, 2000, s. 15-28.

26 J. Jagtiani, C. Lemieux, Market discipline prior to bank failure, ,Journal of Economics and

Business”, Vol. 25, 2001, s. 313-324.

L. Goldberg, S. Hudgins, Depositor discipline and changing strategies for regulating thrift

institutions, ,Journal of Financial Economics”, Vol. 63, 2002, s. 263-274.

28 A.M. Maechler, K.M. McDill, Dynamic..., op. cit.

29 K. Shimizu, Is the information produced in the stock market useful for depositors?, ,Finance
Research Letters”, Vol. 6, 2009, 34-39.

30 M. Flannery, K. Rangan, What caused the bank capital build-up of the 1990s?, ,Review of Fi-
nance”, Vol. 12, 2008, s. 391-429.

31 E. Nier, U. Baumann, Market discipline, disclosure and moral hazard in banking, ,Journal of

Financial Intermediation”, Vol. 15, 2006, s. 332-361.

A.R. Fonseca, F. Gonzalez, How bank capital vary across countries: the influence of cost of

deposits, market power and bank regulation ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 34, 2010,

s. 892-902.
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2. KONSTRUKCJA INDEKSOW DYSCYPLINY RYNKOWEJ

Proces obliczania warto$ci indekséw dyscypliny rynkowej sklada sie z dwéch
etapow. W pierwszym z nich estymujemy réwnia regresji identyfikujgce determi-
nanty dynamiki depozytéw i poziomu kosztow odsetkowych. Wybér zmien-
nych zaleznych z jednej strony zwigzany jest z tym, ze dyscyplina deponencka jest
najbardziej uniwersalnym mechanizmem dyscyplinujacym w bankowosci, a z dru-
giej z tym, ze koszt i dostepno§é kapitatu sg powszechnie w literaturze przedmio-
tu uznawane za podstawowe narzedzia oddzialywania na decyzje bankéw. Ogoélna
konstrukcje szacowanych réwnan opisuje wzor (1):

77, = f(DR,,_,; KONT,; PKB,) 1)

We wzorze (1) ZZ;, oznacza warto$¢ zmiennej zaleznej dla banku ¢ w roku ¢.
Zmienna ZZ przyjmuje alternatywnie, posta¢ realnej dynamiki depozytéw od pod-
miotéw niefinansowych (oznaczenie DDEP;,) lub poziomu kosztéw odsetkowych
(oznaczenie KODS,,). Grupa zmiennych DR;, ; zawiera wskazniki obrazujace kon-
dycje finansowg bankow, tradycyjnie wykorzystywane do testowania wystepowania
dyscypliny rynkowej. W naszym przypadku sa to: rentownos¢ aktywow (WRA,,_;)
oraz udzial kapitalow wlasnych w strukturze pasywéw (KW,, ;). Zmienne obja-
$niajace z grupy KONT),, sa to zmienne kontrolujace wplyw innych, waznych, ale
niezwigzanych z funkcjonowaniem dyscypliny rynkowej, czynnikow mogacych po-
tencjalnie wplywac na koszt i dostepnoéé depozytow. Do tej grupy wigczyliSmy
wskazniki obrazujgce skale dzialania banku (logarytm naturalny realnej wielko$ci
aktywow, oznaczenie LNA;,), jakoS¢ zarzadzania mierzong udzialem kosztéw dzia-
tania w wyniku dzialalno$ci bankowej (oznaczenie KD,,) oraz strukture inwestycji
banku (udzial naleznoéci kredytowych w aktywach, oznaczenie KRED);,). Dodat-
kowo w réwnaniu (1) uwzgledniliSmy realng dynamike produktu krajowego brutto
w kraju k& (PKB,,).

W drugim etapie na podstawie otrzymanych rownan regresji kalkulujemy
warto$ci trzech indeksow dyscypliny rynkowej. Wszystkie one sg tak zbu-
dowane, ze wraz ze wzrostem ich warto$ci powinna podnosi¢ sie sila od-
dzialywania dyscypliny rynkowej w bankowosci. Celem wyliczenia az trzech
indeks6w byto uniezaleznienie wynikéw dalszych analiz od specyficznych cech kon-
strukcyjnych danego indeksu.

Pierwszy indeks (IND1) przyjmuje wartos$ci od 0 do 4. Danemu krajowi przy-
znawane jest po jednym punkcie za wystepowanie wlaSciwego znaku parametru
przy zmiennych WRA i KW (dodatnich i uyjemnych odpowiednio w réwnaniach opi-
sujgcych dynamike depozytow i koszty odsetkowe) oraz za wsp6twystepowanie wia-
§ciwego znaku parametru i jego statystyczng istotno$é. W rezultacie wartosciami
IND1 réwnymi 4 cechowac sie beda kraje, w ktorych przykladowo realna dynamika
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depozytéw od podmiotéw niefinansowych statystycznie istotnie wzrasta w miare

poprawiania sie rentownos$ci dzialania bankéw i ich wyposazenia kapitatowego.
Drugi indeks (IND2) bierze pod uwage tylko statystycznie istotne wspélczynni-

ki otrzymane dla zmiennych WRA i KW. Sposéb jego obliczania ilustruje wzor (2):

RKROA KT RKkw kr < 21s
IND2r = OLroA kr * RK DDEP kT + Olgw ir * RKDDEP kT * JeSh Z2Z = DDEP
S RKroasr _ Rikwir - jegli ZZ = KODS ()
QLroA kT * RKkops kr Qxw kr * RKkops kt J -

gdzie:

Ogoa pr 9znacza iloczyn wspélezynnika otrzymanego dla zmiennej ROA w kraju &
w podokresie 7' i zmiennej binarnej przyjmujacej warto§é jeden, gdy wspodlczynnik
ten jest statystycznie istotny oraz wartos¢ zero w pozostatych przypadkach;

Oxw rr — iloczyn parametru uzyskanego dla zmiennej KW w tym samym kraju
i podokresie oraz zmiennej binarnej przyjmujacej wartos¢ jeden, gdy wspdlczynnik
ten jest statystycznie istotny i warto§é zero w pozostalych przypadkach;

RK jest rozstepem kwartylowym dla zmiennej ROA(RKppy ) 1 zmiennej KW
(RKgw ) oraz dla dwoch branych przez nas pod uwage zmiennych zaleznych
(RKzz 7

Uwzglednienie wartosci parametréw oszacowanych dla zmiennych testujgcych
wystepowanie dyscypliny rynkowej oraz wartosci rozstepéw kwartylowych umozli-
wia, przynajmniej potencjalnie, na precyzyjniejszy, w porownaniu do indeksu IND1,
pomiar sily dyscypliny rynkowej oraz na dokonywanie poréwnan tej sity w czasie
i przestrzeni.

Uzycie do wyliczenia warto§ci IND2 tylko statystycznie istotnych wartoSci para-
metréw uprzywilejowuje w pomiarze sily dyscypliny rynkowej w bankowoéci te kra-
je, w ktorych w sektorze bankowym dziata duza liczba podmiotéow lub te panstwa,
dla ktérych dostepne jest w popularnych bazach danych wiecej sprawozdan finanso-
wych bankow. Aby sprawdzié, na ile opisana niedogodno$¢ wplywa na wyniki badan,
obliczyliémy trzeci indeks dyscypliny rynkowej (IND3). R6zni sie on od IND2
tylko tym, ze we wzorze (2) zamiast statystycznie istotnych wspoélczynnikéw dla
zmiennych ROA i KW, uwzgledniamy wszystkie otrzymane parametry, niezaleznie
od tego, czy jest mozliwe czy tez nie odrzucenie hipotezy o ich zerowej wartosci.

3. DANE DO KALKULACJI INDEKSOW

Do obliczenia warto$ci indekséw wykorzystaliSmy przede wszystkim dane ze
sprawozdan finansowych bankéw pobrane z bazy Bankscope. Ze wspomnianej
bazy udalo nam sie zebra¢ dane dla bankow lgcznie z 152 krajéw. Horyzont cza-
sowy naszej analizy podzieliliémy na trzy podokresy: 1991-2000, 2001-2006 oraz
2007-2012. O wyborze podokreséow zdecydowaly zar6wno wzgledy praktyczne, jak
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i merytoryczne. Z jednej strony bowiem lata 2000 i 2006 koncza okresy narasta-
nia baniek spekulacyjnych odpowiednio na rynku akcji spétek internetowych oraz
rynku nieruchomosci i powigzanych z nim instrumentéw powstajgcych w procesie
sekurytyzacji, z drugiej za§ — wybrany sposéb periodyzacji umozliwil wyliczenie
wartosci indeksow dla trzech poréwnywalnych okreséw. Liczba dostepnych spra-
wozdan w bazie Bankscope oraz krajow ich pochodzenia wzrasta w miare zblizania
sie do konca horyzontu analizy. Na przyklad dla 1991 roku w bazie reprezentowa-
nych jest 70 krajéow i dopiero w 2007 roku dostepne sg sprawozdania dla bankéw
ze 152 krajow. Niestety, ze wzgledu na wymagania w zakresie minimalnej liczby
obserwacji niezbednych do estymacji parametrow réwnan opisanych ogélnym wzo-
rem (1), kalkulacja indekséw byla mozliwa dla mniejszej liczby krajéw niz liczba
panstw reprezentowanych w bazie Bankscope. Po przyjeciu minimalnego wymo-
gu 40 obserwacji dla danego podokresu i panstwa udato sie nam uzyskaé 41, 63
i 78 indeksow odpowiednio dla pierwszego, drugiego i trzeciego podokresu. Oprocz
probleméw natury ekonometrycznej liczbe krajow, dla ktorych dysponujemy war-
toSciami indekséw dyscypliny rynkowej w bankowosci, ogranicza jako§é danych
w bazie Bankscope. Zdarza sie, ze dane ze wspomnianej bazy, zwlaszcza w przypad-
ku wezesniejszych lat i panstw o nizszym stopniu rozwoju, zawierajg obserwacje
odstajace, ktore sa albo wynikiem bledow, albo jednorazowych zdarzen gospodar-
czych. Dla uzyskania rzetelnego obrazu dyscypliny rynkowej konieczne bylo wy-
eliminowanie tego rodzaju obserwacji. Przyjete w tym zakresie zasady, oczywiScie
w pewnej mierze arbitralne, pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Zasady eliminacji obserwacji odstajacych przy obliczaniu wartosci
indeksow dyscypliny rynkowej

Nazwa zmiennej Dopuszczone granice wahan
zmienne zalezne

DDEP od -1 do 2

KODS 0od0dol
zmienne wykorzystywane do liczenia indeksow

WRA od-1do1

KW od-0,5do 1

zmienne kontrolne

KD od 0 do 2

LNA bez ograniczen

KRED od0do1l

PKB bez ograniczen

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W réwnaniach opisanych ogélnym wzorem (1) wystepuje jedna zmienna makro-
ekonomiczna o charakterze kontrolnym. Jej wartosci zostaly pobrane z bazy Banku
Swiatowego — World Development Indicators.

4. WARTOSCI INDEKSOW DYSCYPLINY RYNKOWEJ

Do okreslenia sity dyscypliny rynkowej, jak juz wspominaliSémy, uzywamy dwoch
zmiennych zaleznych: DDEP i KODS odzwierciedlajacych mozliwo$¢ oddziatywania
przez deponentéw na banki odpowiednio poprzez dostepnosé Srodkéw jak i ich koszt.
Ze wzgledu na brak teoretycznych przestanek pozwalajacych na uznanie jednego z za-
proponowanych indekséw za optymalnie skonstruowany, poslugujemy sie trzema in-
deksami o wlasciwoSciach oméwionymi powyzej. Dodatkowo réwnania o ogélnej kon-
strukcji opisanej wzorem (1) estymujemy zaréwno klasycznag MNK, jak i uogélniong
MNK, z uwzglednieniem tzw. efektow stalych (ang. fixed effects). W rezultacie dla
kazdego kraju i podokresu otrzymujemy 12 indeksow dyscypliny rynkowej (2 kanaty
oddzialywania deponentéw X 2 metody estymacji rownan regresji X 3 algorytmy obli-
czania indeksow). WartoSci indekséw dla wszystkich krajow, dla ktorych byto mozliwe
ich skalkulowanie w calym horyzoncie badania i w trzech wyréznionych w jego obrebie
podokresach, przedstawia obszerny Zalgcznik. Pelna prezentacja wynikéw badania
ma w naszym zamierzeniu umozliwi¢ niezalezng weryfikacje jako$ci i ekonomicznego
znaczenia opracowanych i skalkulowanych przez nas indekséw dyscypliny rynkowe;j.

Indeksy dyscypliny rynkowej, pomimo réznic konstrukcyjnych, powinny gene-
ralnie zgodnie klasyfikowac kraje do grupy tych, w ktérych rynkowe monitoro-
wanie jest silniejsze, i tych, w ktorych jest stabsze. Dla sprawdzenia, czy nasze
indeksy majg te pozadang wlaSciwos¢, obliczyliSmy wspélczynniki korelacji rang.
Ze wzgledu na to, ze dyscyplina rynkowa nie musi sie przejawiaé jednoczesnie przez
dostepnoéé kapitatu i jego koszt, poréwnania klasyfikacji panstw sporzadzonych
za pomocg indekséw dyscypliny rynkowej dokonaliSmy oddzielnie dla indekséw
opierajgcych sie na réwnaniach dynamiki depozytow i kosztu odsetkowego. Wyniki
analizy korelacji rang przedstawiajg tabele 2 i 3.

Jak wynika z tabel 2 i 3, wspotczynniki korelacji rang sg wysokie. Ich minimal-
na warto$¢ dla indekséw opierajgcych sie na realnej dynamice deponentéw wynosi
0,27, za$ na stopie kosztu odsetkowego 0,37. Dodatkowo dla sprawdzenia zgod-
noéci wskazan indekséw obliczyliSmy wspoélczynniki W Kendalla. Dla indeksow
opierajgcych sie na dynamice depozytoéw wspolczynnik ten wynosi 0,592 dla catego
okresu, a dla poszczegélnych podokreséw waha sie od 0,422 do 0,555. W przypad-
ku indeksow wykorzystujacych mozliwo§é oddzialywania na banki poprzez stopy
procentowe wspoélczynnik W Kendalla dla lat 1991-2012 réwna sie 0,518, a dla
podokres6w nigdy nie jest nizszy niz 0,434. Sugeruje to, ze mimo réznic w szcze-
gbélowej konstrukeji wszystkie indeksy portretujg to samo zjawisko ekonomiczne.
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Tabela 2. Wspoélczynniki korelacji rang dla indekséw bazujacych
na dynamice depozytow — lata 1991-2012

Problemy i poglgdy

STDEP1 | STDEP2 | STDEP3 | KL.DEP1 | KL.DEP2 | KL.DEP3
ST.DEP1 1,00 0,74 0,74 0,37 0,31 0,38
ST.DEP2 1,00 0,69 0,37 0,31 0,41
ST.DEP3 1,00 0,27 0,29 0,38
KL.DEP1 1,00 0,57 0,67
KL.DEP2 1,00 0,75
KL.DEP3 1,00

Zrédto: obliczenia wlasne. Nazwy indeksow zostaly zakodowane zgodnie z reguta: XX.YYY.Z, gdzie
XX okre§la metode estymacji modelu regresji (ST — uogélniona MNK z efektami stalymi, KL - kla-
syczna MNK), YYY oznacza kanal dyscypliny rynkowej (DEP — poprzez dostepnosé¢ kapitatu, KSZ
— poprzez koszt kapitatu), zas§ Z koduje numer indeksu (1, 2 lub 3).

Tabela 3. Wspélczynniki korelacji rang dla indekséow bazujacych
na kosztach odsetkowych - lata 1991-2012

ST.KSZ.1 | STKSZ.2 | STKSZ.3 | KL.KSZ.1 | KL.KSZ.2 | KL.KSZ.3
ST.KSZ.1 1,00 0,68 0,68 0,58 0,39 0,39
ST.KSZ.2 1,00 0,71 0,50 0,48 0,37
ST.KSZ.3 1,00 0,50 0,50 0,54
KL.KSZ.1 1,00 0,64 0,69
KL.KSZ.2 1,00 0,76
KL.KSZ.3 1,00

Zrédto: obliczenia wlasne. Uwagi jak w tabeli 2.

Na korzys¢ przypuszczenia, ze dyscyplina rynkowa moze oddzialywac albo
poprzez stopy kosztu kapitatu, albo zmiany jego dostepnoSci, przemawiajg dane
z tabel 4 i 5. Zawarte sg w nich rankingi panstw Unii Europejskiej sporzadzone
na podstawie indekséw sily dyscypliny rynkowej bazujacych odpowiednio na row-
niach opisujacych: stopy kosztu odsetkowego (tabela 5) i dynamike depozytow (ta-
bela 4). W Unii Europejskiej odnajdujemy panstwa, w ktorych, zgodnie z naszymi
obliczeniami, dyscyplina rynkowa w bankowoéci dziala glownie poprzez wolumen
depozytoéw (np. Dania, Hiszpania i Wlochy) lub stopy oprocentowania depozytéw
(np. Czechy i Szwecja). We wspomnianych tabelach obecne sg tez kraje zajmujgce
podobne pozycje pod wzgledem sily dyscypliny rynkowej sprawowanej za pomoca
obu dostepnych dla deponentéw kanatéow (np. Portugalia i Stowacja). R6znice w sile
dyscypliny deponenckiej i jej sposobach manifestowania sie moga by¢ zwigzane
z dzialaniem wielu czynnik6ow: historycznie uksztaltowanej struktury sektora ban-
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kowego, przyzwyczajen deponentéw oraz polityki wladz nadzorczych. Dokladne
zbadanie tego zagadnienia wykracza poza ramy tego artykulu, stanowi jednak,
W naszej ocenie, interesujgce pole dla dalszych dociekan naukowych.

Tabela 4. Rankingi panstw UE na podstawie indeksow sily dyscypliny

rynkowej bazujacych na ré6wnaniach dynamiki depozytow

=

g3
ki | E | B | 8 | E | & | B |.p |55k
5 & | &8 | B | B | B |af 288
Austria 3 2 2 4 8 10 4,83 0,64
Belgia 8 10 5 4 7 16 8,33 0,47
Bulgaria 15 10 21 16 8 18 14,67 0,30
Chorwacja 15 10 23 16 8 20 15,33 0,34
Cypr 25 26 25 16 8 6 17,67 0,47
Czechy 15 10 15 25 8 23 16 0,39
Dania 3 1 1 1 1 1 1,33 0,56
Finlandia 15 10 12 16 8 15 12,67 0,23
Francja 8 10 8 4 24 19 12,17 0,57
Grecja 25 10 24 25 8 22 19 0,38
Hiszpania 3 5 3 4 3 2 3,33 0,28
Holandia 15 10 11 25 8 24 15,5 0,43
Irlandia 25 10 26 4 8 13 14,33 0,58
Litwa 3 9 14 16 8 14 10,67 0,42
Luksemburg 8 10 17 8 11 9,67 0,41
Lotwa 8 10 10 8 7 7,83 0,26
Malta 8 27 27 16 8 26 18,67 0,45
Niemcy 1 3 4 4 2 3 2,83 0,38
Polska 15 10 20 16 8 17 14,33 0,29
Portugalia 3 8 9 4 8 6,17 0,37
Rumunia 15 10 13 6 8 8,83 0,52
Stowacja 15 10 22 16 8 12 13,83 0,33
Stowenia 8 7 7 4 5 9 6,67 0,25
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Szwecja 8 6 18 4 27 27 15 0,64

Wegry 15 10 16 4 26 25 16 | 049
Wielka

Brytania 15 10 19 16 25 21 17,67 0,27

Wiochy 1 4 6 1 4 4 3,33 | 0,54

Zrédto: obliczenia wtasne. Uwagi jak w tabeli 2.

Tabela 5. Rankingi panstw UE na podstawie indeksow sily dyscypliny
rynkowej bazujacych na rownaniach kosztu odsetkowego

%

[5)
w33 38§ g |Lp|EiE
g5 | & & 2 2 2 |af (288
Austria 3 7 10 7 13 16 9,33 0,46
Belgia 16 9 13 2 10 8 9,67 0,45
Bulgaria 16 27 27 7 27 27 21,83 0,36
Chorwacja 19 18 7 24 23 15,67 0,5
Cypr 3 9 3 21 25 26 14,50 0,68
Czechy 3 9 8 1 1 4,17 0,76
Dania 3 8 12 7 6 6 7,00 0,39
Finlandia 16 24 25 7 15 10 16,17 0,41
Francja 3 4 6 2 11 11 6,17 0,59
Grecja 16 9 17 21 15 19 16,17 0,23
Hiszpania 16 9 14 7 14 17 12,83 0,28
Holandia 3 2 2 7 9 9 5,33 0,58
Irlandia 16 26 26 21 15 18 20,33 | 0,22
Litwa 16 9 20 26 15 25 18,50 0,32
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Luksemburg 16 9 9 21 15 15 14,17 0,30
Lotwa 20 21 7 22 21 15,67 0,49
Malta 2 6 4 2 4 1 3,17 0,53
Niemcy 3 7 12 14 7,33 0,58
Polska 16 25 24 21 26 20 22,00 0,16
Portugalia 9 16 7 6,83 0,69
Rumunia 9 7 2 4,33 0,62
Stowacja 16 9 15 7 15 13 12,50 0,27
Stowenia 3 5 11 7 6,33 0,39
Szwecja 1 1 2 5 2,83 0,83
Wegry 3 23 23 7 12 12,67 | 0,61
gﬁ;ﬁ;ﬁiia 27 22 22 26 15 24 22,67 0,17
Wiochy 16 21 19 7 23 22 18,00 0,30

Zrédto: obliczenia wlasne. Uwagi jak w tabeli 2.

5. EDUKACJA A INDEKSY DYSCYPLINY RYNKOWEJ
- PRZYKEAD ZASTOSOWANIA

Zwigzek edukacji i natezenia dyscypliny rynkowej w bankowoSci z teoretycz-
nego punktu widzenia nie jest oczywisty. Z jednej strony bowiem wieksze naklady
na szkolnictwo i wiekszy udzial 0s6b z wyzszym wyksztalceniem powinny sprzyjac
wzrostowi umiejetnosci oceny ryzyka dokonywanych inwestycji przez deponentow,
a wiec wzmacniaé dyscypline rynkowa w bankowosci. Z drugiej jednak, do-
brze wyksztalceni deponenci sg bardziej Swiadomi istnienia sieci bezpieczenstwa
w systemie bankowym i obowigzywania zasady, ze cze$¢ bankow jest zbyt duza, by
pozwoli¢ im upaséé. Dlatego tez zwiazek edukacji spoteczenstwa z silg dyscypliny
rynkowej stanowi, w naszym przekonaniu, ciekawy przedmiot dociekan empirycz-
nych, a jednoczes$nie dobry przyklad mozliwego zastosowania wyliczonych przez

nas indekséw sity dyscypliny rynkowe;.
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W celu przeanalizowania zwigzkow edukacji i dyscypliny rynkowej w Swie-
cie oszacowaliémy szereg modeli panelowych z efektami losowymi (ang. random
effects). Ich ogélng konstrukcje ukazuje wzor (3).

INDI, = g(EDU,; KONT,r) 3)

gdzie:

INDI,; oznacza wartosc indeksu dyscypliny rynkowej typu ! (! = 1, ..., 3) dla kraju
k w podokresie T

EDU,; jest zbiorem zmiennych oddajacych poziom edukacji spoleczenstwa;
KONT,,; — zbiorem zmiennych kontrolujacych wplyw innych determinant sily dys-
cypliny rynkowej.

Dane do obliczenia wartos$ci zmiennych niezaleznych pochodzg z dwdéch Zrodet:
bazy Banku Swiatowego — World Development Indicators oraz zaktualizowanej
i zweryfikowanej przez autoréw tego tekstu bazy Banku Swiatowego o systemach
ubezpieczenia depozytéw w Swiecie3.

Grupe zmiennych zwigzanych z edukacjg tworza Srednie wartosci w podokre-
sach dwoch wskaznikéw: nakladéw na edukacje w procencie dochodu narodowego
brutto (NAKLEDU, ) oraz udzialu w spoleczenstwie oséb z wyzszym wyksztalce-
niem (WYZWYKSZT, ;). Grupa zmiennych kontrolnych jest liczniejsza i bardziej
réznorodna wewnetrznie. W kazdym modelu tworzg ja §rednie w podokresie warto-
Sci: kapitalizacji gieldowej w procencie PKB (MARKAP,,;), PKB per capita w prze-
liczeniu na USD oraz stopy bezrobocia (BEZROB,,;). Ponadto kontrolujemy wplyw
sieci bezpieczenstwa na site dyscypliny rynkowej za pomocg jednej z dwéch zmien-
nych: zmiennej binarnej (UBEXPL, ;) przyjmujacej warto$¢ jeden, jesSli w danym
kraju w danym podokresie funkcjonowal sformalizowany system gwarantowania
depozytéw lub zmiennej cigglej ukazujacej relacje limitu ubezpieczenia depozytoéw
i PKB per capita (LIMIT);). Dodatkowo dla odzwierciedlenia globalnych zmian
w natezeniu dyscypliny rynkowej, niezaleznych od czynnikéw krajowych, wprowa-
dzamy dwie zmienne binarne kodujace drugi i trzeci podokres analizy (OKRES2
i OKRES3).

W tabeli 6 zawarte sg podstawowe wyniki estymacji modeli objasniajacych wy-
soko$¢ indeks6w dyscypliny rynkowej. W panelu A tej tabeli w zbiorze zmiennych
kontrolnych znajduje sie zmienna binarna UBEXPL, za§ w panelu B zastepuje
ja zmienna cigglta LIMIT. Jak widzimy, zmienne kontrolne sg rzadko indywidu-
alnie statystycznie istotne. Temu stanowi rzeczy moga by¢ winne dwa czynniki.
Po pierwsze, liczba obserwacji, jaka dysponujemy do estymacji statycznych modeli

33 A. Demirgiic-Kunt i in., Deposit Insurance around the World: A Comprehensive Database, World
Bank Policy Research Working Paper 3628, June 2005.
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panelowych, jest jedynie umiarkowanie wysoka w por6wnaniu do liczby regresor6w
(po dziewie¢) w kazdym modelu. Po drugie, dyscyplina rynkowa jest niezwykle zto-
zonym zjawiskiem ekonomicznym i przez to trudno jest na gruncie teoretycznym
okresli¢ wyczerpujacy zbioér jej determinant. W szeSciu przypadkach w panelu A
tabeli 6 wyzszemu poziomowi rozwoju rynku kapitatlowego (MARKAP), a wiec i za-
pewne — systemu finansowego, towarzysza statystycznie istotnie wyzsze wartosci
zaproponowanych przez nas indekséw dyscypliny rynkowej. W panelu A podobng
zalezno§é obserwujemy tylko w trzech rownaniach. Nalezy przy tym podkreslic,
ze zalezno$¢ rozwoju rynku kapitatowego i dyscypliny rynkowej nie jest do konca
stabilna. I w panelu A i w B zdarzaja sie przypadki, ze oszacowany wspo6lczynnik
dla omawianej zmiennej jest ujemny i statystycznie istotny. Zmienne ilustrujace bo-
gactwo krajow (PKB), stope bezrobocia (BEZROB) oraz zmienne binarne kodujace
dwa ostatnie podokresy (OKRES2 i OKRES3) sg jedynie sporadycznie indywidu-
alnie statystycznie istotne, i dlatego nie nadajemy otrzymanym dla nich wynikom
interpretacji ekonomiczne;j.

Zmienne odzwierciedlajgce istnienie i cechy sieci bezpieczenstwa dla deponen-
tow w systemie finansowym sg relatywnie czesto indywidualnie statystycznie istot-
ne. Wspolezynnik oszacowany dla zmiennej binarnej kodujgcej fakt istnienia syste-
mu ubezpieczenia depozytow (UBEXPL) jest szeSciokrotnie statystycznie istotnie
rézny od zera. W panelu B analogiczny wynik dla zmiennej LIMIT obserwujemy az
jedenastokrotnie. We wszystkich przypadkach statystycznej istotno$ci parametry
otrzymane dla omawianych zmiennych sg dodatnie. Prowadzi to do prima facie
zaskakujacego wniosku, ze w krajach wyposazonych w system ubezpieczenia depo-
zytow i w krajach, gdzie gwarancje sg hojniejsze, dyscyplina rynkowa jest silniejsza.
Konkluzja ta przestaje by¢ jednak zaskakujgca, jeSli wezmiemy pod uwage, ze li-
teratura przedmiotu dostarcza dowodéw na to, ze wprowadzenie sformalizowanej
sieci bezpieczenstw odczytywane bylo przez deponentéw jako sygnal o ograniczeniu
sieci implicite, ktéra moze w praktyce oznaczaé wystepowanie gwarancji petnych34
oraz, ze sformalizowane sieci bezpieczenstwa bywaja postrzegane jako nie w pelni
wiarygodne?.

W odniesieniu do zmiennych z grupy EDU, a wiec zmiennych stanowigcych tu
gléwny przedmiot naszego zainteresowania, sg one rzadko statystycznie indywidu-
alnie istotne (cztery razy w panelu A tabeli 6 i pie¢ razy w panelu B). Za kazdym
razem jednak istotne wspoélczynniki sg dodatnie, co stanowi pewna sugestie, ze

3¢ R. Gropp, J. Vesala, Deposit Insurance and Market Monitoring, European Central Bank Work-
ing Paper No. 302, February 2004; T. Kouassi i in., Bank Deposit Insurance, Moral Hazard and
Market Discipline: Evidence form Central and Eastern Europe, http://www.dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1830265, 2011.

35 N. Prean, H. Stix, The effect of raising deposit insurance coverage in times of financial crisis —
Evidence from Croatian microdata, ,,Economic Systems”, Vol. 35, 2011, s. 496-511.
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wzrost wydatkéw na edukacje i wyzszy poziom edukacji spoleczenstwa sprzyjaja
funkcjonowaniu dyscypliny rynkowe;.

W tabeli 7 poglebiliémy analize zwigzkéw edukacji z natezeniem rynkowego
monitorowania kondycji bankéw, sprawdzajgc, czy istnienie systemu ubezpiecze-
nia depozytow inaczej oddzialuje w krajach o wysokim udziale os6b z wyzszym
wyksztalceniem (zmienna binarna WYSWW) oraz o niskim odsetku os6b z wy-
ksztalceniem wyzszym (zmienna binarna NISWW). Otrzymane wyniki dajg podsta-
we do ostroznego sformulowania dwoch wnioskéw. Otoz, okazuje sie, ze istnienie
sformalizowanego systemu ubezpieczenia depozytéw sprzyja wzmocnieniu dyscy-
pliny rynkowej tylko w krajach z relatywnie dobrze wyksztalconymi spoleczen-
stwami. Wskazuje na to czterokrotna statystyczna istotno§é dodatnich parametréw
otrzymanych dla iloczynu zmiennych UBEXPL i WYSWW. Po drugie, odwrotna
zalezno§¢ wystepuje w krajach z niskim odsetkiem os6b majacych wyksztalcenie
wyzsze. W tych panstwach funkcjonowanie sformalizowanego systemu ubezpiecze-
nia depozytow obniza warto$§é indeksow sity dyscypliny rynkowej. Wspo6tczynniki
oszacowane dla iloczynu zmiennych UBEEXP i NISWW sg bowiem czterokrotnie
statystycznie istotne i zawsze w tych przypadkach majg ujemny znak.

Relatywnie wysokie wydatki na cele edukacyjne majg szczegblne znaczenie
dla wzmacniania dyscypliny rynkowej w krajach biedniejszych (zmienna binarna
NISPKB). Przekonujg nas o tym wyniki estymacji modeli panelowych z efektami
losowymi zawarte w panelach A i B tabeli 8. Iloczyn zmiennej NISPKB i NAKLE-
DU jest pieciokrotnie istotny w panelu A i czterokrotnie w panelu B. We wszystkich
przypadkach statystycznej istotnosci oszacowane parametry sg dodatnie. Podobng
wymowe majg wyniki otrzymane dla iloczynu zmiennych NISPKB i zmiennej bi-
narnej kodujacej kraje o wysokich nakltadach edukacyjnych WYSNAKLEDU. Uzy-
skane wspoélczynniki ponownie sg dziewieciokrotnie statystycznie istotnie wieksze
od zera.

Zaprezentowany przyklad zastosowania indeksow dyscypliny rynkowej pokazu-
je, naszym zdaniem, ze mogg one by¢ uzytecznym narzedziem badania zalezno$ci
ekonomicznych waznych z punktu widzenia dlugookresowej stabilnosci systemu fi-
nansowego. Oczywiscie do rezultatéw odnoszacych sie do wplywu szeroko rozumia-
nej edukacji na funkcjonowanie dyscypliny rynkowej nalezy podchodzié z ostroz-
noScig. Wprawdzie wyniki, w przypadkach statystycznej istotno$ci odpowiednich
parametrow, sa stabilne, ale liczba wspolezynnikow istotnie réznych od zera jest
co najwyzej umiarkowana. Ponadto zaproponowana procedura badawcza ma pio-
nierski charakter i wymaga niezaleznej weryfikacji przez inne zespoly naukowcow.
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PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule zaproponowaliémy nowy sposéb mierzenia sily dyscy-
pliny rynkowej w bankowo$ci. W miejsce tradycyjnego badania wrazliwosci kosztu
i dostepnoéci kapitalu na czynniki fundamentalne lub niepowtarzalne zdarzenia
niosgce informacje o kondycji bankéw postulujemy uzycie indekséw dyscypliny
rynkowej. Ich podstawowsg zaletg jest to, ze wyrazajg one natezenie rynkowych
proceséw monitorowania w danym kraju i okresie za pomocg pojedynczej liczby.
Utatwia to dokonywanie poréwnan zaréwno w czasie, jak i przestrzeni (pomiedzy
krajami lub ich grupami).

Wstepna weryfikacja wlasciwosci otrzymanych indekséw pokazuje, ze mimo
réznic konstrukcyjnych dokonujg one zgodnej klasyfikacji panstw pod wzgledem
wystepujacej w nich dyscypliny rynkowej. Otrzymane wspoélczynniki korelacji rang
dla indeks6w bazujacych na przyroScie depozytow oraz koszcie odsetkowym byty
bez wyjatku dodatnie i stosunkowo wysokie. Ponadto nasze obliczenia wskazuja, ze
w zaleznoSci od kontekstu gospodarczego, dziedzictwa ekonomicznego i biezacych
uwarunkowan instytucjonalnych rézne kanaly egzekwowania dyscypliny rynkowe;j
(koszt kapitatu, jego dostepno§é) moga nabiera¢ dominujgcego charakteru.

Do podstawowych zastosowan indekséw dyscypliny rynkowej, oprocz wspomnia-
nych juz poréwnan, nalezy badanie determinant sily interesujgcego nas rodzaju
dyscypliny w bankowosci. Uzycie indekséw moze pomoéc, w naszym przekonaniu,
w przesledzeniu, jak na sile dyscypliny rynkowej wplywaja: konstrukcja sieci bez-
pieczenstwa w systemie finansowym, doS§wiadczenia kryzysowe deponentéw oraz
wiarygodno$¢ Skarbu Panstwa jako swoistego gwaranta ostatniej instancji.

W prezentowanym artykule, dla zilustrowania mozliwosci zastosowania indek-
sow, staraliSmy sie przyblizy¢ zwigzki edukacji z natezeniem dyscypliny rynkowej
w bankowosci. W skrécie wyniki naszych obliczen pokazuja, ze nieuwarunkowany
zwigzek edukacji z dyscyplinowaniem bankéw przez deponentéw jest dosé staby.
Wynika to, jak sugeruja rezultaty estymacji modeli panelowych zawarte w tabelach
718, z tego, ze sila, a nawet kierunek tego zwigzku sg pochodnymi uwarunkowan,
w ktorych dyscyplina rynkowa funkcjonuje. Po pierwsze, wspolistnienie sforma-
lizowanego systemu ubezpieczenia i relatywnie wyksztalconego spoleczenstwa
wzmacnia rynkowe monitorowanie, podczas gdy system explicite gwarantowania
depozytow w panstwach z gorzej wyksztalconymi spolteczenstwami przyczynia sie
do ostabienia dyscypliny deponenckiej. Po drugie za$, wzrost dyscypliny rynkowe;j
wraz z podnoszeniem sie wydatkéw na edukacje jest obserwowany przede wszyst-
kim w krajach biedniejszych.

Aby umozliwié¢ innym zespolom badawczym wykorzystanie naszych indeksow
sity dyscypliny rynkowej, przedstawiliSmy w Zalgczniku pelne zestawienie ich war-
toSci dla wszystkich krajow i okreséw, w ktorych ich skalkulowanie byto mozliwe.
Mamy nadzieje, ze w toku dalszej dyskusji naukowej uda sie udoskonali¢ zapro-
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ponowang przez nas metodyke badawcza i ustali¢ wiele istotnych dla stabilnosci
finansowej zwigzk6w ekonomicznych.

Stowa kluczowe: dyscyplina rynkowa, indeksy dyscypliny rynkowej, ubezpiecze-
nie depozytow, edukacja

Abstract

This article presents a new method designed to measure the strength of market
discipline in banking using synthetic indexes. Their main advantage — as compared
to traditional methods of market discipline analysis - is the ease of comparisons in
time and space. Apart from that, they enable us to establish the determinants of
the proper functioning of market discipline. Based on banks’ financial statements
we calculated and presented the values of the indexes for almost 80 countries. The
indexes, despite differences in their construction, classify countries in a similar
way with respect to the exercised strength of market discipline through the cost
of capital and its availability. In an example we use the indexes to analyze deter-
minants of market discipline and show that the influence of widely understood
education is conditional on safety net arrangements and a country’s wealth.

Key words: market discipline, market discipline indexes, deposit insurance,
education
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