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DO POMIARU SI Y DYSCYPLINY RYNKOWEJ 
W BANKOWO CI1

WST P

O dyscyplinie rynkowej w bankowo ci napisano setki artyku ów i dziesi tki 
ksi ek. We wspó czesnej historii gospodarczej nigdy jednak nie podj to w skali 
globalnej wysi ku powa nego wzmocnienia zach t do sprawowania dyscypliny ryn-
kowej i powierzenia jej w wi kszym zakresie odpowiedzialno ci za dyscyplinowanie 
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dzia a  mened erów bankowych2. Jednocze nie nikt praktycznie nie kwestionuje, 
e sprawnie dzia aj ca dyscyplina rynkowa by aby cennym uzupe nieniem mecha-

nizmów zaprojektowanych dla zapewnienia d ugookresowej stabilno ci finansowej. 
Sytuacj  dyscypliny rynkowej trafnie opisuje zatem znana maksyma François de 
La Rochefoucauld mówi ca, e: z prawdziw  mi o ci  jest tak jak z pojawieniem 
si  duchów: wszyscy o nich mówi , ale ma o kto je widzia ; wystarczy jedynie s owa 
„prawdziwa mi o ” zast pi  terminem „dyscyplina rynkowa w bankowo ci”. 

Przyczyn popularno ci w teorii i niemo no ci zastosowania w praktyce rozwi -
za  istotnie wzmacniaj cych rynkowe procesy monitorowania sytuacji banków i od-
dzia ywania na nie jest bardzo wiele. Nale  do nich tak ró norodne czynniki, jak: 
brak odwagi politycznej, przedk adanie celów krótkookresowych nad d ugotermino-
we, obiektywne trudno ci w dobraniu w a ciwych proporcji regulacyjnych i rynko-
wych mechanizmów dyscyplinuj cych oraz niejednoznaczna wymowa istniej cych 
bada  empirycznych i w tpliwo ci co do u ytych w nich rozwi za  metodycznych. 
W ramach projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki 
interesowa y nas tylko dwa ostatnie czynniki. Opracowali my mi dzy innymi now  
metod  pomiaru si y dyscypliny rynkowej. Prezentowany artyku  omawia istot  za-
proponowanej innowacji, dostarcza wyniki odpowiednich analiz empirycznych oraz 
identyfikuje obszary potencjalnych zastosowa  wyliczonych przez nas indeksów. 

Tradycyjnie wyst powanie dyscypliny rynkowej testuje si  w sposób przedsta-
wiony na rysunku 1. Sprawdza si  mianowicie, czy dost pno  kapita u i stopy 
kosztu jego pozyskania reaguj  w sposób oczekiwany na wska niki ilustruj ce kon-
dycj  banków lub nowe, pochodz ce spoza sprawozda  finansowych, informacje do-
tycz ce ryzyka powierzenia rodków bankom. W pierwszym przypadku wnioskuje 
si  o istnieniu dyscypliny rynkowej na podstawie znaku i statystycznej istotno ci 
parametrów oszacowanych dla zmiennych oddaj cych sytuacj  finansow  banku. 
Czyni  tak przyk adowo: Hosono i in.3 dla 60 krajów wiata; Jackowicz4 dla Polski; 

2 Brak inicjatyw w skali globalnej zmierzaj cych do wzmocnienia zach t do sprawowania dyscy-
pliny rynkowej nie oznacza, e w pojedynczych krajach nie podejmowano tego rodzaju kroków. 
Na przyk ad Nowa Zelandia podj a daleko posuni ty eksperyment z dyscyplin  rynkow  i li-
kwidacj  sieci bezpiecze stwa, a Argentyna zobowi za a banki do emisji tzw. d ugu podporz d-
kowanego. Do inicjatyw tego rodzaju nie mo na zaliczy  III filaru porozumie  bazylejskich 
w sprawie adekwatno ci kapita owej z uwagi na to, e filar ten dotyczy jedynie dostarczenia 
informacji uczestnikom rynków, ale w aden sposób nie motywuje ich do podj cia dzia a  dys-
cyplinuj cych. Zob. K. Jackowicz, Nowozelandzki eksperyment z dyscyplin  rynkow  w banko-
wo ci, „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 Kapita owej – 
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.

4 K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowo ci. Rodzaje i mo liwo ci zastosowania, Wydaw-
nictwo WSPiZ im. L. Ko mi skiego, Warszawa 2004.
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Maechler i McDill5 dla Stanów Zjednoczonych oraz Hasan i in.6 dla krajów Europy 
rodkowej. Otrzymane t  metod  wyniki nie zawsze s  atwe do interpretacji. Do-

st pno  kapita u i jego koszt mog  bowiem zale e  w sposób spodziewany tylko od 
cz ci zastosowanych zmiennych niezale nych, z innymi za  nie wi za  si  staty-
stycznie istotnie lub wykazywa  zale no  o kierunku przemawiaj cym przeciwko 
hipotezie o funkcjonowaniu dyscypliny rynkowej. W drugim przypadku o istnieniu 
dyscypliny rynkowej wnioskuje si , obserwuj c reakcje kapita odawców na jedno-
razowe zdarzenia nios ce ze sob  informacj  o kondycji banków, takie jak zmiany 
ratingów i zasad i przyznawania7, po rednie ujawnienie ocen nadzorczych8 czy te  
poddanie danego podmiotu interwencji nadzorczej9. Zgromadzone w ten sposób 
obserwacje s  oczywi cie warto ciowe poznawczo, ale dotycz  zdarze  niepowta-
rzalnych, co utrudnia prowadzenie systematycznych bada  nad wyst powaniem 
i si  dyscypliny rynkowej, zw aszcza w przekroju mi dzynarodowym. 

Rysunek 1. Tradycyjne sposoby analizy wyst powania dyscypliny rynkowej

Podstawa informacyjna

Szereg wskaźników
obrazujących kondycję banku

Niepowtarzalne zdarzenia
niosące informację 

o sytuacji banku

Analiza stopnia,
w jakim dostępność kapitału

i jego koszt wiążą się
w oczekiwany sposób

z dostępnymi informacjami
o kondycji banku

Sposób wnioskowania

ród o: opracowanie w asne. 

Omówione wady dotychczasowych metod weryfikacji hipotezy o istnieniu dys-
cypliny rynkowej sk oni y nas do zaproponowania nowego, eksperymentalnego 
podej cia. Polega ono na opracowaniu szeregu indeksów sumuj cych, zawart  

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

6 I. 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, „Journal 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 równaniach regresji, informacj  na temat dyscypliny rynkowej 
w bankowo ci. Rysunek 2 ilustruje istot  naszej propozycji. S dzimy, e podsta-
wow  zalet  indeksów dyscypliny rynkowej jest mo liwo  dokonywania za ich 
pomoc  porówna  w czasie oraz przestrzeni, w tym w uk adzie mi dzynarodowym, 
oraz prowadzenie systematycznych studiów nad determinantami skuteczno ci dys-
cypliny rynkowej. 

Rysunek 2. Metoda analizy dyscypliny rynkowej bazuj ca na indeksach

Podstawa informacyjna

Szereg wskaźników
obrazujących kondycję banku

Kalkulacja indeksów
siły dyscypliny rynkowej

uwzględniająca
znaki parametrów

i ich statystyczną istotność

Przetwarzanie informacji

Porównanie wartości
indeksów w czasie

i przestrzeni, badanie
determinant ich wysokości

Sposób wnioskowania

ród o: opracowanie w asne. 

W nast pnej cz ci omawiamy krótko dotychczasowy dorobek literatury przed-
miotu badaj cej w sposób tradycyjny tzw. dyscyplin  deponenck , na podstawie 
której wyliczamy warto ci naszych indeksów. Kolejna cz  przybli a budow  za-
proponowanych indeksów. Prezentujemy równie  zestaw danych u ytych do ich 
kalkulacji, przedstawiamy warto ci wyliczonych indeksów dla ponad 70 krajów 
wiata, a tak e dajemy przyk ad zastosowania indeksów do badania wp ywu edu-

kacji na jej si .

1. DYSCYPLINA DEPONENCKA – DOTYCHCZASOWE USTALENIA

Badania nad dyscyplin  deponenck  w bankowo ci, prowadzone w sposób tra-
dycyjny, mo na podzieli  na cztery grupy. Pierwsza z nich wi e wyst powanie 
dyscypliny deponenckiej z wy szymi kosztami odsetkowymi ponoszonymi przez 
banki w gorszej kondycji, tj. podmioty o ni szej rentowno ci, gorszym wyposa eniu 
kapita owym lub bardziej ryzykownej strukturze aktywów. Przyk adowo, Hannan 
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i Hanweck10, Cargill11, Ellis i Flannery12, Kutner13, Brewer i Mondschean14, Hess 
i Feng15, Uchida i Satake16 oraz Hadad i in.17 dochodz  do wniosku, e stopy opro-
centowania depozytów lub koszty odsetkowe banków s , w spodziewany sposób, 
powi zane z ró nymi miarami ryzyka w dzia alno ci bankowej. 

Druga zasadnicza grupa prac analizuj cych funkcjonowanie dyscypliny depo-
nenckiej stara si  dodatkowo ustali , czy dynamika nap ywu depozytów jest po-
wi zana z sytuacj  finansow  banku. Martinez Peria i Schmukler18 stwierdzaj , 
e deponenci karz  banki za ryzykowne zachowania zarówno poprzez wycofywania 
rodków, jak te  wymaganie wy szych stóp oprocentowania. Hosono i in.19 refe-

ruj  podobne w wymowie wyniki, ale dla krajów azjatyckich. Barajas i Steiner20 
ustalili z kolei, e kolumbijskie banki by y dyscyplinowane zmianami stóp realnej 
dynamiki depozytów, ale ju  nie stopami ich oprocentowania. Niektóre z bada  
zaliczaj cych si  do omawianego obecnie nurtu mia y charakter mi dzynarodowy. 
Demirgüç-Kunt i Huizinga21 pos u yli si  prób  ponad 30 krajów zarówno rozwi-
ni tych, jak i rozwijaj cych si . Hasan i in.22 zbadali natomiast dyscyplin  depo-
nenck  sprawowan  za po rednictwem dost pno ci depozytów w 11 krajach Euro-
py rodkowej. Autorzy ci wzi li pod uwag  nie tylko zale no  dynamiki depozytów 
od czynników fundamentalnych, ale tak e tzw. pog osek rynkowych, które, jak si  
okaza o, relatywnie silnie oddzia uj  na decyzje deponentów.

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

11 T.F. 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. Demirgüç-Kunt, H. Huizinga, Market discipline and deposit insurance, „Journal of Monetary 

Economics”, Vol. 51, 2004, s. 375–399.
22 I. Hasan i in., Market Discipline..., op. cit.
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Trzecia grupa bada  nad dyscyplin  deponenck  w bankowo ci zajmuje si  
przede wszystkim modyfikacjami w strukturze depozytów w uk adzie: depozyty 
ubezpieczone – rodki niegwarantowane, dokonuj cymi si  pod wp ywem zmian 
w sytuacji finansowej banku. W ramach tego nurtu Billett i in.23, Park i Peristia-
ni24, Jordan25, Jagtiani i Lemieux26, Goldberg i Hudgins27, Maechler i McDill28 oraz 
Shimizu29 dowodz , e bardziej ryzykowne podmioty sektora bankowego mia y pro-
blemy z przyci ganiem nieubezpieczonych depozytów. Pokazuj  ponadto, e zmiany 
w strukturze depozytów wyst powa y nawet do dwóch lat przed upad o ci  banku. 

Czwarty i ostatni nurt w literaturze przedmiotu traktuj cej o dyscyplinie de-
ponenckiej jest, jak do tej pory, najmniej popularny. Strategia badawcza obierana 
w ramach tego nurtu sprowadza si  do sprawdzenia, czy zmiany dynamiki de-
pozytów i kosztów odsetkowych wp ywaj  na poziom kapita ów w asnych utrzy-
mywanych przez banki. Flannery i Rangan30 analizuj  oddzia ywanie dyscypliny 
rynkowej na wyposa enie kapita owe 100 najwi kszych ameryka skich banków, 
za  Nier i Baumann31 oraz Fonseca i González32, u ywaj c prób sk adaj cych si  
z banków z ró nych krajów, pokazuj , e dyscyplina deponencka zach ca banki do 
utrzymywania wi kszych buforów kapita owych. 

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.

24 S. Park, S. Peristiani, Market discipline by thrift depositors, „Journal of Money, Credit, and 
Banking”, Vol. 30, 1998, s. 347–364.

25 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.

27 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.
32 A.R. Fonseca, F. González, 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 INDEKSÓW DYSCYPLINY RYNKOWEJ

Proces obliczania warto ci indeksów dyscypliny rynkowej sk ada si  z dwóch 
etapów. W pierwszym z nich estymujemy równia regresji identyfikuj ce determi-
nanty dynamiki depozytów i poziomu kosztów odsetkowych. Wybór zmien-
nych zale nych z jednej strony zwi zany jest z tym, e dyscyplina deponencka jest 
najbardziej uniwersalnym mechanizmem dyscyplinuj cym w bankowo ci, a z dru-
giej z tym, e koszt i dost pno  kapita u s  powszechnie w literaturze przedmio-
tu uznawane za podstawowe narz dzia oddzia ywania na decyzje banków. Ogóln  
konstrukcj  szacowanych równa  opisuje wzór (1):

 ZZit = f(DRit–1; KONTit; PKBk) (1)

We wzorze (1) ZZit oznacza warto  zmiennej zale nej dla banku i w roku t. 
Zmienna ZZ przyjmuje alternatywnie, posta  realnej dynamiki depozytów od pod-
miotów niefinansowych (oznaczenie DDEPit) lub poziomu kosztów odsetkowych 
(oznaczenie KODSit). Grupa zmiennych DRit–1 zawiera wska niki obrazuj ce kon-
dycj  finansow  banków, tradycyjnie wykorzystywane do testowania wyst powania 
dyscypliny rynkowej. W naszym przypadku s  to: rentowno  aktywów (WRAit–1) 
oraz udzia  kapita ów w asnych w strukturze pasywów (KWit–1). Zmienne obja-
niaj ce z grupy KONTit s  to zmienne kontroluj ce wp yw innych, wa nych, ale 

niezwi zanych z funkcjonowaniem dyscypliny rynkowej, czynników mog cych po-
tencjalnie wp ywa  na koszt i dost pno  depozytów. Do tej grupy w czyli my 
wska niki obrazuj ce skal  dzia ania banku (logarytm naturalny realnej wielko ci 
aktywów, oznaczenie LNAit), jako  zarz dzania mierzon  udzia em kosztów dzia-
ania w wyniku dzia alno ci bankowej (oznaczenie KDit) oraz struktur  inwestycji 

banku (udzia  nale no ci kredytowych w aktywach, oznaczenie KREDit). Dodat-
kowo w równaniu (1) uwzgl dnili my realn  dynamik  produktu krajowego brutto 
w kraju k (PKBk).

W drugim etapie na podstawie otrzymanych równa  regresji kalkulujemy 
warto ci trzech indeksów dyscypliny rynkowej. Wszystkie one s  tak zbu-
dowane, e wraz ze wzrostem ich warto ci powinna podnosi  si  si a od-
dzia ywania dyscypliny rynkowej w bankowo ci. Celem wyliczenia a  trzech 
indeksów by o uniezale nienie wyników dalszych analiz od specyficznych cech kon-
strukcyjnych danego indeksu.

Pierwszy indeks (IND1) przyjmuje warto ci od 0 do 4. Danemu krajowi przy-
znawane jest po jednym punkcie za wyst powanie w a ciwego znaku parametru 
przy zmiennych WRA i KW (dodatnich i ujemnych odpowiednio w równaniach opi-
suj cych dynamik  depozytów i koszty odsetkowe) oraz za wspó wyst powanie w a-
ciwego znaku parametru i jego statystyczn  istotno . W rezultacie warto ciami 

IND1 równymi 4 cechowa  si  b d  kraje, w których przyk adowo realna dynamika 
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depozytów od podmiotów niefinansowych statystycznie istotnie wzrasta w miar  
poprawiania si  rentowno ci dzia ania banków i ich wyposa enia kapita owego.

Drugi indeks (IND2) bierze pod uwag  tylko statystycznie istotne wspó czynni-
ki otrzymane dla zmiennych WRA i KW. Sposób jego obliczania ilustruje wzór (2):

  je li ZZ = DDEP
 ,

,
IND2

ROA kT RK
RK

KW kT RK
RK

RK
RK

kT
ROA kT RK

RK
KW kT

kT

ROA kT

kT

kT

DDEP kT

kT

KODS KODS

KW

KW

DDEP kT

ROA kT

) )

) )

a a

a a

-
=

-

+)
 je li ZZ = KODS (2)

gdzie: 
ROA kT oznacza iloczyn wspó czynnika otrzymanego dla zmiennej ROA w kraju k 

w podokresie T i zmiennej binarnej przyjmuj cej warto  jeden, gdy wspó czynnik 
ten jest statystycznie istotny oraz warto  zero w pozosta ych przypadkach; 

KW kT – iloczyn parametru uzyskanego dla zmiennej KW w tym samym kraju 
i podokresie oraz zmiennej binarnej przyjmuj cej warto  jeden, gdy wspó czynnik 
ten jest statystycznie istotny i warto  zero w pozosta ych przypadkach; 
RK jest rozst pem kwartylowym dla zmiennej ROA(RKROA kT) i zmiennej KW 
(RKKW kT) oraz dla dwóch branych przez nas pod uwag  zmiennych zale nych 
(RKZZ kT). 

Uwzgl dnienie warto ci parametrów oszacowanych dla zmiennych testuj cych 
wyst powanie dyscypliny rynkowej oraz warto ci rozst pów kwartylowych umo li-
wia, przynajmniej potencjalnie, na precyzyjniejszy, w porównaniu do indeksu IND1, 
pomiar si y dyscypliny rynkowej oraz na dokonywanie porówna  tej si y w czasie 
i przestrzeni. 

U ycie do wyliczenia warto ci IND2 tylko statystycznie istotnych warto ci para-
metrów uprzywilejowuje w pomiarze si y dyscypliny rynkowej w bankowo ci te kra-
je, w których w sektorze bankowym dzia a du a liczba podmiotów lub te pa stwa, 
dla których dost pne jest w popularnych bazach danych wi cej sprawozda  finanso-
wych banków. Aby sprawdzi , na ile opisana niedogodno  wp ywa na wyniki bada , 
obliczyli my trzeci indeks dyscypliny rynkowej (IND3). Ró ni si  on od IND2 
tylko tym, e we wzorze (2) zamiast statystycznie istotnych wspó czynników dla 
zmiennych ROA i KW, uwzgl dniamy wszystkie otrzymane parametry, niezale nie 
od tego, czy jest mo liwe czy te  nie odrzucenie hipotezy o ich zerowej warto ci. 

3. DANE DO KALKULACJI INDEKSÓW

Do obliczenia warto ci indeksów wykorzystali my przede wszystkim dane ze 
sprawozda  finansowych banków pobrane z bazy Bankscope. Ze wspomnianej 
bazy uda o nam si  zebra  dane dla banków cznie z 152 krajów. Horyzont cza-
sowy naszej analizy podzielili my na trzy podokresy: 1991–2000, 2001–2006 oraz 
2007–2012. O wyborze podokresów zdecydowa y zarówno wzgl dy praktyczne, jak 
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i merytoryczne. Z jednej strony bowiem lata 2000 i 2006 ko cz  okresy narasta-
nia baniek spekulacyjnych odpowiednio na rynku akcji spó ek internetowych oraz 
rynku nieruchomo ci i powi zanych z nim instrumentów powstaj cych w procesie 
sekurytyzacji, z drugiej za  – wybrany sposób periodyzacji umo liwi  wyliczenie 
warto ci indeksów dla trzech porównywalnych okresów. Liczba dost pnych spra-
wozda  w bazie Bankscope oraz krajów ich pochodzenia wzrasta w miar  zbli ania 
si  do ko ca horyzontu analizy. Na przyk ad dla 1991 roku w bazie reprezentowa-
nych jest 70 krajów i dopiero w 2007 roku dost pne s  sprawozdania dla banków 
ze 152 krajów. Niestety, ze wzgl du na wymagania w zakresie minimalnej liczby 
obserwacji niezb dnych do estymacji parametrów równa  opisanych ogólnym wzo-
rem (1), kalkulacja indeksów by a mo liwa dla mniejszej liczby krajów ni  liczba 
pa stw reprezentowanych w bazie Bankscope. Po przyj ciu minimalnego wymo-
gu 40 obserwacji dla danego podokresu i pa stwa uda o si  nam uzyska  41, 63 
i 78 indeksów odpowiednio dla pierwszego, drugiego i trzeciego podokresu. Oprócz 
problemów natury ekonometrycznej liczb  krajów, dla których dysponujemy war-
to ciami indeksów dyscypliny rynkowej w bankowo ci, ogranicza jako  danych 
w bazie Bankscope. Zdarza si , e dane ze wspomnianej bazy, zw aszcza w przypad-
ku wcze niejszych lat i pa stw o ni szym stopniu rozwoju, zawieraj  obserwacje 
odstaj ce, które s  albo wynikiem b dów, albo jednorazowych zdarze  gospodar-
czych. Dla uzyskania rzetelnego obrazu dyscypliny rynkowej konieczne by o wy-
eliminowanie tego rodzaju obserwacji. Przyj te w tym zakresie zasady, oczywi cie 
w pewnej mierze arbitralne, pokazuje tabela 1. 

Tabela 1. Zasady eliminacji obserwacji odstaj cych przy obliczaniu warto ci 
indeksów dyscypliny rynkowej

Nazwa zmiennej Dopuszczone granice waha
zmienne zale ne

DDEP od –1 do 2

KODS od 0 do 1

zmienne wykorzystywane do liczenia indeksów

WRA od –1 do 1

KW od –0,5 do 1

zmienne kontrolne

KD od 0 do 2

LNA bez ogranicze

KRED od 0 do 1

PKB bez ogranicze

ród o: opracowanie w asne. 
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W równaniach opisanych ogólnym wzorem (1) wyst puje jedna zmienna makro-
ekonomiczna o charakterze kontrolnym. Jej warto ci zosta y pobrane z bazy Banku 

wiatowego – World Development Indicators. 

4. WARTO CI INDEKSÓW DYSCYPLINY RYNKOWEJ

Do okre lenia si y dyscypliny rynkowej, jak ju  wspominali my, u ywamy dwóch 
zmiennych zale nych: DDEP i KODS odzwierciedlaj cych mo liwo  oddzia ywania 
przez deponentów na banki odpowiednio poprzez dost pno  rodków jak i ich koszt. 
Ze wzgl du na brak teoretycznych przes anek pozwalaj cych na uznanie jednego z za-
proponowanych indeksów za optymalnie skonstruowany, pos ugujemy si  trzema in-
deksami o w a ciwo ciach omówionymi powy ej. Dodatkowo równania o ogólnej kon-
strukcji opisanej wzorem (1) estymujemy zarówno klasyczn  MNK, jak i uogólnion  
MNK, z uwzgl dnieniem tzw. efektów sta ych (ang. fixed effects). W rezultacie dla 
ka dego kraju i podokresu otrzymujemy 12 indeksów dyscypliny rynkowej (2 kana y 
oddzia ywania deponentów × 2 metody estymacji równa  regresji × 3 algorytmy obli-
czania indeksów). Warto ci indeksów dla wszystkich krajów, dla których by o mo liwe 
ich skalkulowanie w ca ym horyzoncie badania i w trzech wyró nionych w jego obr bie 
podokresach, przedstawia obszerny Za cznik. Pe na prezentacja wyników badania 
ma w naszym zamierzeniu umo liwi  niezale n  weryfikacj  jako ci i ekonomicznego 
znaczenia opracowanych i skalkulowanych przez nas indeksów dyscypliny rynkowej.

Indeksy dyscypliny rynkowej, pomimo ró nic konstrukcyjnych, powinny gene-
ralnie zgodnie klasyfikowa  kraje do grupy tych, w których rynkowe monitoro-
wanie jest silniejsze, i tych, w których jest s absze. Dla sprawdzenia, czy nasze 
indeksy maj  t  po dan  w a ciwo , obliczyli my wspó czynniki korelacji rang. 
Ze wzgl du na to, e dyscyplina rynkowa nie musi si  przejawia  jednocze nie przez 
dost pno  kapita u i jego koszt, porównania klasyfikacji pa stw sporz dzonych 
za pomoc  indeksów dyscypliny rynkowej dokonali my oddzielnie dla indeksów 
opieraj cych si  na równaniach dynamiki depozytów i kosztu odsetkowego. Wyniki 
analizy korelacji rang przedstawiaj  tabele 2 i 3. 

Jak wynika z tabel 2 i 3, wspó czynniki korelacji rang s  wysokie. Ich minimal-
na warto  dla indeksów opieraj cych si  na realnej dynamice deponentów wynosi 
0,27, za  na stopie kosztu odsetkowego 0,37. Dodatkowo dla sprawdzenia zgod-
no ci wskaza  indeksów obliczyli my wspó czynniki W Kendalla. Dla indeksów 
opieraj cych si  na dynamice depozytów wspó czynnik ten wynosi 0,592 dla ca ego 
okresu, a dla poszczególnych podokresów waha si  od 0,422 do 0,555. W przypad-
ku indeksów wykorzystuj cych mo liwo  oddzia ywania na banki poprzez stopy 
procentowe wspó czynnik W Kendalla dla lat 1991–2012 równa si  0,518, a dla 
podokresów nigdy nie jest ni szy ni  0,434. Sugeruje to, e mimo ró nic w szcze-
gó owej konstrukcji wszystkie indeksy portretuj  to samo zjawisko ekonomiczne. 



Problemy i pogl dy

17

Tabela 2. Wspó czynniki korelacji rang dla indeksów bazuj cych 
na dynamice depozytów – lata 1991–2012

ST.DEP.1 ST.DEP.2 ST.DEP.3 KL.DEP.1 KL.DEP.2 KL.DEP.3

ST.DEP.1 1,00 0,74 0,74 0,37 0,31 0,38
ST.DEP.2 1,00 0,69 0,37 0,31 0,41
ST.DEP.3 1,00 0,27 0,29 0,38
KL.DEP.1 1,00 0,57 0,67
KL.DEP.2 1,00 0,75
KL.DEP.3 1,00

ród o: obliczenia w asne. Nazwy indeksów zosta y zakodowane zgodnie z regu : XX.YYY.Z, gdzie 
XX okre la metod  estymacji modelu regresji (ST – uogólniona MNK z efektami sta ymi, KL – kla-
syczna MNK), YYY oznacza kana  dyscypliny rynkowej (DEP – poprzez dost pno  kapita u, KSZ 
– poprzez koszt kapita u), za  Z koduje numer indeksu (1, 2 lub 3).

Tabela 3. Wspó czynniki korelacji rang dla indeksów bazuj cych 
na kosztach odsetkowych – lata 1991–2012

ST.KSZ.1 ST.KSZ.2 ST.KSZ.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

ród o: obliczenia w asne. Uwagi jak w tabeli 2.

Na korzy  przypuszczenia, e dyscyplina rynkowa mo e oddzia ywa  albo 
poprzez stopy kosztu kapita u, albo zmiany jego dost pno ci, przemawiaj  dane 
z tabel 4 i 5. Zawarte s  w nich rankingi pa stw Unii Europejskiej sporz dzone 
na podstawie indeksów si y dyscypliny rynkowej bazuj cych odpowiednio na rów-
niach opisuj cych: stopy kosztu odsetkowego (tabela 5) i dynamik  depozytów (ta-
bela 4). W Unii Europejskiej odnajdujemy pa stwa, w których, zgodnie z naszymi 
obliczeniami, dyscyplina rynkowa w bankowo ci dzia a g ównie poprzez wolumen 
depozytów (np. Dania, Hiszpania i W ochy) lub stopy oprocentowania depozytów 
(np. Czechy i Szwecja). We wspomnianych tabelach obecne s  te  kraje zajmuj ce 
podobne pozycje pod wzgl dem si y dyscypliny rynkowej sprawowanej za pomoc  
obu dost pnych dla deponentów kana ów (np. Portugalia i S owacja). Ró nice w sile 
dyscypliny deponenckiej i jej sposobach manifestowania si  mog  by  zwi zane 
z dzia aniem wielu czynników: historycznie ukszta towanej struktury sektora ban-
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kowego, przyzwyczaje  deponentów oraz polityki w adz nadzorczych. Dok adne 
zbadanie tego zagadnienia wykracza poza ramy tego artyku u, stanowi jednak, 
w naszej ocenie, interesuj ce pole dla dalszych docieka  naukowych. 

Tabela 4. Rankingi pa stw UE na podstawie indeksów si y dyscypliny 
rynkowej bazuj cych na równaniach dynamiki depozytów
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Austria 3 2 2 4 8 10 4,83 0,64

Belgia 8 10 5 4 7 16 8,33 0,47

Bu garia 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 4 8 11 9,67 0,41

otwa 8 10 10 4 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 5 6,17 0,37

Rumunia 15 10 13 1 6 8 8,83 0,52

S owacja 15 10 22 16 8 12 13,83 0,33

S owenia 8 7 7 4 5 9 6,67 0,25
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Szwecja 8 6 18 4 27 27 15 0,64

W gry 15 10 16 4 26 25 16 0,49

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

W ochy 1 4 6 1 4 4 3,33 0,54

ród o: obliczenia w asne. Uwagi jak w tabeli 2.

Tabela 5. Rankingi pa stw UE na podstawie indeksów si y dyscypliny 
rynkowej bazuj cych na równaniach kosztu odsetkowego

Kraj
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Austria 3 7 10 7 13 16 9,33 0,46

Belgia 16 9 13 2 10 8 9,67 0,45

Bu garia 16 27 27 7 27 27 21,83 0,36

Chorwacja 3 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 3 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

otwa 3 20 21 7 22 21 15,67 0,49

Malta 2 6 4 2 4 1 3,17 0,53

Niemcy 3 3 5 7 12 14 7,33 0,58

Polska 16 25 24 21 26 20 22,00 0,16

Portugalia 3 9 16 7 2 4 6,83 0,69

Rumunia 3 9 7 2 3 2 4,33 0,62

S owacja 16 9 15 7 15 13 12,50 0,27

S owenia 3 5 11 7 5 7 6,33 0,39

Szwecja 1 1 1 2 7 5 2,83 0,83

W gry 3 23 23 7 8 12 12,67 0,61

Wielka 
Brytania 27 22 22 26 15 24 22,67 0,17

W ochy 16 21 19 7 23 22 18,00 0,30

ród o: obliczenia w asne. Uwagi jak w tabeli 2.

5.  EDUKACJA A INDEKSY DYSCYPLINY RYNKOWEJ 
– PRZYK AD ZASTOSOWANIA

Zwi zek edukacji i nat enia dyscypliny rynkowej w bankowo ci z teoretycz-
nego punktu widzenia nie jest oczywisty. Z jednej strony bowiem wi ksze nak ady 
na szkolnictwo i wi kszy udzia  osób z wy szym wykszta ceniem powinny sprzyja  
wzrostowi umiej tno ci oceny ryzyka dokonywanych inwestycji przez deponentów, 
a wi c wzmacnia  dyscyplin  rynkow  w bankowo ci. Z drugiej jednak, do-
brze wykszta ceni deponenci s  bardziej wiadomi istnienia sieci bezpiecze stwa 
w systemie bankowym i obowi zywania zasady, e cz  banków jest zbyt du a, by 
pozwoli  im upa . Dlatego te  zwi zek edukacji spo ecze stwa z si  dyscypliny 
rynkowej stanowi, w naszym przekonaniu, ciekawy przedmiot docieka  empirycz-
nych, a jednocze nie dobry przyk ad mo liwego zastosowania wyliczonych przez 
nas indeksów si y dyscypliny rynkowej. 
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W celu przeanalizowania zwi zków edukacji i dyscypliny rynkowej w wie-
cie oszacowali my szereg modeli panelowych z efektami losowymi (ang. random 
 effects). Ich ogóln  konstrukcj  ukazuje wzór (3).

 INDlkT = g(EDUkT; KONTkT) (3)

gdzie: 
INDlkT oznacza warto  indeksu dyscypliny rynkowej typu l (l = 1, ..., 3) dla kraju 
k w podokresie T;
EDUkT jest zbiorem zmiennych oddaj cych poziom edukacji spo ecze stwa;
KONTkT – zbiorem zmiennych kontroluj cych wp yw innych determinant si y dys-
cypliny rynkowej. 

Dane do obliczenia warto ci zmiennych niezale nych pochodz  z dwóch róde : 
bazy Banku wiatowego – World Development Indicators oraz zaktualizowanej 
i zweryfikowanej przez autorów tego tekstu bazy Banku wiatowego o systemach 
ubezpieczenia depozytów w wiecie33. 

Grup  zmiennych zwi zanych z edukacj  tworz  rednie warto ci w podokre-
sach dwóch wska ników: nak adów na edukacj  w procencie dochodu narodowego 
brutto (NAKLEDUkT) oraz udzia u w spo ecze stwie osób z wy szym wykszta ce-
niem (WYZWYKSZTkT). Grupa zmiennych kontrolnych jest liczniejsza i bardziej 
ró norodna wewn trznie. W ka dym modelu tworz  j  rednie w podokresie warto-
ci: kapitalizacji gie dowej w procencie PKB (MARKAPkT), PKB per capita w prze-

liczeniu na USD oraz stopy bezrobocia (BEZROBkT). Ponadto kontrolujemy wp yw 
sieci bezpiecze stwa na si  dyscypliny rynkowej za pomoc  jednej z dwóch zmien-
nych: zmiennej binarnej (UBEXPLkT) przyjmuj cej warto  jeden, je li w danym 
kraju w danym podokresie funkcjonowa  sformalizowany system gwarantowania 
depozytów lub zmiennej ci g ej ukazuj cej relacj  limitu ubezpieczenia depozytów 
i PKB per capita (LIMITkT). Dodatkowo dla odzwierciedlenia globalnych zmian 
w nat eniu dyscypliny rynkowej, niezale nych od czynników krajowych, wprowa-
dzamy dwie zmienne binarne koduj ce drugi i trzeci podokres analizy (OKRES2 
i OKRES3). 

W tabeli 6 zawarte s  podstawowe wyniki estymacji modeli obja niaj cych wy-
soko  indeksów dyscypliny rynkowej. W panelu A tej tabeli w zbiorze zmiennych 
kontrolnych znajduje si  zmienna binarna UBEXPL, za  w panelu B zast puje 
j  zmienna ci g a LIMIT. Jak widzimy, zmienne kontrolne s  rzadko indywidu-
alnie statystycznie istotne. Temu stanowi rzeczy mog  by  winne dwa czynniki. 
Po pierwsze, liczba obserwacji, jak  dysponujemy do estymacji statycznych modeli 

33 A. Demirgüç-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 porównaniu do liczby regresorów 
(po dziewi ) w ka dym modelu. Po drugie, dyscyplina rynkowa jest niezwykle z o-
onym zjawiskiem ekonomicznym i przez to trudno jest na gruncie teoretycznym 

okre li  wyczerpuj cy zbiór jej determinant. W sze ciu przypadkach w panelu A 
tabeli 6 wy szemu poziomowi rozwoju rynku kapita owego (MARKAP), a wi c i za-
pewne – systemu finansowego, towarzysz  statystycznie istotnie wy sze warto ci 
zaproponowanych przez nas indeksów dyscypliny rynkowej. W panelu A podobn  
zale no  obserwujemy tylko w trzech równaniach. Nale y przy tym podkre li , 
e zale no  rozwoju rynku kapita owego i dyscypliny rynkowej nie jest do ko ca 

stabilna. I w panelu A i w B zdarzaj  si  przypadki, e oszacowany wspó czynnik 
dla omawianej zmiennej jest ujemny i statystycznie istotny. Zmienne ilustruj ce bo-
gactwo krajów (PKB), stop  bezrobocia (BEZROB) oraz zmienne binarne koduj ce 
dwa ostatnie podokresy (OKRES2 i OKRES3) s  jedynie sporadycznie indywidu-
alnie statystycznie istotne, i dlatego nie nadajemy otrzymanym dla nich wynikom 
interpretacji ekonomicznej. 

Zmienne odzwierciedlaj ce istnienie i cechy sieci bezpiecze stwa dla deponen-
tów w systemie finansowym s  relatywnie cz sto indywidualnie statystycznie istot-
ne. Wspó czynnik oszacowany dla zmiennej binarnej koduj cej fakt istnienia syste-
mu ubezpieczenia depozytów (UBEXPL) jest sze ciokrotnie statystycznie istotnie 
ró ny od zera. W panelu B analogiczny wynik dla zmiennej LIMIT obserwujemy a  
jedenastokrotnie. We wszystkich przypadkach statystycznej istotno ci parametry 
otrzymane dla omawianych zmiennych s  dodatnie. Prowadzi to do prima facie 
zaskakuj cego wniosku, e w krajach wyposa onych w system ubezpieczenia depo-
zytów i w krajach, gdzie gwarancje s  hojniejsze, dyscyplina rynkowa jest silniejsza. 
Konkluzja ta przestaje by  jednak zaskakuj ca, je li we miemy pod uwag , e li-
teratura przedmiotu dostarcza dowodów na to, e wprowadzenie sformalizowanej 
sieci bezpiecze stw odczytywane by o przez deponentów jako sygna  o ograniczeniu 
sieci implicite, która mo e w praktyce oznacza  wyst powanie gwarancji pe nych34 
oraz, e sformalizowane sieci bezpiecze stwa bywaj  postrzegane jako nie w pe ni 
wiarygodne35. 

W odniesieniu do zmiennych z grupy EDU, a wi c zmiennych stanowi cych tu 
g ówny przedmiot naszego zainteresowania, s  one rzadko statystycznie indywidu-
alnie istotne (cztery razy w panelu A tabeli 6 i pi  razy w panelu B). Za ka dym 
razem jednak istotne wspó czynniki s  dodatnie, co stanowi pewn  sugesti , e 

34 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 wydatków na edukacj  i wy szy poziom edukacji spo ecze stwa sprzyjaj  
funkcjonowaniu dyscypliny rynkowej. 

W tabeli 7 pog bili my analiz  zwi zków edukacji z nat eniem rynkowego 
monitorowania kondycji banków, sprawdzaj c, czy istnienie systemu ubezpiecze-
nia depozytów inaczej oddzia uje w krajach o wysokim udziale osób z wy szym 
wykszta ceniem (zmienna binarna WYSWW) oraz o niskim odsetku osób z wy-
kszta ceniem wy szym (zmienna binarna NISWW). Otrzymane wyniki daj  podsta-
w  do ostro nego sformu owania dwóch wniosków. Otó , okazuje si , e istnienie 
sformalizowanego systemu ubezpieczenia depozytów sprzyja wzmocnieniu dyscy-
pliny rynkowej tylko w krajach z relatywnie dobrze wykszta conymi spo ecze -
stwami. Wskazuje na to czterokrotna statystyczna istotno  dodatnich parametrów 
otrzymanych dla iloczynu zmiennych UBEXPL i WYSWW. Po drugie, odwrotna 
zale no  wyst puje w krajach z niskim odsetkiem osób maj cych wykszta cenie 
wy sze. W tych pa stwach funkcjonowanie sformalizowanego systemu ubezpiecze-
nia depozytów obni a warto  indeksów si y dyscypliny rynkowej. Wspó czynniki 
oszacowane dla iloczynu zmiennych UBEEXP i NISWW s  bowiem czterokrotnie 
statystycznie istotne i zawsze w tych przypadkach maj  ujemny znak. 

Relatywnie wysokie wydatki na cele edukacyjne maj  szczególne znaczenie 
dla wzmacniania dyscypliny rynkowej w krajach biedniejszych (zmienna binarna 
 NISPKB). Przekonuj  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 pi ciokrotnie istotny w panelu A i czterokrotnie w panelu B. We wszystkich 
przypadkach statystycznej istotno ci oszacowane parametry s  dodatnie. Podobn  
wymow  maj  wyniki otrzymane dla iloczynu zmiennych NISPKB i zmiennej bi-
narnej koduj cej kraje o wysokich nak adach edukacyjnych WYSNAKLEDU. Uzy-
skane wspó czynniki ponownie s  dziewi ciokrotnie statystycznie istotnie wi ksze 
od zera.

Zaprezentowany przyk ad zastosowania indeksów dyscypliny rynkowej pokazu-
je, naszym zdaniem, e mog  one by  u ytecznym narz dziem badania zale no ci 
ekonomicznych wa nych z punktu widzenia d ugookresowej stabilno ci systemu fi-
nansowego. Oczywi cie do rezultatów odnosz cych si  do wp ywu szeroko rozumia-
nej edukacji na funkcjonowanie dyscypliny rynkowej nale y podchodzi  z ostro -
no ci . Wprawdzie wyniki, w przypadkach statystycznej istotno ci odpowiednich 
parametrów, s  stabilne, ale liczba wspó czynników istotnie ró nych od zera jest 
co najwy ej umiarkowana. Ponadto zaproponowana procedura badawcza ma pio-
nierski charakter i wymaga niezale nej weryfikacji przez inne zespo y naukowców. 
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PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule zaproponowali my nowy sposób mierzenia si y dyscy-
pliny rynkowej w bankowo ci. W miejsce tradycyjnego badania wra liwo ci kosztu 
i dost pno ci kapita u na czynniki fundamentalne lub niepowtarzalne zdarzenia 
nios ce informacj  o kondycji banków postulujemy u ycie indeksów dyscypliny 
rynkowej. Ich podstawow  zalet  jest to, e wyra aj  one nat enie rynkowych 
procesów monitorowania w danym kraju i okresie za pomoc  pojedynczej liczby. 
U atwia to dokonywanie porówna  zarówno w czasie, jak i przestrzeni (pomi dzy 
krajami lub ich grupami). 

Wst pna weryfikacja w a ciwo ci otrzymanych indeksów pokazuje, e mimo 
ró nic konstrukcyjnych dokonuj  one zgodnej klasyfikacji pa stw pod wzgl dem 
wyst puj cej w nich dyscypliny rynkowej. Otrzymane wspó czynniki korelacji rang 
dla indeksów bazuj cych na przyro cie depozytów oraz koszcie odsetkowym by y 
bez wyj tku dodatnie i stosunkowo wysokie. Ponadto nasze obliczenia wskazuj , e 
w zale no ci od kontekstu gospodarczego, dziedzictwa ekonomicznego i bie cych 
uwarunkowa  instytucjonalnych ró ne kana y egzekwowania dyscypliny rynkowej 
(koszt kapita u, jego dost pno ) mog  nabiera  dominuj cego charakteru. 

Do podstawowych zastosowa  indeksów dyscypliny rynkowej, oprócz wspomnia-
nych ju  porówna , nale y badanie determinant si y interesuj cego nas rodzaju 
dyscypliny w bankowo ci. U ycie indeksów mo e pomóc, w naszym przekonaniu, 
w prze ledzeniu, jak na si  dyscypliny rynkowej wp ywaj : konstrukcja sieci bez-
piecze stwa w systemie finansowym, do wiadczenia kryzysowe deponentów oraz 
wiarygodno  Skarbu Pa stwa jako swoistego gwaranta ostatniej instancji. 

W prezentowanym artykule, dla zilustrowania mo liwo ci zastosowania indek-
sów, starali my si  przybli y  zwi zki edukacji z nat eniem dyscypliny rynkowej 
w bankowo ci. W skrócie wyniki naszych oblicze  pokazuj , e nieuwarunkowany 
zwi zek edukacji z dyscyplinowaniem banków przez deponentów jest do  s aby. 
Wynika to, jak sugeruj  rezultaty estymacji modeli panelowych zawarte w tabelach 
7 i 8, z tego, e si a, a nawet kierunek tego zwi zku s  pochodnymi uwarunkowa , 
w których dyscyplina rynkowa funkcjonuje. Po pierwsze, wspó istnienie sforma-
lizowanego systemu ubezpieczenia i relatywnie wykszta conego spo ecze stwa 
wzmacnia rynkowe monitorowanie, podczas gdy system explicite gwarantowania 
depozytów w pa stwach z gorzej wykszta conymi spo ecze stwami przyczynia si  
do os abienia dyscypliny deponenckiej. Po drugie za , wzrost dyscypliny rynkowej 
wraz z podnoszeniem si  wydatków na edukacj  jest obserwowany przede wszyst-
kim w krajach biedniejszych. 

Aby umo liwi  innym zespo om badawczym wykorzystanie naszych indeksów 
si y dyscypliny rynkowej, przedstawili my w Za czniku pe ne zestawienie ich war-
to ci dla wszystkich krajów i okresów, w których ich skalkulowanie by o mo liwe. 
Mamy nadziej , e w toku dalszej dyskusji naukowej uda si  udoskonali  zapro-
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ponowan  przez nas metodyk  badawcz  i ustali  wiele istotnych dla stabilno ci 
finansowej zwi zków ekonomicznych.

S owa kluczowe: dyscyplina rynkowa, indeksy dyscypliny rynkowej, ubezpiecze-
nie depozytów, 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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